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Introduccion

Actualmente en México, se ha observado un importante desarrollo de las Sociedades de
Inversién, por ser uno de los instrumentos mas importantes en la formacién del ahorro y
asignacion de recursos financieros. Estos fondos desde su creacién, han sido el
vehiculo que ha permitido el acceso al mercado de valores a pequefios y medianos
inversionistas, proporcionandoles una importante alternativa para canalizar sus ahorros
y administrar sus excedentes. Dichas sociedades se conforman con el capital tanto de
persanas fisicas como morales y son administradas de manera discrecional por
personas especializadas, siguiendo los lineamientos y horizontes de inversion que se
hayan estipulado para cada tipo de sociedad.

El éxito alcanzado por las sociedades, se debe principalmente al deseo de obtener mas
rendimientos, encontrar seguridad y proteccion contra los riesgos posibles y por sus
ventajas de.inversion. Los recursos y la capacidad personal raras veces ofrecen en
nuestros dias la posibilidad de emprender una correcta actividad econémica y bursatil.
Por esta razén, se hace indispensable la reunién de capitales y energias en mayor y
menor escala respectivamente. La inversién colectiva satisface todas estas exigencias:
diversos ahorradores invierten su dinero para repariir y compensar los riesgos de la
inversion y a la vez confian en la correcta administraciéon de especialistas competentes.

Las Sociedades de Inversion a pesar de haber aparecido en México a mediados de la
década de los cincuenta, no son ampliamente conocidas por el pablico en general, lo
cual desprende la necesidad de crear un documento que aborde de manera amplia el
concepto de sociedades de inversion.

El presente texto ademas de ser una fuente de consulta también persigue ser un medio
de ayuda para que el inversionista conozca las ventajas que ofrecen las sociedades de
inversidn y el ambiente en que se desenvuelven. En este sentido, se han buscado
herramientas con el objetivo de evaluar a los fondos de inversion no sélo con respecto
al rendimiento sino también considerando el riesgo asumido, para asi poder determinar
1a habilidad y el conocimiento de los administradores de los fondos.

Este trabajo ha sido dividido para su comprensidn en cinco capitulos, de los cuales, en
el primer capitulo se aborda una descripcion general acerca de la organizacion del
Sistema Financiero Mexicano y la dimension de las Sociedades de Inversion dentro de
este.

En el segundo capitulo se muestra la historia de las Sociedades de Inversion, sus
ventajas, objetivos y caracteristicas, esto con el fin de comenzar con una base sélida
acerca de su importancia dentro del Sistema Financiero Mexicano, posteriormente se
presenta el marco regulatorio que afecta a estas instituciones, ademas de su desarrollo
a nivel internacional y su evolucion.

En lo referente al lercer capilulo se eslablece la clasificacion de las Sociedades de
Inversion de acuerdo a ciertas caracteristicas, es decir, su forma de inversion, nivel de



riesgo, activos que las integran, plazo, entre ofras. Resulta fundamental este capitulo
pues a partir de las clasificaciones presentadas sobre los lipos de Sociedades de
Inversion se puede determinar en cierto grado su tipo de riesgo, y por lo tanto, el
tratamiento que se debe otorgar al fondo de inversion en el momento de aplicarle
alguna herramienta para determinar su desempeiio.

El cuarto capitulo consiste del marco tedrico de las medidas de desempeiio ajustadas
al riesgo en donde se explica el Modelo de indice Unico, que es la base de las medidas
basadas en el CAPM y APT, en seguida se describe el sentido financiero del
desempeiio y los tipos de riesgo involucrados en los modelos. Puesto que esta
investigacion pretende encontrar alguna técnica que permita analizar a la sociedad en
cuanto al conocimiento y habilidad de su administrador de inversiones se daran a
conocer las medidas ajustadas al riesgo, sus restricciones e implicaciones, Ila
correspondiente correccion del modelo en caso de que sea necesario, de tal forma que
sea congruente a la informacion y las caracteristicas de la sociedad a evaluar.

Para finalizar, en el capitulo cinco se determinan las variables que intervienen en la
aplicacion de las medidas de desempeiio, asi como el procedimiento necesario para
seleccionar un indice adecuado. Finalmente se dan a conocer los resuitados de los
fondos que tuvieron un mejor desempefio durante el periodo de estudio.



Capitulo 1

Sistema Financiero Mexicano

El Sistema Financiero es el conjunto de instituciones que se encargan de
proporcionar financiamiento e inversion profesional a las personas fisicas, morales
y al gobierno del pais. Esta integrado por el conjunto de bancos y organizaciones
que se dedican al ejercicio de la banca y funciones inherentes; estas Ultimas
también se les llama intermediarios financieros no bancarios.

A través de este sistema se llevan a cabo y se regulan las actividades de:

Prestacion de servicios bancarios.
Circulacion de dinero.

Otorgamiento y obtencién de créditos.
Realizacion de inversiones.

El Sisterna Financiero Mexicano esta integrado por:

1.

4.

Oferentes de dinero.

Personas fisicas (inversionistas nacionales extranjeros).
Personas morales (empresas privadas y entidades publicas).
Instituciones de seguros e instituciones de fianzas.
Sociedades de Inversion.

Fondos para el retiro.

Instituciones de seguridad social.

Sindicatos de asociaciones profesionales.

Demandantes de dinero.

Personas fisicas.
Personas morales.
Gobierno Federal, estatal y municipal.

Instituciones de regulacién y vigilancia.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

Banco de México (Banxico).

Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuanos
de los Servicios Financieros (Condusef).

Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB).

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).
Coordinacion de Supervision del Sistema Financiero (Cossif).

Intermediarios financieros.

Instituciones de Crédito.
Casas de bolsa.



Organizaciones Auxiliares de Crédito.
= Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOL).

5. Organismo de apoyo.
= Bolsa Mexicana de Valores (BMV).
= Mercado de Derivados (MEXDER).
= [nstituto para el Dep0sito de Valores (S. D. INDEVAL).
= Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB).
= Academia Mexicana de Derecho Bursatil.

El Sistema Financiero Mexicano se describe mas claramente en el cuadro 1.1.
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11  Autoridades (Organismos publicos)

Para el sano desarrollo del Sistema Financiero existen organismos cuya funcion
primordial es regular el desempeitio del Mercado implantando y manteniendo la
integridad del mismo. Los organismos que desarrollan esta funcion son:

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)

Es el organismo federal que representa la maxima autoridad dentro de la
estructura del Sistema Financiero Mexicano, ejerce sus funciones ya sea
directamente o mediante las diferentes comisiones. Dirige la politica monetaria y
crediticia del pais. Determina los criterios generales normativos y de control de las
instituciones del Sistema Financiero. Otorga o revoca concesiones para la
constitucién y operacion de Intermediarios Financieros. Propone las politicas
de orientacién, regulacién, control y vigilancia del Mercado de Valores.

Banco de México (BANXICO)

Organismo de caracter publico descentralizado, con personalidad juridica y patrimonio
propios. Se trata de una entidad separada de la administracion central, que goza de
plena autonomia técnica y organica, creada por la ley para la realizacion de
atribuciones del estado, que consisten en funciones de regulacién monetaria,
crediticia y cambiaria.

Las principales funciones de esta institucién son:

e Regular la emision y circulacion de moneda y crédito, fijar los tipos de
cambio en relacion con las divisas extranjeras.

e Operar como banco de reserva, acreditante de la Gitima instancia asi
como regular el servicio de camara de compensacion de las instituciones
de crédito.

e Constituir y manejar las reservas que se requieran para las funciones
antes mencionadas; revisar las resoluciones de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores relacionadas con los puntos anteriores.

e Prestar servicio de tesoreria al Gobierno Federal; actuar como agente
financiero en operaciones de crédito, tanto interno como externo.

e Fungir como asesor del gobiemo federal en materia econémica Yy
particularmente financiera.

Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

Tiene como objetivos supervisar y regular a las entidades financieras, a fin de
procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, ademas de mantener y
fomentar el sano y equilibrado desarrollo del Sistema Financiero en su conjunto y
de la proteccién de los intereses del publico inversionista. Expide normas
respecto a la informacién que deben proporcionar periédicamente las entidades
financieras. Funge como 6rgano de consulta del gobierno federal en materia
financiera. Acttia como conciliador y arbitro, asi como proponer la designacion de
arbitros, en conflictos originados por operaciones y servicios que hayan
contratado las entidades financieras con su clientela. Interviene gerencial o



administrativamente en las entidades financieras con objeto de suspender,
normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro la solvencia, estabilidad o
liquidez o aquellas violatorias de la legislacién aplicable.

Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros (CONDUSEF)

Es un organismo publico descentralizado cuyos objetivos son: promover,
asesorar, proteger y defender los derechos e intereses de las personas que
utilizan y contratan un producto o servicio financiero ofrecido por instituciones
financieras que operan dentro del territorio nacional, asi como también crear y
fomentar entre los usuarios una cultura adecuada respecto de las operaciones y
servicios financieros.

Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

Es un drgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico que tiene
a su cargo la inspeccion y vigilancia de las instituciones de seguros y las afianzadoras.
Funge como érgano de consuita del gobierno federal en cuanto al régimen asegurador
y afianzador incluyendo la presentacion de opiniones a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico sobre la interpretacion de la legisiacién en la materia en caso de duda
sobre su aplicacién. Impone sanciones administrativas por infracciones a las leyes que
regulan las actividades, las instituciones y personas sujetas a su inspeccion y
vigilancia.

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)

Es la entidad reguladora del sistema de pensiones o fondos para el retiro la cual norma
la actividad a través de las disposiciones de caracter general que dicta la propia
comision escuchando a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, supervisa y vigila a
las administradoras de fondos para el retiro, Afores, y a las sociedades de inversién
especializada en fondos par el retiro, Siefores.

Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB)

Es la institucion plblica descentralizada, cuya funcién es proteger los recursos de
los pequeiios y medianos ahorradores, contribuyendo a la estabilidad del
Sistema Financiero.

1.2 Intermediarios financieros (Organismos privados)

Son parte del Sistema Financiero Mexicano, integrado por organismos e instituciones
que facilitan el intercambio de operaciones entre las organizaciones de este sistema.

Banca Muiiltiple o Bancos Comerciales

La Banca Multiple o Comercial es aquella que esta integrada por todas las
instituciones encargadas de realizar la intermediacion financiera con fines de
rentabilidad. Son empresas que a través de varios productos captan el dinero del
publico (ahorradores e inversionistas) y lo colocan con las personas, gobierno y
empresas que o necesiten siempre y cuando cumplan con los requisitos para ser



sujetos de crédito. También apoyados en los sistemas de pago ofrecen servicios
como: transferencias, compra y venta de divisas, monedas de oro y plata.

Banca de Desarrollo o Banco de Segundo Piso o Banco de Fomento

La Banca de Desarrollo estd integrada por las instituciones encargadas de
realizar la intermediacion financiera con fines de fomento. Son bancos dirigidos
por el gobierno federal cuyo propdsito es atender y solucionar problematicas de
financiamientos regionales o municipales, asi como de desarrollar ciertos
sectores (industriales, comerciales y de servicios), de fomentar actividades de
exportacion, desarrollo de proveedores y creacién de nuevas empresas. Se les
dice de segundo piso pues sus programas de apoyo o lineas de financiamiento
los realizan a través de la banca comercial que queda en primer lugar ante las
empresas 0 usuarios que solicitan el préstamo.

Casas de Bolsa

Son sociedades andnimas inscritas en la seccion de intermediarios del registro
nacional de valores e intermediarios, que tienen por objeto realizar actividades de
intermediacion, poniendo en contacto a oferentes y demandantes de valores;
realizando operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantizados por
terceros, respecto de los cuales se haga oferta publica, administrando y
manejando carteras de valores propiedad de terceros.

Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOL)

Son sociedades que tienen como objeto prestar los servicios de especializacion
de crédito para giros economicos particulares. Como intermediarios
financieros con facultades limitadas captan recursos a través de la colocacion de
instrumentos inscritos en el registro nacional de valores e intermediarios y que
otorgan créditos. Actualmente existen SOFOLES en el ramo hipotecario,
automotriz, educacion, entre otros.

1.3  Organismos de apoyo
Bolsa Mexicana de Valores

Es una sociedad anonima de capital variable, regulada por la Comisiébn Nacional
Bancaria y de Valores, para su legal constitucién requirié la autorizacién de Ia
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Sus socios son las casas de bolsa y
especialistas bursatiles, tienen por objeto facilitar las operaciones con valores,
para lo cual establece y opera en diversos sistemas automatizados, certifica las
cotizaciones y divulga informacion sobre las operaciones que ahi se realizan.

La Bolsa tiene su propio reglamento interno y posee un cédigo de ética bursatil.
Esta facultada para suspender la cotizacién de valores, cuando se produzcan
condiciones desordenadas u operaciones no conformes a sanos usos O practicas
de mercado. Ademas podra previa autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores, suspender o cancelar la inscripcion de valores, cuando estos o sus
emisores dejen de satisfacer los requisitos solicitados para operar en el mercado.



Funciones

La Bolsa Mexicana de Valores lleva a cabo las operaciones del mercado de valores
organizado en México, cumple, entre otras funciones:

e Proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios necesarios de
los procesos de emision, colocacion e intercambio de valores y titulos
inscritos en el registro nacional de valores e intermediarios.

e Proporcionar y mantener a disposicion del puablico informacion sobre los
valores inscritos en bolsa asi como de las empresas emisoras.

e Realizar el manejo administrativo de las operaciones y transmitir la
informacion respectiva al Indeval.

e Supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en
cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicables y fomentar la
expansion y competitividad del mercado de valores.

Mercado Mexicano de Derivados (Mexder)

El Mexder es una sociedad andnima de capital variable, posee una concesién de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico y tiene los siguientes objetivos
principales:

o Ofrecer la infraestructura fisica y establecer el marco reglamentario para la
cotizacion, negociacion y difusion de informacion de contratos de futuro y
contrato de opciones.

e [llevar programas permanentes de auditoria a sus miembros.

e Vigilar la transparencia, correccion e integridad de los procesos de
formacién de los precios, asi como la estricta observancia de la
nommatividad aplicable en la contratacion de las operaciones.

o Establecer los procedimientos disciplinarios para sancionar aguellas
infracciones cometidas por los miembros y garantizar que las operaciones
se lleven a cabo en un marco de transparencia y confidencialidad absoluta.

Instituto para el Deposité de Valores (S. D. INDEVAL)

Es una sociedad ano6nima, su constitucion requiere ser concesionada por el
gobierno federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Sus socios
solo podran ser el Banco de México, las casas de bolsa, especialistas bursatiles,
bolsas de valores, instituciones de crédito, asi como compafias de seguros y
fianzas.

Es la unica institucidén de este tipo en México cuyo objetivo principal es constituir
un depositd centralizado de valores que, como eje central del sistema bursatil,
otorga rapidez y eficiencia a la liquidacion, compensacion, transferencia y



administracién de los valores. Las casas de bolsa deben tener depositados en este
instituto los valores con los que operen; por lo tanto dentro de las bévedas de
INDEVAL se encuentran fisicamente la mayor parte de los valores en circulacion
y, gracias a la funcion de este Instituto, no hace falta que los valores se muevan
del sitio en donde se encuentran como consecuencia de las operaciones de
compra-venta de que son objeto.

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursitiles (AMIB)

Es una asociacion profesional que agrupa a las casas de boisa que operan en
Meéxico con el proposito de promover su crecimiento, desarrollo y consolidacion.
Ademas propicia condiciones que favorezcan su desempeiio y las induce a que
adopten medidas de autorregulacion para satisfacer los parametros internacionales
y que se conduzcan con profesionalismo segun el Cédigo de Etica de la Comunidad
Bursatil Mexicana. Tiene los siguientes objetivos generales:'

e Realizar los estudios e investigaciones necesarios para identificar
nuevas oportunidades de desarrollo de las casas de bolsa, asi como
evaluar su desempefio como sector.

» Desarrollar y apoyar aquellos proyectos que se orienten a consolidar el
mercado de valores y a sus intermediarios financieros.

e Promover y difundir la cultura financiera y bursatil en México.
Academia Mexicana de Derecho Bursitil

Las disposiciones de caracter legal son fundamentales para el gremio bursatil, puesto
que con base en ellas se desarrolla su actuacién. Por ello, en 1987 se constituyd una
asociacion civil; esto es, una persona moral sin fines de lucro, dedicada a la
investigacion, proposicion y difusion del papel que desempeiia el derecho en el dmbito
financiero bursatil.

1.4  Tipos de mercado

Los integrantes antes rnencionados concurren a los mercados que se conforman
de acuerdo a sus necesidades, donde el comun denominador es el recurso
monetario, para realizar la actividad que le compete el mercado tiene un sin
naimero de aristas las cuales permiten clasificar, sin caer en confusiones, las
distintas operaciones que se realizan, ya sea obtencion u otorgamiento de
recursos. Estos mercados son:

Mercado de valores

Uno de los principales elementos del Sistema Financiero es el Mercado de
Valores. Este mercado desempefa un papel primordial dentro de la economia
mexicana, como una alternativa de financiamiento e inversion tanto para las
empresas publicas y privadas como para el ahorrador e inversionista.

! Folleto informativo de la Bolsa Mexicana de Valores.



El Mercado de Valores es un mecanismo que, por cualquier medio, pone en
contacto la oferta y la demanda, a través del cual se emiten, colocan y distribuyen
los valores; es decir titulos de crédito que se emiten en serie o en masa
perfectamente homogénea y que por sus caracteristicas especiales, son
susceptibles de oferta o demanda. Existen tres diferentes mercados de acuerdo a
su proceso de intermediacion:

Mercado Primario. Este mercado se refiere al proceso de intermediacién que se
realiza cuando se ofrecen publicamente a la venta valores cuyo pago ingresara
directamente como recursos frescos a la empresa emisora y al gobiemo(al capital
de la empresa en el caso de acciones y como pasivo en el caso de deuda), este
proceso se efectia a través de la colocacién de valores mediante una oferta publica
primaria, hecha explicita en un prospecto que proporciona informacion basica de la
emisora y las caracteristicas de la emision, a aquellos inversionistas que estén
interesados en suscribir dichos valores.

Mercado Secundario. Este mercado se integra por transacciones realizadas con
valores que ya hayan sido colocados en el mercado primario, por lo que no
intervienen, en la mayoria de los casos, las empresas emisoras, en consecuencia
los titulos se encuentran en poder del publico y se ofrecen a la venta con la
finalidad de que sus propietarios obtengan liquidez, esto significa que si no
existieran los mercados secundarios, el tenedor original de un valor tendria que
mantenerlo hasta la fecha de amortizacion del mismo.

Las transacciones del mercado secundario no aportan recursos a las empresas
emisoras, mas bien constituyen un cambio de manos de los valores previamente
emitidos. Este mercado se forma principalmente por las operaciones que
diariamente se llevan a cabo. Los movimientos en los precios de los valores se
determinan por la oferta y la demanda de fos mismos, en la cual se incorpora
informacién y expectativas que tienen los inversionistas que actian en el. Por
consiguiente el precio de-los titulos en el mercado es diferente al precio del mismo
titulo en el mercado primario ya que la oferta y la demanda en el mercado es
también diferente.

Tanto el mercado primario como el secundario estan intimamente
interrelacionados y son complementarios entre si. Ninguno de ellos podria existir
sin el otro dado que ambos se retroalimentan en la formacién y fijacién de
precios.

Mercado Intermedio. Es el mercado destinado a 1a negociacion de acciones
emitidas por empresas medianas; es un segmento del mercado de capitales en
donde operan acciones de emisoras que no cumplen con las caracteristicas
requeridas por el mercado principal en cuanto al tamafo de empresa,
operatividad y liquidez.

En la actualidad el Mercado de Valores estd integrado por el conjunto de
instituciones, instrumentos, autoridades, asi como oferentes y demandantes de
valores y de dinero. Las empresas e inversionistas participan en las operaciones de
compra-venta de valores a través de la Bolsa Mexicana de Valores, lugar al que los



representantes de los intermediarios bursatiles concurren fisicamente para realizar
dichas operaciones.

Mercado de dinero

En este mercado se negocia la mercancia llamada dinero, en la forma de titulos
de valor representativos de deuda, ya sea gubernamental o privada. Este
mercado tiene varios oferentes (ahorradores e inversionistas), demandantes que
requieren financiamiento para satisfacer sus necesidades de capital de trabajo;
los intermediarios y los instrumentos, que son los titulos de crédito. La principal
caracteristica del mercado de dinero es el tiempo, sus instrumentos son de corto
plazo, los instrumentos que utilizan son:

Instrumentos de inversién gubernamentales

Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes)

Bonos de Desarrollo del Gobiemo Federal (Bondes)

Pagarés de la Tesoreria de la Federacion {Pagares)

Certificados de la Tesoreria de la Federacién en UDI's (Udibonos}
Titulos de deuda soberana mexicana en el extranjero

O 00 OO0

Instrumentos de inversion privados

Aceptaciones bancarias.

Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento.
Papel comercial.

Pagaré empresarial bursatil.

0000

Mercado de capitales

Se puede definir como el punto de concurrencia de fondos provenientes de las
personas, empresas y gobierno, con los demandantes de dichos fondos que
normalmente lo solicitan para destinarlo a la formacion de capital fijo.

Las caracteristicas fundamentales de este tipo de mercados son las operaciones
a mediano y a largo plazo, el financiamiento para la formacién de capital fijo,
rendimientos variables en acciones y riesgos en la inversion.

Renta Fija.

Pagarés de mediano plazo.

Pagarés financieros.

Obligaciones.

Certificados de participacién inmobiliarios.
Bonos bancarios de desarrollo.

Bonos bancarios de la vivienda.
Certificados de participacion mixta.
Valores de Nafinsa.

Certificados de participacion bursatil.
Bonos carreteros.

10



o Certificados Bursatiles.
Renta Variable.

e Acciones.
e Certificados de aportacién ordinarios no amortizables.
s Certificados de aportacién patrimonial.

Mercado de divisas

La divisa es el dinero de curso legal, ya sea de manera fiduciaria o bancaria,
cuya representacion nominativa es aceptada como medio de pago o utilidad de
cuenta en los mercados financieros internacionales. Contempla principalmente
la participacién en el mercado FOREX (Foreign Exchange Cumrency Market).
Las empresas que promueven las FOREX son operadoras financieras de
inversion basadas en la compra y venta de divisas.

Mercado de derivados (MexDer)

La existencia de un mercado de derivados es importante porque sirve para
realizar operaciones de cobertura que minimicen el riesgo financiero, al mismo
tiempo sirve como una altemativa de inversion mediante estrategias de especulacion
que dan liquidez y permiten su buen funcionamiento.

El mercado de derivados esta conformado principalmente por dos instrumentos basicos:
los futuros y las opciones. Los contratos de futuros tienen su ofigen en una forma mas
sencilla llamada forward, que son contratos de entrega a futuro. Por ejemplo, el contar
con un mercado de futuros sobre el lipo de cambio permite que los agentes econémicos
cuenten con certidumbre acerca del tipo de cambio peso-dolar para sus fransacciones
financieras y comerciales.

Las opciones son contratos que otorgan a su {enedor el derecho de comprar (opcidn de
compra o call) o de vender (opcién de venta o put) cierta cantidad de un activo
subyacente, a un precio y durante un plazo previamente convenidos. Por ese derecho el
comprador de la opcidbn paga una prima. La contraparte recibe la prima y se
compromete a realizar la compra o venta del activo subyacente en las condiciones
pactadas.

La estructura de los diferentes mercados se observa en el cuadro 1.2.
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Valores Bursatiles

Mercado de Derivados

Mercado de Valores

MERCADO INSTRUMENTO

¢ Sociedad de Inversion — Acciones de un fondo

Mercado de Capitales — Acciones
Mercado de Dinero —» Deuda

Sistema Internacional — Valores extranjeros
\ de Cotizaciones

Futuros

ﬁ Opciones

Swaps

\

Cuadro 1.2 Estructura de los diferentes mercados (CNBV)




Capitulo 2
Generalidades de las Sociedades de Inversién

En este capitulo se presentan los aspectos fundamentales de las Sociedades de
Inversién con el objetivo de lograr una visién adecuada acerca de estas instituciones,
para comenzar se hablard de su concepto, posteriormente se mencionara su situacion
actual y mundial, de esta forma se conseguira una mejor comprension para el desarrolio
del trabajo.

21 Introduccién a las Sociedades de Inversion

En el mundo se les conoce como fondos de inversion, o simplemente fondos. En
México también, aunque su nombre oficial es el de sociedades de inversion.
Actualmente es uno de los instrumentos mas conocidos a nivel mundial, por que
concentra los recursos de numerosos individuos, empresas Yy organizaciones
permitiendo asi poner al alcance de los pequefios y medianos inversionistas las
técnicas y conocimientos financieros especializados que caracterizan a la inversion
bursatil. Por estas razones las sociedades de inversion han sido concebidas como el
vehiculo que permite invertir en condiciones de menor riesgo Yy rentabilidad mas
atractiva, debido a la diversificacion de sus portafolios.

2.1.1 Definicion de Sociedades de Inversion

Con el propésito de obtener un concepto mas claro de su significado se presentan
distintas definiciones, cada una reGne una parte importante que constituye una
Sociedad de Inversion:

Una Sociedad de Inversion se define como sociedad andnima de capital variable
autorizada que es regulada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, cuyo
objetivo es invertir en efectivo o valores aportados por sus accionistas (inversionistas),
de acuerdo con criterios y parametros de diversificacién, previamente establecidos.'

Una Sociedad de Inversion es un organismo econdmico Yy financiero que, reuniendo las
aportaciones de numerosos capitalistas o inversionistas, a quienes se entregan los
correspondientes titulos, dispone de sumas importantes para comprar valores
mobiliarios o titulos de sociedad inmobiliarios tales como instrumentos de deuda,
divisas, acciones de empresas bursatiles y no bursatiles, etc. Estos fondos comunes
son administrados por los 6rganos de la entidad, los cuales procuran conservar su valor
inicial o incluso tratan de acrecentarlo mediante el empleo de una tactica inversora
caracterizada por el reparto de los riesgos, la diversificacion de las inversiones® y la
ausencia de toda especulacion.

De acuerdo a la definicion proporcionada por la CONDUSEF, las Sociedades de
Inversién son empresas que tienen como actividad invertir en instrumentos de deuda,
divisas, acciones de empresas bursatiles y no bursatiles, etc. de acuerdo a su perfil de

! Agenda Financiera 2004,
? Este reparto de riesgos est4 asegurado técnicamente por la eleccion de una media de 50 a 150
valores, los cuales componen la lista de inversion. Este nimero estd en razdn directa con la
importancia de la entidad.
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inversion sefialado en el prospecto de informaci6n al piblico inversionista. La sociedad
para invertir obtiene el dinero vendiendo al inversionista acciones representativas de su
capital, con lo que el inversionista se vuelve socio y puede participar en las ganancias y
pérdidas que generen las inversiones que realiza la sociedad. >

Las Sociedades de Inversion constituyen una respuesta a muchos de los pequefios
ahorradores o inversionistas que no cuentan con excedentes de efectivo, conocimientos
y/o tiempo para construir un portafolio adecuadamente diversificado, o para seguir
continuamente la evolucién del mercado, por lo que esta institucién ofrece una gran
cantidad de perfiles de portafolios cuya mezcla satisface a las necesidades de liquidez,
a las expectativas de rendimiento y a el grado de aversion al riesgo, ademas de la
posibilidad de participar en el Mercado de Valores en condiciones favorables sin
importar el monto de los recursos aportados.

2.1.2 Antecedentes historicos

Al final de la Edad Media, cuando los préstamos con intereses estaban prohibidos,
algunos banqueros organizaron la inversion directa de capitales. Posteriormente,
aparecieron en Inglaterra los Paris Trusts: Los miembros de algunas parroquias
escocesas reunfan sus recursos y procuraban invertirios ventajosamente.

En el siglo XVII la economia holandesa era un centro financiero en el cual su banca de
cambios era universalmente estimada por su seguridad y solidez. A principios de dicho
siglo, y con la aparicion de ciertos productos derivados como los futuros y las opciones,
se pudieron crear portafolios mas diversificados, en virtud de que ambos tipos de
contratos dieron oportunidades para la especulacién. El mercado holandés dio cobijo a
la administracién de fondos, por parte de comerciantes en forma muy parecida al
manejo tipico de una sociedad de inversion, como consecuencia es ahi donde se
origina la sociedad por acciones. Por su parte el mercado financiero Inglés del siglo XV,
tan avanzado financieramente como el holandés, incorporaba mas que una banca
tradicional, una banca de inversion (Merchant Bank), con servicios financieros como:

Corresponsalias.

Futuros y opciones.

Cambios internacionales.
Comercio de Crédito Internacional.

En Inglaterra, las operaciones de cambios cobraron relevancia internacional al igual que
las de valores, desde la creacion del Royal Exchange en 1571. Con el progresivo
desarrollo del mercado de valores inglés, aparecieron compaiiias denominadas
sociedades gestoras de fondos de inversidn, las cuales contribuyeron al desarrollo
bursatil, en forma fal que un siglo después dichas sociedades ya negociaban montos
relevantes de valores bursatiles. Estas compaiiias sucumbieron a las fiebres
especulativas del siglo XVIIl y no reaparecieron en el mercado inglés sino después de
que transcurrieran decenas de afios.

3 Definicién tomada de:
http://www.condusef.gob.mx/informacion_sobre/soc_inversion/porque_invertir.htm
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Es durante la revolucion industrial cuando surgen los primeros antecedentes de los
fondos de inversion, conocidos como “Administradores de valores”, que ofrecian al
publico la adquisicion de valores mobiliarios, que por su alto valor no podian ser
comprados por los pequefios inversionistas. La mecdanica con la que operaban era
mediante la captacion de recursos que a su vez eran invertidos en valores de entidades
inglesas y extranjeras y a cambio de ello, el plblico inversionista recibia certificados que
después se convertian en acciones de estas empresas.

Se considera que la primera entidad de inversién colectiva nacié en 1822, cuando por
iniciativa del rey Guillermo |, se fundé la Sociedad General de Paises Bajos para
favorecer la industria nacional. Después de la separacién de Bélgica y Holanda en
1832, esta entidad se llamé Sociedad General de Bélgica en ella aparece ya
explicitamente el principio de diversificacion de riesgos.

Las primeras entidades de inversion colectiva en sentido modero aparecieron en
Inglaterra alrededor del afio de 1860. Asi se identificaron las primeras formas concretas
de Invesiment Trust' con las sociedades London Financial Association e Interacional
Financial Society fundadas en Londres en el afio de 1863. Los primeros trusts ingleses
estaban especializados en obligaciones extranjeras de alta rentabilidad y bajo riesgo.
En la practica se concebian inicialmente como una agrupacion de obligaciones ligadas
por un simple contrato y que recibian un nuevo titulo de renta fija.

Varias compaiiias inglesas contribuyeron al desarrollo de la economia norteamericana
en los importantes afios que siguieron a la Guerra Civil. Asi no tardaron en surgir en
Norteamérica las primeras compafiias de inversion encabezadas por la Boston Personal
Property Trust creada en 1894 y que aln existe. Estas compaiias se desarmollaron en
América con mucha lentitud y no alcanzaron importancia hasta después de la primera
guerra mundial.

Durante los aios de la guerra las compaiiias de inversion tuvieron un importante papel
en el financiamiento de los gastos bélicos. Este hecho se repetiria en la segunda guerra
mundial ¥ tuvo su principal reflejo en la masiva suscripcion de los titulos emitidos para
financiar el esfuerzo de la victoria.

Es en 1921 cuando empiezan a aparecer los primeros antecedentes claros de las
actuales Sociedades y Fondos de Inversion al crearse el Intemacional Securities Trust
of America y en 1924, la U. S. Foreign Securities Corp y el Massachussets Investors
Trust. Existian entonces compaiiias de tres tipos principales: cerradas, fijas y abiertas.’

Posteriormente, hechos como una escasa diversificacion real de carteras, hinchamiento
de las cotizaciones, carencia absoluta de informacién a los clientes, confusion entre
rentabilidad y revalorizacion se convirtieron en practicas peligrosas, asi las entidades de
inversion fueron una de las piezas mas notables del crack de 1929.

* Es el nombre que recibieron las sociedades de inversién en Inglaterra diferenciando el nombre
dado a los fondos de inversién los cuales fueron llamados Unit Trusts y cuyo origen es
norteamericano.

3 Investment Trusts and Investment Companies, Informe de la Comisién de Valores y Bolsa,
Washington, 1939.
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Todo esto suscitd la intervencion del poder legislativo con el fin de asegurar al ahorro
unas garantias elementales, promulgando distintas leyes como la Securities Act de
1933 (fue promulgada con el objeto de proteger los intereses del pGblico inversionista
contra practicas que afectaran sus intereses), la Securities Exchange Act de 1934
(establecié reglas en contra del fraude para la compra y venta de acciones de los
fondos de inversion. Asi mismo, autorizé a la Securities and Exchange Commission
(SEC) para regular el mercado de una manera justa y equitativa).

Debido a las pérdidas registradas y a los errores cometidos por los administradores de
fondos, durante ese tiempo, el gobiemo estadounidense decidié llevar a cabo una
exhaustiva revisién de los procedimientos de operacion de su mercado de valores en
1936, por conducio de la agencia gubernamental comisionada para la vigilancia e
inspeccién del mercado de valores, la Securities and Exchange Commission (SEC);
como consecuencia de ello, en 1940 se promulgé la Investment Advisers Act (esta ley
establecié disposiciones para evitar el fraude y solicité a los administradores de los
fondos elaboraran registros, reportes y otros requerimientos) y especialmente, la
Investment Company Act en 1940.

Concretamente esta ditima ley, trala de definir y especificar las funciones de las
compaiiias de inversidn como medios de canalizar el ahorro del pequefio inversionista
hacia colocaciones productivas, regula la actividad a la que podrén dedicarse las
citadas compafriias. Se limita también la estructura de capital, de los dividendos y las
reservas, y se determinan las areas de la politica inversora y de la composicién de la
cartera.

En 1940 fue fundada en los EE.UU. una asociaciéon que agrupa a todos los participantes
de la industria de fondos de inversidn en ese pais. Esta asociacion surgié mediante la
unién de los lideres del sector, que apoyaron la promulgacion de la Investment
Company Act de 1940 y fue establecida originalmente en Nueva York con el nombre de
National Committee of Investment Companies, cambidndolo por el de National
Assaciation of Investment Companies (NAIC) al aio siguiente.

Durante la década de los 50's y el principio de los 60's, el auge de la economia de los
EE.UU. y el repunte europeo propiciaron el crecimiento de las sociedades de inversion.
Sin embargo, no fue sino hasta la explosion de los mercados intemacionales de
capitales después del derrumbe del sistema Bretdén Woods®, y la aparicién de la nueva
economia globalizada que hubo un amplio y vasto lugar para las sociedades de
inversion.

A principios de la década de los selenta la expansion del mercado comenzd a ser
considerable debido principaimente a la introduccion de los fondos de inversidn del
mercado de dinero. Estos instrumentos marcaron un dramético cambio en la industria
ya que permitieron que el inversionista con recursos financieros limitados pudiera
alcanzar las tasas de interés del mercado de dinero. .

® Antes de la caida de este sistema todas las relaciones economicas internacionales se regian
bajo los acuerdos de Breton Woods. De estos acuerdos surgid entre otras cosas, un nuevo
sistema monelario internacional que tenia que lograr la estabilidad de los tipos de cambio. El
sistema Bretén Woods dejé de funcionar a partir de que la confianza en el délar, clave del
sistema, cayo por completo.

16



En 1979 se crearon en EE.UU. los primeros fondos del mercado de dinero exentos de
impuestos, seguidos por los fondos de bonos gubemamentales y de agencias. En la
década de los 80's comenzé a surgir una gran variedad de fondos especializados
(indizados, hipotecarios, internacionales, etc.) que ampliaron ain mas la gama de
posibilidades de inversién.

En un informe de la Investment Company Institute en 1996 sélo en el mercado
estadounidense existian alrededor de 63 millones de inversionistas que contaban con
acciones a través de los fondos de inversion de aquel pais. Los datos sobre los fondos
de inversién de EE.UU. sefialan que esta industria ha tenido un crecimiento sin
precedente en la historia de este pais, el cual ha sido generado principalmente por
inversionistas que depositan sus recursos en fondos de pensiones y de retiro, los cuales
abarcan el 84% de los mercados de fondos de aquel pais.

Es de esperarse que en los proximos arios el fortalecimiento y consolidacién de las
Sociedades de Inversion y de fondos de pensiones y retiro representen un importante
porcentaje de activos financieros de cualquier economia.

2.1.3 Objetivos de la Sociedad de Inversion

Cada Sociedad de Inversion cumple con objetivos particulares, de acuerdo con el perfil
de sus inversionistas, a los cuales les puede interesar:

a) La estabilidad relativa del capital invertido y la obtencién de una renta méas o
menos razonable.

De esta forma se establece una sociedad que busque conservar el capital, sin
correr muchos riesgos y obtener una renta estable, su cartera de inversion es de
renta fija o variable.

b) Obtener el mas alto rendimiento en forma de renta, siempre y cuando sea
consecuente con la politica conservadora en el riesgo.

Son sociedades que buscan obtener la mejor renta posible para sus accionistas,
0 sea que invierten en valores de renta fija, que produzcan altos intereses y
provoquen que dichas inversiones tengan el menor riesgo posible.

c) Crecimiento del capital invertido a largo plazo y un razonable dividendo anual.
Son sociedades que invierten principaimente en acciones de empresas que
aumentan sus renilas o utilidades ano con afo, logrando un crecimiento del
capital invertido a largo plazo.

En general las Sociedades de Inversion cumplen los siguientes objetivos
fundamentales’:

» Dar acceso a los pequefios y medianos inversionistas al mercado de valores.

T Articulo 1. Ley de Sociedades de Inversién.
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Fomentar el ahorro intemo.

Fortalecer y descentralizar el mercado de valores.
Diversificacion del capital.

Contribuir al financiamiento de la planta productiva del pais.
La proteccion de los intereses del publico inversionista.

2.1.4 Ventajas de una Sociedad de Inversion para el inversionista y para la
economia

Ventajas para la economia del pafs:

La captacion de recursos a través de las Sociedades de Inversion es de mucha utilidad
para la economia del pais, ya que estos son canalizados a entidades privadas y
publicas para su operacion o para la implementacion de proyectos de desarrollo a largo
plazo que requieren de financiamiento. A fin de garantizar su compromiso ante quienes
aportan los recursos, las empresas e instituciones que reciben los recursos emiten
instrumentos y estos a su vez se utilizan para la formacién de las carteras de inversion
que manejan las sociedades de inversion. Las Sociedades de Inversion fortalecen la
salud de la economia nacional, por distintas causas:

» Descentralizan el mercado de valores a cientos o miles de ahorradores.

* Dan acceso a este mercado a los pequeiios y medianos inversionistas:
democratizan el capital, debido a que se invierte en una diversidad de acciones
del mercado de valores. También contribuyen al financiamiento de la planta
productiva del pais, debido a que las acciones en las que se invierte son en su
mayoria de empresas de la iniciativa privada y gubemamental.

Ventajas para el inversionista:

» Puede distribuir sus recursos en inversiones de diferentes plazos dentro de una
misma cuenta, de acuerdo con sus necesidades (inmediatas, semanales,
mensuales u ofra).

* Una adecuada diversificacion del portafolio de inversion.

s Acceso a oportunidades de inversion con altos rendimientos.

* Absoluta facilidad para invertir (capital inicial de inversién accesible para los
clientes) y refirar recursos.

* Actualizacion diaria del valor de su inversién, incluyendo rendimientos.
* Capitalizacion automatica de los rendimientos.

e Facilidad para realizar consultas y movimientos por via telefénica entre la familia
de fondos.

+ Diversificacién de recursos de acuerdo a necesidades de liquidez, rendimiento y
riesgo.
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* Reduccion de costos operativos debido a que las sociedades manejan grandes
voliimenes de operacion.

« Ganancias para personas fisicas y morales nacionales y extranjeras.

2.1.5 Caracteristicas de las Sociedades de Inversion

El precio de los titulos accionarios de las Sociedades de Inversion es el resultado de
valuar todos y cada uno de los instrumentos que componen el portafolio de cada
sociedad y es esta composicion la que define las caracteristicas de cada Sociedad de
Inversion, observandose entre las mas relevantes las sociedades de deuda, comunes,
de riesgo y de cobertura. Asi mismo, las peculiaridades de los instrumentos que
componen los diversos fondos definen las caracteristicas de riesgo y liquidez de cada
Sociedad.

Cada Sociedad de Inversion que cotiza en el mercado financiero nacional observa un
perfil riesgo-rendimiento-liquidez diferente, lo que pemmite cubrir las diversas
necesidades de los inversionistas de acuerdo a sus particulares preferencias.

Las caracteristicas distintivas de las Sociedades de Inversion son las siguientes:

1. Diversificacién y disminucion de riesgos’. A través de la distribucion del
portafolio de inversion en diferentes instrumentos, se reducen los riesgos
asociados en la adquisicién de valores y se procura la optimizaciéon de los
rendimientos.

2. Administracién profesional. Mediante la contratacién de personal especializado,
cuya tarea esencial es el analisis y los estudios respecto a los valores que mejor
formaran la cartera de inversion y ademas realizan un monitoreo constante de
su comportamiento.

3. Economias de escala. Con una misma estructura de costos administrativos y
operativos, se puede atender a un mayor volumen de inversionistas, abatiendo
los costos a favor de los inversionistas, y de los administradores del fondo. Es
muy claro que éstos pueden conseguir tasas mas competitivas por el dinero
reunido de varios inversionistas.

4. Seguridad y liquidez. Existe un marco juridico suficiente, que permite a los
inversionistas tener mayor certeza sobre el resguardo, administracién y riesgo
de su patrimonio. La liquidez aumenta al tener la posibilidad de obtener créditos
con garantia.

5. Facilidad de manejo y acceso. Permite concentrar en una sola estructura
administrativa, el manejo de todo lo relativo a impuestos, comisiones, gastos de
operacion y otras erogaciones. También, para el pequeiio y mediano
inversionista, la existencia de las sociedades de inversién les permite tener facil
acceso a los instrumentos del mercado de dinero y capitales, sin tener que
incurrir en grandes inversiones.

= riesgo financiero, en términos genéricos, es la probabilidad de pérdida en las inversiones
realizadas ante variaciones adversas de precios.
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6. Rentabilidad atractiva. Lo cual se logra a fravés de una administracion

2.2

profesional de los capitales, sujeta a reglas de inversién impuestas por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, como:

» No se puede invertir mas del 10% en acciones de una misma empresa.

* Tampoco se puede invertir el 30% en valores con vencimiento superior a un
afio, a partir de la fecha en la que se adquieren las acciones.

¢ No mas del 40% de las inversiones se puede realizar en valores y
documentos avalados por instituciones de crédito.

Las Sociedades de Inversién dentro del Sistema Financiero Mexicano

El desarrollo de las sociedades de inversion en México, se dio gracias a factores que
influyeron en la evolucién del sistema financiero a parlir de la década de los ochenta. En
esta época se observd un mayor dinamismo por parte de las sociedades de inversion en
comparacién con afos anteriores. A continuacion se presentan los mas importantes
aspeclos que incidieron en este progreso:
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Las diferentes reformas realizadas a la ley de las sociedades de inversion: Estas
modificaciones han propiciado la flexibilidad de los regimenes de inversion de los
fondos y han ayudado a crear diversas altemnativas para cada perfil del publico
inversionista.

La modificacion de la estructura del Sistema Financiero Mexicano: La
nacionalizacion de la banca mexicana en los ochentas propicio el surgimiento de
nuevos intermediarios financieros, dirigidos por casas de bolsa, que buscaron
aprovechar el mercado.

La mayor competencia intemna: Los intermediarios financieros en su afan por
poseer la mayor captacion del ahorro, desarrollaron estrategias para ofrecer sus
servicios a pequenos y medianos inversionistas aprovechando las economias de
escala de su estructura administrativa mediante las sociedades de inversion,
reduciendo de esta manera el costo elevado de invertir en este mercado. Asi
mismo, se crearon las “Operadoras Independientes de Sociedades de
Inversion”, los prestadores de servicios: Administradoras de activos, valuadoras,
calificadoras, distribuidoras y otras instituciones de apoyo autorizadas por la
CNBV, las cuales han colaborado con este 4mbito de inversion.

La busqueda por parte del piblico inversionista de nuevas altemativas para
canalizar su ahorro: La simple utilizacion de la banca no satisfacia a un
importante sector de pequefios y medianos inversionistas. Buscaban reducir sus
niveles de exposicion al riesgo y aumentar sus rendimientos. Las sociedades de
inversién al ser autorizadas por la CNBV, otorgaron al inversionista la seguridad
de invertir en una instifucion totalmente regulada que podia satisfacer las
necesidades antes mencionadas.



221 Marco juridico de las Sociedades de Inversién

La estructura juridica de las sociedades de inversion se incorpord, por vez primera en
México, en la Ley que establece el Régimen de las Sociedades de Inversion de
diciembre de 1950, que fue sucedida por la Ley de Sociedades de Inversion,
promulgada en diciembre de 1954, de existencia efimera ya que fue abrogada por la
Ley de Sociedades de inversion de diciembre de 1955.

En México, las sociedades de inversién surgieron a raiz de las reformas a la Ley de
Sociedades de Inversion de 1955 y en septiembre de 1956 se formé la primera
sociedad, denominada Fondo de Inversiones Banamex, que después se llamé Sociedad
General de Inversiones, S. A., y que hoy forma parte de los fondos de inversion del
Grupo Financiero Banamex-City Bank.

En 1963, se modificaron algunos articulos de la Ley, creandose dos nuevas sociedades,
el Fondo Industrial Mexicano y el Multifondo de Desamolio de Capital. En 1980,
respondiendo a las inquietudes de los intermediarios financieros y con el fin de
promover una mayor bursatilidad de las sociedades de inversion, se volvieron a efectuar
reformas a la Ley, entre las cuales destaco la posibilidad de la recompra de acciones
por parte de los fondos de inversién. Posteriormente, esta Ley fue abrogada
nuevamente en 1985 y reformada en 1986, 1989, 1992, 1993 y 1995.

En junio de 2001, fue publicada en el Diario Oficial de la Federacién una nueva Ley de
Sociedades de Inversién, misma que entré en vigor el 5 de diciembre de ese afo. Con
la expedicién de esta Ley, se ha pretendidc modemizar el marco juridico de estas
instituciones, impulsar su desenvolvimiento, revitalizar la formacién de capitales y
ampliar las alternativas de ahorro, todo ello en congruencia con el desarrollo que han
experimentado los mercados.

El marco juridico y normativo de las Sociedades de Inversion se basa en la siguiente
legislacion:

s Ley de Sociedades de Inversion (LSI).
Legislacion supletoria:
e Ley del Mercado de Valores.
* Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

e La legislacion mercantil, los usos bursétiles y mercantiles y la
legislacion del orden comin.

¢ Las Resoluciones y Disposiciones emitidas por el Banco de México y
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

¢ Ley Federal de Procedimiento Administrativo, aplicable para efecto de

las notificaciones, recursos y ejecucion de las sanciones
administrativas a que se refiere la Ley de Sociedades de Inversion.
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» Ley de Proteccion y Defensa de Usuarios de Servicios Financieros.
Ley de Sociedades de Inversion (LSI)

La Ley de Sociedades de Inversién publicada en junio de 2001, establece como
objetivos: regular la organizacién y funcionamiento de las sociedades de inversion, la
intermediacion de sus acciones en el mercado de valores, asi como los servicios que
deberan contratar para el corecto desempefio de sus actividades. Asimismo, con su
emision se pretende fortalecer y descentralizar el mercado de valores; permitir el acceso
del pequefio y mediano inversionista a dicho mercado; la diversificacion del capital; la
contribucién al financiamiento de la actividad productiva del pais, y la proteccion de los
intereses del publico inversionista®.

La citada ley establece que las sociedades de inversion tendran como finalidad la
adquisicién y venta de aclivos objeto de inversion con recursos provenientes de la
colocacién de las acciones representativas de su capital social entre el puablico
inversionista, asi como la contratacién de los servicios y las demés actividades previstas
en la ley.

Para constituir una sociedad de inversion se requiere la previa autorizacién de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Los tipos de sociedades de inversion que se
pueden constituir son':

l. Sociedades de inversién de renta variable.

ll. Sociedades de inversion en instrumentos de deuda.
lll. Sociedades de inversion de capitales.
IV. Sociedades de inversion de objeto limitado.

Asimismo, se establece que las sociedades de inversién deben adoptar alguna de las
modalidades siguientes'":

I. Abiertas.
Il. Cerradas.

Con respecto al consejo de administracion de las sociedades de inversion, éste estard
integrado por un minimo de 5 y un maximo de 15 consejeros propietarios, de los cuales
cuando menos el 33% deberan ser independientes.

El articulo 10 obliga a las sociedades de inversion a entregar estados de cuenta que
contengan: posicién accionaria, movimientos del periodo, avisos sobre modificaciones,
plazos para formular observaciones, informacién sobre créditos o emisiones de deuda.

En relacién con las operaciones de las sociedades de inversion, se deben respetar las
reglas que emita la CNBV, excepto si se trata de operaciones de reporto, préstamo de
valores, préstamos y créditos, emisidn de valores y la celebracion de operaciones

® ibidem Art. 1.

'® Es importante mencionar que las sociedades de inversion especializadas en fondos para el
retiro se rigen por lo sefialado en la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (articulo 6 LSI).
"' Articulo 7. Ley de Sociedades de Inversion,
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financieras conocidas como derivadas y con moneda extranjera, las cuales se sujetarén
a las disposiciones que emita el Banco de México.

Por otra parte, la ley determina que las sociedades de inversién, para el cumplimiento
de su objeto deberan contratar, en los casos que en ella se indican, los servicios
siguientes'%:

a) Administracion de activos;

b) Distribucion de acciones;

c) Valuacion de acciones de sociedades;

d) Calificacion;

e) Proveeduria de precios de activos objeto de inversion;

f) Depdsito y custodia de activos objeto de inversion;

g) Contabilidad,

h) Administrativos, y

i) Otros que autorice la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Prestadoras de Servicios
Sociedad
de
inversién
f Admon. Activos —{  Reterenciadora |
A (operadora) ey
| Distribucién } i { Integral ]
{ Evaluacién J = .i
{ Contabilidad ]--
[f Administrativos
Deposito: Indeval |
{ Calificacion ]
( _ Custodia
{ Proveedor de precios } Activos: Inst.Financ.
Acciones
11’_ D ito/Custodia S.1.:Oper./Distr.

Cuadro 2.1

En el caso de instituciones filiales, la Ley establece que podran constituirse filiales de
sociedades de inversion, sociedades operadoras y sociedades distribuidoras, las cuales
podran realizar las mismas operaciones que las sociedades no filiales, a menos que el
tratado o acuerdo intemacional aplicable establezca alguna restriccion™.

2 ibidem Art. 32.
' ibidem Art. 62-75.
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La ley toma en cuenta la independencia operativa de las Sociedades de Inversion
respecto de Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito y la operacion de las Sociedades
de Inversién de Objeto Limitado'®. También contempla la entrega de estados de cuenta
y prospectos a través de los medios definidos con la clientela en los contratos™.

Considera la posibilidad de creacién de “Fondos de Fondos”", es decir, de Sociedades
de Inversion que puedan invertir en el capital social de otras Sociedades de Inversion y
la ampliacidon del régimen de inversion y de los activos que pueden ser objeto de ésta,
destacando los valores intemacionales, la operacion con derivados, la emision de deuda
y la contrataci6n de financiamientos.

Por ultimo, la Ley faculta a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores para establecer,
mediante disposiciones de caracter general, clasificaciones de sociedades de inversién,
atendiendo a criterios de diversificacién, especializacién y tipificacién del régimen de
inversion respectivo. De igual forma, sefiala que la inspeccién y vigilancia de las
sociedades de inversion, de las personas que les presten servicios para el cumplimiento
de su objetivo, asi como de las instituciones de seguros en cuanto a las actividades que
éstas realicen en materia de distribucién de acciones de sociedades de inversion,
correspondera a la mencionada Comisién.

Legislacion supletoria:

En el articulo 3 de la Ley de Sociedades de Inversion, se menciona que la Ley del
Mercado de Valores, la legislacion mercantil, los usos bursdtiles y mercantiles y la
legislacién del orden comun, seran supletorios de la presente Ley, en el orden citado.
Asi mismo, sera aplicable la Ley Federal de Procedimiento Administrativo para efectos
de las notificaciones, recursos y ejecucién de las sanciones administrativas a que se
refiere esta Ley.

Ley del Mercado de Valores

En lo que se refiere a esta Ley, se tienen los siguientes articulos que afectan
directamente y hacen referencia a la Ley de Sociedades de Inversién:

* Articulo 10 (Articulo 2, LSI).
o EIl Registro Nacional de Valores serd publico y se integrara por dos
Secciones: de Valores y Especial y estara a cargo de la CNBV.

e Articulo 47, fracciones | a IV (Articulo 81, LSI).
o Acerca de la intervencién de S.I. o prestadores de servicios, la CNBV
podra dictar medidas para normalizar la situacion; suspender y liquidar
operaciones irregulares; y designar interventor.

= Articulo 48 (Articulo 81, LSI).
o El interventor es independiente y tiene poderes antes Asamblea de
Accionistas y Consejo de Administracion.

Ley de Proteccion y Defensa de Usuarios de Servicios Financieros.

' ibidem Art. 31.
'S ibidem Art. 79.
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La Ley de Sociedades de Invarsuﬁn menciona que las controversias deberan ser
conocidas por la CONDUSEF™,

Considérense los articulos 68; 73 a 75; 77; 80 y 81 de la CONDUSEF:
o En reclamaciones, aplicar procedimiento conciliatorio.

o Para juicio arbitral en amigable composicitn, las partes deberan elegir a
los arbitros ademéas de establecer el objeto, etapas, formalidades,
términos y plazos del arbitraje.

o En juicio arbitral de esfricto derecho, las partes deberan facultar a las
personas que resolveran la controversia.

Adicionalmente la circular 12-22 que publica la CNBV obliga a las sociedades de
inversion a exhibir carteras aclualizadas al Ultimo dia habil de la semana anterior
(incluyendo calificacion y clasificacion). Los informes de cartera deben contener: el tipo
de valor, denominacion o clave de Bolsa, importe de valuacion y porcentaje del total de
la cartera. Es con esta circular cuando nace la figura de prospecto, donde también se
sefiala 1a forma y términos en que el inversionista tiene derecho a la informacién que
deberdn generar estas entidades. El objetivo de la circular fue convertir a las
sociedades de inversion en inslituciones mas eficientes y competitivas. Ademas en la
circular 12-22 BIS 11 se establecen disposiciones de caracter general aplicables a las
sociedades de inversién comunes y en instrumentos de deuda, por ejemplo, para que
esas sociedades cuenten con la posibilidad de integrar su cartera de valores y
portafolios de inversion, con valores extranjeros inscritos o autorizados por los
organismos encargados de la supervision del mercado de valores; asi como hacer mas
transparentes los costos en que incumren los inversionistas en las sociedades de
inversién de renta variable y en instrumentos de deuda y para que hagan del
conocimiento de sus inversionistas, en el estado de cuenta o a través de los
mecanismos que establezcan al efecto, los montos y conceptos de cada comisién que
directa e indirectamente se les cobre,

Asimismo, a partir de enero de 1999, las Sociedades de Inversion adoptaron una
clasificacion especifica en atencion a sus objetivos, horizontes de inversion y
composicion de sus activos, debiendo revelar dicha clasificacion en las carteras de
valores, los estados de cuenta y los prospectos de informacion al publico inversionista.

2.2.2 Participantes de la estructura operativa de las Sociedades de Inversion

En el capitulo primero se mencionaron, de forma general los objetivos y funciones de
las entidades reguladoras, intermediarios financieros y los organismos de apoyo, en
esta seccion se hacen referencia unicamente al papel que juegan estas instituciones en
las sociedades de inversion. Debido a la importancia que estas tienen en el sistema
financiero y a su constante crecimiento, se ha tenido que establecer un espacio dentro
de cada una de las siguientes instituciones para su control y regulacion.

'® ibidem Art. 54.
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Autoridades reguladoras y de control
Comisién Nacional Bancaria y de Valores
Las principales funciones de la CNBV, en relacion a las sociedades de inversion son:

Autorizar la constitucidn de las sociedades de inversion.

Autorizar la constitucion de las Operadoras de sociedades de inversion.

Autorizar la constitucién de las Sociedades Valuadoras Independientes.

Vigilar la operacion, administracion y valuacion de las sociedades de inversion,

de acuerdo a los criterios establecidos en la ley de sociedades de inversion y en

las circulares respectivas.'’

e. Recibir en foorma mensual la informacion financiera de las sociedades de
inversion, verificando su contenido y apego a las normas establecidas.

f. Vigilar las sanas practicas de las sociedades para con los inversionistas.

g. Vigilar que los procedimientos de valuacion se realicen con apego a las
circulares y disposiciones establecidas.

h. Orientar la regulacién de las Sociedades de Inversion hacia un marco que

permita su desarrollo y crecimiento dentro del mercado de valores.

aooe

Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

La participacién de la Bolsa Mexicana de Valores, en los Ultimos afios ha sido
trascendental para impulsar el crecimiento de las sociedades de inversion en México, al
constituirse junto con la CNBV, en arquitectos de la nueva estructura y filosofia de
operacion de las sociedades de inversion, al promover la incorporacion de un nuevo
marco normativo, que facilite la inclusion de nuevas altemativas de inversion y la
adecuacion de la figura operativa de estas instituciones. Sus funciones son:

a. Establecer los medios para la operacién de las sociedades inscritas en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

b. Permitir el registro y difusién del precio de las sociedades de inversion.

c. Difundir los precios de los valores que forman parte de los activos de las
sociedades, para que estos sirvan como base para la valuacion de las acciones
de las sociedades.

d. Realizar publicaciones especializadas para la difusién de las caracteristicas y
cotizaciones de las sociedades.

e. Establecer politicas y criterios de autorregulacién que orienten la operacion y
registro de los precios de las sociedades.

Banco de México

Es la institucion que en su calidad de organismo auténomo aprobado por el Congreso,
con su personalidad juridica, efectia las tareas comrespondientes a la Banca Central.
Para ambito de las sociedades de inversion, regula la normatividad de operacién de los
reportos realizados por esta.

' Las circulares de la serie 12 son emitidas por la CNBV para regular a las sociedades de
inversion y a sus participantes.
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Prestadoras de servicio

Las sociedades de inversion estdn obligadas a contratar prestadoras de servicios las
‘cuales se muestran a continuacion:

PRESTADORAS SERVICIOS
Operaciones
Emisién valores
Manejo de carteras
Valuacién
Promocion

Distribuidora Asesoria
Estados de cuenta

Valuadora Precio de valuacién

Operadora

Calificacion de riesgo
crédito y mercado

Servicio de calculo,
determinacion y
suministro de precios
Prom de actualizados para
valuacion de valores,
documentos e
instrumentos financieros.
Tabla 2.1

Calificadora

Administracién de activos de sociedades de inversiéon (Sociedades Operadoras)

Las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién, tienen como objeto la
presiacion de servicios de administracion y asesoria a éstas, asi como los de
promocién, compra y venta de acciones.' Los servicios que prestan estas sociedades
pueden ser realizados igualmente por instituciones de crédito, casas de bolsa,
instituciones de seguros, organizaciones auxiliares del crédito, casas de cambio y
sociedades financieras de objeto limitado,

Para organizarse y funcionar como sociedades operadoras de sociedades de inversion
se requiere, al igual que con las sociedades de inversion, de previa autorizacion de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores. ™

Dentro de los servicios prestados por las sociedades operadoras, se encuentran los
siguientes?:

e Comprar, vender o invertir en activos objeto de inversion.

:‘ ibidem Art. 35
® ibidemn Art. 33
2 ibidem Art. 39
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= Celebrar reportos y préstamos sobre valores a los que les resulle aplicable la
Ley del Mercado de Valores con instituciones de crédito o casas de bolsa,
pudiendo actuar como reportadoras o, en su caso, prestatarias o
prestamistas;

« Comprar o vender acciones representativas del capital social de otras
sociedades de inversion.

« Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito, intermediarios
financieros no bancarios y entidades financieras del exterior y
La gestién de la emisién de los valores.®!
Distribucion de acciones de sociedades de inversion.
Deposito y custodia de Activos Objeto de Inversion y de acciones de
sociedades de inversion.
Contabilidad de sociedades de inversion.
Valuacién de acciones de sociedades de inversion.
Administrativos para sociedades de inversion.?

Sociedades distribuidoras de las Sociedades de Inversién

Asi como las sociedades operadoras de sociedades de inversion se encargan de
realizar las tareas administrativas correspondientes a las sociedades de inversién, las
sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion se encargan de los
servicios de distribucién y recompra de acciones. Al igual que las sociedades de
inversion, requieren la autorizacion previa de la CNBV %, Las instituciones que ofrecen
este servicio son: casas de bolsa, instituciones de seguros, instituciones de crédito,
organizaciones auxiliares del crédito, casas de cambio y sociedades financieras de
objeto limitado.

Actualmente sdlo operan dos distribuidoras en el mercado mexicano: Mas Fondos, con
dos afios de operacion y Fondika, con una experiencia de un poco més de un afio.

Las actividades que realizan las distribuidoras de acciones de sociedades de inversion
son:

+ Promocién.

e Asesoria a terceros.

e Compra y venta de dichas acciones por cuenta y orden de la sociedad de
inversion de que se trate.

= Generacion de informes y estados de cuenta consolidados de inversiones.

Al celebrar operaciones con el publico, deberan utilizar documentaciéon que contenga
informacién relacionada con su personalidad juridica y el caracter con el que
comparecen en dichos actos, destacando la denominacién de la sociedad de inversion
por cuenta de la cual se actua.

:; ibidem Art. 15 fracciones I, I, IV, V
ibidem Art. 32 fracciones Il, VI, Vil y Vill
2 ibidem Art. 33
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Valuacion de Sociedades de Inversién

El servicio de valuacion de acciones representativas del capital social de sociedades de
inversion, sera proporcionado por sociedades valuadoras o por saciedades operadoras
de sociedades de inversion que se encuentren autorizadas para tal fin, con el objeto de
determinar el precio actualizado de valuacion de las distintas series de acciones en los
témminos de las disposiciones de caracter general que al efecto emita la CNBV.

Estas instituciones valuaran la cartera tomando como base precios actualizados de
valuacion de los valores, documentos e instrumentos financieros integrantes de los
activos de las sociedades de inversién, que les sean proporcionados por el proveedor
de precios de dichas sociedades.

Calificacién de Sociedades de Inversion

Los servicios de calificacion de sociedades de inversion seran otorgados por
instituciones calificadoras de valores, las cuales en la realizacion de sus actividades,
deberan aglstarse a las disposiciones legales y administrativas que les resulten
aplicables.

La calificacion que acompaiia a cada sociedad de inversion, esta expresada baijo los
términos condicionales establecidos por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
que consiste en aplicar una escala homogénea por parte de las empresas calificadoras
autorizadas.

Escala de Calificaciones

Calidad crediticia o capacidad de pago de | | goqihiligad del valor de los activos del

los emisores en cuyos valores se invierte .
: A ' fondo ante cambios en factores tales
el la &g = & IREonial de- T como tasas de como tasas de interés tipo

administracién de sus politicas operativas :
controlas intemas. de cambio, indices, etc.

AAA Sobresaliente 1 Extremadamente Baja.
AA Alta 2 Baja.
A Buena 3 Baja a Moderada.
BBB Aceptable 4 Moderada.
BB Baja 5 Moderada a Alta.
B Minima 6 Alta
7 Muy Alta

Tabla 2.2

Pablico inversionista

Las sociedades de inversion estan obligadas a elaborar un prospecto de
informacién al publico inversionista, en la que detallan las politicas de inversion y
diversificacion de activos. Asi mismo debe advertir a éstos sobre los riesgos a los
que esta expuesto y, en general, debe precisar toda la informacion relevante que

 ibidem Art, 40
3 ibidem Art. 48
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contribuya a la adecuada toma de decisiones por parte del publico inversionista,
detallande como minimo lo siguiente:

l. Los datos generales de la sociedad de inversion de que se trate;

Il. La politica detallada de venta de sus acciones y los limites de tenencia
accionaria por inversionista;

lil. La forma de negociacion y liquidacion de las operaciones de compra y
venta de sus acciones,

IV. Las politicas detalladas de inversion, liquidez, adquisicion, seleccion y, en
su caso, diversificacién o especializacion de activos, los limites maximos y
minimos de inversién por instrumento y en el caso de las sociedades de
inversién de objeto limitado, las politicas para la contratacion de préstamos y
créditos, incluyendo aquéllas para la emision de valores representativos de
una deuda a su cargo;

V. La advertencia a los inversionistas de los riesgos que pueden derivarse de
la inversion de sus recursos en la sociedad;

VI. El método de valuacién de sus acciones, especificando la periodicidad con
que se realiza esta ultima y la forma de dar a conocer el precio;

VIl. Tratdndose de sociedades de inversion abiertas, las politicas para la
recompra de las acciones representativas de su capital y las causas por las
que se suspenderan dichas operaciones, y

VIIl. La mencién especifica de que los accionistas de sociedades de inversion
abiertas, tendran el derecho de que la propia sociedad de inversion, a través
de la distribuidora, les recompre a precio de valuacion, hasta el cien por ciento
de su tenencia accionaria, dentro del plazo que se establezca en el mismo
prospecto, con motivo de cualquier madificacién al régimen de inversion o de
recompra. .

2.2.3 Situacion actual de las Sociedades de Inversion

Antes de comenzar a definir los tipos de sociedades de inversion y sus caracteristicas
para proceder a un andlisis, se debe establecer en donde estan situadas actualments,
su desarrolio, su avance y la importancia que han adquirido a lo largo de la historia, de
esta manera se puede observar la necesidad de perfeccionar herramientas que puedan
servir a esta forma de inversion.

22.341 Desarrollo de las Sociedades de Inversién a nivel mundial

Durante los 90's, las sociedades de inversion crecieron explosivamente en la mayor
parte de los paises alrededor del mundo. En paises con altos ingresas, los activos de
los fondos se expandieron de 10 a 24 por ciento de su producto interno bruto® (como lo
llamamos en México, GDP_PC a nivel mundial), mientras que en paises con ingreso
medio los activos crecieron de 4 a 8 por ciento, aunque después de la crisis en el este
de Asia cayeron algunos a 4% de su PIB. Un total de 16 paises excedieron el 20% de
su PIB en 1998, 11 de ellos fueron de Europa. En los paises angloamericanos, donde
los fondos ya estaban bien desarrollados en los 90's, se registraron tasas de
crecimiento de 20 a 30 por ciento por afio.

®Gross Domestic Product (GDP) per capita es usado como un indicador del desamolio
econdmico de un pais, su fuente son estadisticas IMF-IFS.
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En Canada y algunos paises europeos (Esparia, Francia, Italia y Austria) los activos de
los fondos actualmente corresponden entre el 30 y 40 por ciento de su GDP. Otros
paises Europeos incluyendo Bélgica, Grecia, los Paises Bajos, Portugal, Suiza, Suecia
y el Reino Unido, tienen un rango entre 20 y 30 por ciento de su PIB. En paises como
Australia, Nueva Zelanda y Sudafrica es notable el subdesarrollo de los fondos de
inversién con un total de 10% de su PIB. En Japon desde el colapso del mercado de
Tokio en 1980, esta industria se estancd, dando como resultado un 8% en relacion al
PIB. En Corea comesponde a 28% del GDP, cabe destacar que durante la crisis
financiera del este de Asia en 1997 el crecimiento fue 20% del GDP.

Entre paises con ingreso medio, Brasil ha tenido el mejor desarrolio de este sector con
activos correspondientes a 13%. Al igual que en Corea y Malasia, los fondos en México
decayeron en 1994 por el efecto Tequila (Tequila crisis). Actuaimente, en México, la
inversién en fondos ($431,743 millones de pesos) representa apenas 5% del valor del
Producto Interno Bruto (PIB) y 29% de la captacion bancaria. En la gréfica 2.1, de una
muestra de 35 paises, México se encontraba en el afio 2002 en el lugar 27 en relacion a
sus activos de sociedades de Inversion, los activos de las sociedades de inversion
representaban el 5.33% del PIB y en la tabla se especifica el porcentaje de fondos en
relacién al PIB dos afios mas tarde, el cambio fue apenas un punto porcentual. Se
observa que en paises industrializados se destina mayor inversién en fondos que en
paises en desarrollo.

oie ] __

E_E, min: = --. .- ‘ =
:
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Gréfica 2.1. Fuente: IC), Federal Banking Commission (2004)
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|  Pais Activos US $ millones | % del PIB | Sociedades
| E. U, 7,062,027 68% 8,381
rancia 734,823 56% 7,682
Reino Unido 346,494 27% 1,844
Canada 279,643 34% 1,853
Alemania 212,887 11% 1,072
Espafia 157,145 23% 2,480
Brasil 155,506 25% 2,551
Chile 5483 8% 174
| Argentina 1,365 3% 218
México 34,319 5.4% 397

Tabla 2.3. Datos a junio del 2004 — Fuente: ICI, Federal Banking Commission

31



De acuerdo a Klapper, Sulla y Vittas?, el total de activos de fondos de inversion
tomados de una muestra de 40 paises fue mayor a los USD 9,000 billones en 1998 y
para el 2003 ya era de 12,830 billones de dblares. Asi mismo en el 2003, el mercado de
EU poseia el 54% del total mundial de activos, seguido de paises de la Union Europea
con cerca de 36%. Jap6n y otros paises del este de Asia representaban el 6%, mientras
que los paises en desarrollo ocuparon poco menos del 4% del total. La gréfica 2.2
presenta el predominio mencionado de EU y el aporte por nacion aproximadamente. En
la tabla 2.4 se observa la situacién en todo el mundo de los aclivos medidos en
porcentajes en el afo de 1998, resalta que EU poseia el 60% del total de activos, cinco
afios mas tarde esa cifra se reduciria ligeramente en 6% para este pais. Se observa que
para México el porcentaje de fondos representaba apenas .12%, en Europa los paises
sobresalientes eran Francia, Luxemburgo y el Reino Unido, como puede observarse en
el grafico, la tendencia en el 2003 es muy parecida.

En EU la utilidad de activos de los fondos crecié de USD 1.6 trillones en 1992 a 5.5
trilones en 1998, lo equivalente a una tasa promedio de 22.4 %. La Investment
Company Institute mostré la proporcién de propietarios de fondos con un crecimiento
de 6 % en 1980 a 27 % en 1992 y 44 % en 1998. Esta tendencia continué creciendo
hasta alcanzar 52 % en 2001, pero para el 2002 esta tasa ya habia caido ligeramente a
49.6 %, volviéndose a recuperar en el 2003 con 54.2%.

Los 15 paises miembros de la Union Europea fueron testigos del incremento en el total
de activos de sus fondos de USD 1 trillén en 1992 a 2.6 trillones en 1998 (con una tasa
promedio anual de 17.7 por ciento). Grecia marco un record de crecimiento en su tasa
de 78 por ciento, seguido de ltalia con 48 por ciento y Bélgica, Dinamarca, Finlandia e
Ifanda, todos ellos con tasas de crecimiento de alrededor de 35 por ciento. Algunos
paises en desarrollo como Marruecos, registraron altas tasas de crecimiento pero en
menor grado.

Activos en fondos de Inversién mundial
(datos a Septiembre de 2003)

EEUU.

Otros
% N
Japén .
% / ; : i
HongKng | | Luoembugo "8  Franca 2% | N“m":"a
2% Australia ‘Reino Unido B% "a'm‘“ 3% 8%

4% 3%

Grafica 2.2. Fuente: European Federation of Investment Funds and Companies

# Leora Kleper, Victor Sulla y Dimitri Vittas son autores de “The Development of Mutual Funds
Around the World" de donde es tomada parte de esta investigacion a nivel internacional.
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El crecimiento global de los fondos fue impulsado por la creciente globalizacién
financiera y la presencia de grandes grupos financieros multinacionales en muchos
paises. Los impuestos y factores regulatorios han jugado un papel importante en el
desarrolio del mercado de fondos sobre bonos y deuda (money).

g Tamario
. Activos % del | Num. de
Pais (US$Bn) | Total | Fondos E’G;"s“,“’:;
Americas
Argentina 6.93 0.08 229 303
Brasil 118.69 13 2438 48.7
Canadé 213.45 2.34 1130 188.9
Chile 291 0.03 102 28.5
Mexico 122 0.13 312 39.1
Estados Unidos 5,625.20 60.57 7314 755.4
Europa
Austria 63.69 0.7 821 77.6
Belgica 56.54 0.62 631 896
Reptblica Checa 0.56 0.01 56 10
Dinamarca 19.46 0.21 240 811
Finlandia 5.72 0.06 114 50.2
Francia 589.7 6.46 5581 105.7
Alemania 195.55 2.14 848 230.6
Grecia 32.15 0.35 179 179.6
Hungria 1.47 0.02 66 223
Italia 435.93 4.78 703 620.1
Luxemburgo 509.73 5.59 4524 112.7
Holanda (paises bajos) 77.95 0.85 334 233.4
Polonia 0.51 0.01 . .
Portugal 23.26 0.25 197 1181
Espafna 238.85 2.62 1866 128
Suecia 55.25 0.61 366 151
Suiza 71.84 0.79 325 221
Turquia 1.1 0.01 197 56
Reino Unido 285.54 3.13 1541 185.3
Asia/Pacifico
Australia 43.92 0.48 569 77.2
Hong Kong 98.77 1.08 712 138.7
India 8.69 0.1 97 89.5
Japon 376.54 413 4534 83
Korea ; . - ;
Malasia 10.19 0.1 95 107.3
Nueva Zelanda 7.25 0.08 633 115
Thailandia 1.63 0.02 128 12.7
Sri Lanka 0.04 0 10 39
Medio Oriente/Africa
Israel 5.5 0.06 . .
Marruecos 1.93 0.02 48 40.3
Sudafrica 12.16 0.13 191 63.7

Tabla 2.4: Situacién de los fondos en 1998. Fuente: ICI
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En la grafica 2.3 se muestra el porcentaje de fondos registrados a nivel mundial para el
2002 debido al crecimiento mencionado, en el caso de Luxemburgo, este pais ha tenido
un importante desarrollo como centro financiero debido a la legislacion fiscal, estricta
confidencialidad y una supervision bancaria efectiva, lo que lo posiciona en los primeros
lugares de activos y fondos registrados con 7.6% (gréafica 2.2) y 12.3% respectivamente.

En general, los fondos de inversion son mas avanzados en naciones desarrolladas con
mayor estabilidad en los mercados de capitales (reflejando confianza por parte de los
inversionistas por la integridad del mercado, la liquidez, el nivel de utilidad que aportan
los fondos y por la amplia gama de instrumentos disponibles) y con una adecuada
orientacién del sistema financiero. La inversion en fondos de instrumentos de deuda
(equity funds) dominé los paises angloamericanos, por otro lado, la inversion en fondos
sobre bonos (bonds) hizo lo propio en Europa y en paises con ingreso medio.

Distribucién segtin registro de fondos en el mundo

- % e

Grafica 2.3. Fuente: Swiss Fund Association, Basle, Federal Banking Comision, Bema Suiza

En paises desarrollados, la mayor preocupacion de los inversionistas es la micro
estructura de los mercados; por ejemplo, la inversion en fondos de instrumentos de
deuda (equity funds) es significativamente menor en naciones con mercados de alta
volatilidad y débiles normas de administracion. En contraste con paises en desarrolio, la
mayor preocupacion es el factor macroeconémico; por ejemplo, el desarrollo de fondos
sobre bonos (bond funds) esta relacionado con altos porcentajes de su producto intemo
bruto y bajas tasas de interés. Sin embargo, tanto en paises desarrollados como en
desarrollo, la alta confianza de los inversionistas y el menor riesgo pais conducen a un
mayor desarrollo de los fondos. Ademas, las restricciones en la competencia de los
productos de ahorro pueden actuar en contra para el desarrollo del desarrolio del
mercado de fondos.

2.23.2 Situacion del sector en México

La captacion tradicional de la banca representa aproximadamente el 20% del PIB total
de Mexico, en el 2004. Las Afores y las sociedades de inversién han crecido, pero el
ahorro sigue siendo relativamente bajo, sobre todo al compararlo intemacionalmente.
Los activos de las Sociedades de Inversidn y las Afores en conjunto suman $940,542
mdp en lo que lleva el afio 2005. El ahorro se ha visto afectado por una situacién poco
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estable del sector financiero. Los bancos cobran margenes de intermediacion altos
buscando apoyar sus resultados sin ofrecer rendimientos competitivos a todos sus
clientes. Las casas de bolsa olvidaron a inversionistas que hoy no las consideran como
una alternativa de inversién. En la grafica 2.4 se puede observar la tendencia del ahorro
en Mexico desde 1960 hasta el 2005 a partir de los ochentas se recupera y se esperia
ver mayores alzas conforme avancen las Afores y los fondos.

Ahorro en México.
Tasa de ahorro interno (% del PIB)

" akBaEERRESEEEREEREERRRRARRRARRROAIRRIBAARARS
Grafica 2.4. Fuente: Pronafide, Moody's

Las sociedades de inversion y las Siefores actualmente representan ya mas del 11% del
PIB. Tan sélo en el aflo 2005, unicamente las Siefores registraron en sus carteras
508,799 mdp en comparacion con afios anteriores, $108,527 y $425.845 mdp en los
arfios 1999 y 2004 respectivamente, siendo notable el menor registro en el cierre de
1990 que tan sdlo era de $56,522 4 mdp. Para diciembre del 2004, la cartera de las
Siefores estaba constituida en un gran porcentaje de valores gubemamentales (82.3%),
11% de corporativos, 4.5% de instituciones financieras y el resto de entidades
paraestatales, estados y municipios. Hoy en dia la Administradora de Fondos para el
Retiro representa el 6.5% del Producto Interno Bruto.

Importancia de las sociedades de inversidn en el sistema financiero
mexicano
iedades de
nversion

5%

Auxiliares**
**Arrendadora, SAP,

SAR
25%

Gréfica 2.5. Fuente: Banxico, Consar, CNBV y CNSF
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En cuanto a la importancia de las sociedades de inversion en el sistema financiero
mexicano, en la grafica 2.5 se observa que las sociedades de inversion tenian el 12 %
de la captacion al cierre del 2004, lo que equivale a 381 millones de pesos, a diferencia
de lo que corresponde a los bancos, el 49 % equivalente a un total de 1, 607 mdp.

Millones de pasos Activos de Sociedades de Inversién
500,000

450,000 .

400,000

350,000 I

200000 -

250,000

200,000

150,000 :
100,000 :
~ilalnnll

1990 1991 1992 1993 1994 1005 1096 1907 1908 1998 2000 2001 2002 2003 7004 2005

Gréfica 2.6. Fuente: CNBV

Las sociedades de inversion poco a poco han ganado terreno como se puede ver en la
grafica 2.6, aqui se observa el crecimiento en los activos de las sociedades de inversion
donde en 1990 se tenian solamente $61,783 mdp en activos, a partir de 1997 el
crecimiento se acelera llegando al cierre de junio de 2005 a un total de 436,279 mdp.

432 439

Nimero de Fondos en el Mercado

4 { el R L R R
1991 1992 1993 1994 1905 1996 1597 1998 1999 2000 2007 2002 2003 2004 2005

Gréfica 2.7

El nimero de sociedades de inversion llegd a 439 al cierre del segundo trimestre de
2005 (grafica 2.7), de los cuales 103 corresponden a fondos de renta variable (23.06%),
165 de Instrumentos de Deuda para Personas Fisicas (37.59%), 91 de Instrumentos de
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Deuda para Personas Morales (20.73%), 57 de Instrumentos de Deuda Multiseries
(12.98%) y 23 de Inversidn de Capitales (5.24%).

Nimero de Sociedades de Inversion

Instrumentos de Deuda

Inversién de Capitales

Renta
Variable

Gréfica 2.8

El total de activos de la sociedades de inversion equivale al 5.29% del valor nominal de
PIB, lo que se compara favorablemente con el 5.09% del mismo mes del afio
anterior. La proporcién que representa este sector del Valor de Capitalizacion del
Mercado de Valores se ubico en un 20,63% respecto a un 21.17% de junio pasado. Los
activos totales ascienden a 436,279 millones de pesos, representando un incremento
del 9.32% durante el afioy alcanzando las 971,484 cuentas, mayores en 14.35%
respecto las 850,024 cuentas registradas al cierre de 2004.

Activos de las sociedades de inversion, 2000-2005

% del PIB
450,000 - Miliones de pesos 529 &
1 54 - ———
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51 52
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300,000 :
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250,000 -
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184,923
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Gréfica 2.9
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La cartera de valores sumo casi 426,882, cifra casi igual al de los activos, pues el
pasivo es minimo por las caracteristicas del intermediario del que se trata. Actualmente,
el 57.54% de la cartera de las sociedades de inversion se destina a financiar al
Gobierno Federal, aunque se ha aumentado, pues un afio antes era del 56%, al tiempo
que ha bajado en titulos bancarios y renta variable (véase gréafica 2.10).

Cartera de inversion por instrumentos

2004
Valores Gubernamentales 56%

2005
Valores Gubernamentales 57 54%

Titulos . Papel Renta Vi
., Acciones Soc Emprasas 11.27%
3% ™16 prvacas 11m
Grafica 2.10

El nimero de inversionistas se incrementd en 12.5% de diciembre de 2004 a junio de
2005. De éstos, el 96.11% invirtieron en Sociedades de Inversiéon en Instrumentos de
Deuda (personas fisicas, personas morales y multiseries), el 3.87% en Sociedades de
Renta Variable y el restante 0.02% en Sociedades de Capitales (SINCAS). La
proporcién de inversionistas nacionales se ha mantenido constante, al registrar el
96.73% al cierre de junio de 2005.

Numero de cuentas de Sociedades de

Inversién
FREN EERER

Grafica 2.11 Fuente: CNBV
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Se puede observar en la grafica 2.11 el gran crecimiento de inversionistas que se ha
tenido en diez afios, ya que para 1995 se tenian 262,095 cuentas de sociedades de
inversion y para junio del 2005 se tienen 959,884, estas cifras indican €l gran éxito que
han tenido los fondos de inversion pese a la elevada volatilidad que han presentado
los mercados financieros en los (ltimos meses.
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Ello se debe a que los manejadores de fondos han logrado innovar productos de alta
liquidez, diversificados y con capital garantizado para cubrir los requerimientos de los
participantes.

Si bien los activos no han crecido de manera espectacular, su expansién si ha sido
constante y se nota una aceptacién por estos instrumentos, por lo que se prevé que la
base de clientes seguird aumentando con la posibilidad de lograr un milion de cuentas
antes de que fermine el afio.

Como se puede apreciar (grafica 2.11), a diferencia de otras épocas, en las cuales la
volatilidad de los mercados financieros propiciaba una salida de inversionistas, ahora se
ha logrado la permanencia de estos ahorradores.

Activos y participacion de mercado de las operadoras de sociedades de inversion

(Miles de millones de pesos)
Dec-03 Dec-04 Jun-05 Var. Var.
Dic.
Dic. 04/Dic.
Operadora 03/Die.
P | o || o | e | | s |8
PU;I:O. Pu;m

BANCOMER 68,751 19.04% 76,242 19.30% 86,163 20.15% 0.25% 0.86%
IMPULSORA 75,780 20.99% 70,091 17.74% 65,339 15.28% -3.25% -2.46%
SANTANDER | 48,351 13.39% 62,444 15.80% 73417 17.10% 241% 1.30%
INBURSA 19.381 5.37% 24151 6.11% 27,200 6.36% 0.74% 0.25%
SCOTA 18,161 5.03% 19,030 4.82% 20,126 4.711% 0.21% -011%
BANORTE 15,140 4.19% 11,682 2.96% 13,280 311% -1.24% 0.15%

HSBC 13,959 3.87% 18,347 4.64% 24,381 5.70% 0.78% 1.08%
PRUDENTIAL | 12,680 3.51% 12,967 3.28% 12,958 3.03% -0.23% 0.25%
LLOYD 10,918 3.02% 11,904 3.01% 13.225 3.09% 0.01% 0.08%
ACTINVER 9,572 2.85% 11,741 2.97% 11,714 2.74% 0.32% -0.23%
GBM 7,783 2.16% 10,244 2.50% 10,180 2.38% 0.44% 0.21%
IXE 6,527 1.81% 8,652 2.19% 10,800 2.53% 0.38% 0.34%
Otros 53,993 14.96% 57,600 14.58% 59,025 13.81% 0.38% D.77%
Total 361,001 | 100.00% | 395100 | 100.00% | 427,512 | 100.00% — -—

Tabla 2.5. Fuente: CNBV

Si bien los activos administrados por las sociedades de inversion no han crecido mucho
en lo que va del afio, su comportamiento ha sido constante y positivo. En el pasado, y
con un ambiente de alta volatilidad como el actual, posiblemente se habria reducido el
saldo. Actualmente no ha sido asi y se tiene un crecimiento constante, ha influido
mucho la innovacion de productos en general que contrarrestan parte de esa volatilidad.

Los productos que se ofrecen van desde inversiones muy liquidas hasta fondos de

capital garantizados, y también algunas particularidades como fondos diversificados,
entre otros.
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Activos y participacion de mercado de las
operadoras de Sociedades de Inversién
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Grafica 2.12 Fuente: CNBV

Participacién de mercado de las operadoras de sociedades de inversion: ganadoras y
perdedoras. Variacién en puntos porcentuales de la participacién 2004/2003.
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Gréfica 2.13. Fuente: CNBV

En cuanto a la participacion de operadoras de distintas instituciones financieras,
destaca Bancomer puesto que ha mantenido su posicion desde diciembre de 2003
hasta junio de 2005 de acuerdo con la tabla 2.5, en lo que se refiere a Impulsora su
participacion ha disminuido, esto se observa al ser comparado su porcentaje total de
diciembre de 2004 con junio de 2005, quiza recupere terreno durante el segundo
semestre del afo para finalizar en buena posicion. En la grafica 2.12 se observa con
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mas claridad la tendencia que han presentado las operadoras comparando diciembre de
2003, diciembre de 2004 y el primer semestre del 2005.

En esta misma grafica 2.12, Bancomer, Impulsora y Santander presentan una diferencia
muy grande con respecto a las demas operadoras en lo que se refiere a captacion de
activos.

Rendimiento otorgado por las sociedades de deuda en 2004. (Dic-2003/Dic-2004)

4.50% 5.00% 5.50% 6.00%

6.50%

Grafica 2.14. Fuente: CNBV

Activos lotales y participacion del mercado de fondos indizados en México (miles de pesos)

Dec-04 Jun-05 Variacién
Clave Fondo Pts.
Total % del total Total % del total porcentuales

Nafindx2 653,575 18.71% 628,525 20.04% 1.33%
VALMX20 2 OPC 290,596 8.32% 363,390 11.59% 32T%
Nortein 184,772 5.29% 173,240 5.52% 023%
Scotia7 20PC 261,209 7.48% 197,676 6.30% -1.18%
ACTIVAR 63,749 1.83% 48,268 1.54% 0.29%
gbmIPC 43,043 1.23% 51,226 1.63% 0.40%
bostonb2 52,630 1.51% 70,118 2.24% 0.73%
APOLOIP 96,875 2.77% 96,083 3.06% 0.29%
f-indic 2 2,451 0.07% 2,554 0.08% 0.01%
BINDEX 2,218 0.06% 2,301 0.07% 0.01%

Otros fondos
indizados 1,841,805 52.73% 1,502,953 47.92% -4.81%
Total 3.492.919 100% 3.136.333 100% o

Tabla 2.6 Fuente: CNBV

En la tabla 2.5 llama la atencién que las sociedades de deuda que pagaron los mayores
rendimientos, no necesariamente mejoraron de participacion de mercado, como se
puede apreciar en las graficas siguientes (grafica 2.13 y 2.14). Por ejemplo, fue el caso
de Banorte que pagd elevados rendimientos y, sin embargo, su participacion se redujo.
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El caso contrario fue el de la operadora de Santander que elevo su penetracion, sin
pagar las tasas mas altas del mercado.

También en la tabla 2.6 se presenta tinicamente un analisis de los Fondos de Inversion
de Renta Variable indizados al IPC pues es con los que se trabajara en los siguientes
capitulos, en ella se puede apreciar que en los periodos que se comparan, destacan
Nafindx2, VALMX20, Nortein y Scotia? como los que obtuvieron mayor captacién de
activos y participacion en el mercado.

En la grafica 2.14 se aprecia que los fondos Nafindx2 y VALMEX20 tienen la mayor
participacién en el mercado dentro de los fondos que se van a analizar, en lo que se
refiere a otros fondos indizados la grafica muestra que posiblemente se encuentren en
esta categoria fondos que todavia presenten una mejor captacion de actives superando
a los fondos clasificados en esta grafica.

Activos totales y participacién de mercado
de los fondos indizados en México
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Gréfica 2.15 Fuente: CNBV

Conociendo la situacién de la industria de fondos de inversién tanto a nivel mundial
como en el pais, se puede confirmar la tendencia en crecimiento de este sector
financiero, sin embargo, en paises en desarrollo como México es necesario promover el
ahorro interno mediante esta opcion de inversion no sin antes fomentar la confianza del
inversionista, permitiendo liquidez y eficiencia en este mercado. La liquidez es propia de
cada instrumento, las otras dos caracteristicas se logran conociendo el desempefio de
las sociedades de inversién, es aqui donde el presente proyecto pretende profundizar.
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Capitulo 3
Tipos de Sociedades de Inversion

Este capitulo describe los tipos de Sociedades de Inversibn de acuerdo a sus
caracteristicas de inversién, ademas se menciona el porcentaje de inversion de los
instrumentos. Una vez que se tienen definidas las distintas clasificaciones de las
sociedades, se puede proceder a dar un tratamiento especifico al analisis de cada fondo,
lo que sera fundamental para establecer el comecto estudio de su comportamiento y
desempeiio. Puesto que algunos modelos de desemperno ulilizan una cartera de
referencia, para poder establecer alguna que sea adecuada, se debe partir de las
caracteristicas (instrumentos en los que invierte) del fondo que se esta analizando y asi
clasificario de acuerdo a su nivel de riesgo asumido, en alguno de los tipos que se
describen a continuacion.

3.1 Segun la Ley de Sociedades de Inversion

En el capitulo 2 se describieron las leyes que conciernen a las Sociedades de Inversién,
el articulo 1 de esta ley menciona los tipos de sociedades que pueden constituirse. A
continuacion se descrbiran sus caracteristicas de acuerdo a la ley de Sociedades de
Inversion y con respecto a su régimen de inversion.

3.1.1 Sociedades de inversion de renta variable

Fueron las primeras en aparecer en el pais. Sus activos se integran de valores del
mercado de dinero (instrumentos de deuda) y del mercado de capitales (acciones y
similares). Los inversionistas pueden ser personas fisicas y personas morales. Las
ganancias se obtienen tanto por los intereses que generan los instrumentos de deuda
como por los dividendos o incrementos de valor de las acciones. Dependiendo de la
estrategia de la Sociedad de Inversion serd el enfoque de plazo y certidumbre, perc
generalmente van desde un mediano plazo hasta un largo plazo debido a la incorporacion
en su cartera de papeles que maduran o consolidan su rendimiento en periodos mas
largos que los de corto plazo (entre tres meses y un afio) del mercado de dinero.

En el articulo 23 de la LSI se indica que las inversiones que realice esta sociedad estardn
sujetas al régimen que la CNBV establezca, que son:

Porcentaje maximo a invertir en una misma emisora.
Porcentaje maximo de valores de una misma emisora.
Porcentaje minimo a invertir en un plazo menor de tres meses.
Porcentaje minimo a invertir en valores de renta variable.

En junio de 2005, el saldo de la Cartera Total de las Sociedades de Inversion en
Instrumentos de Renta Variable fue de 65,051 mdp, con un incremento trimestral de
2.06%. Por tipo de instrumentos, se registraron aumentos en los valores gubernamentales
de 73.85%, acciones de renta variable de 2.04%(empresas de servicios y controladoras) y
papel privado de 19.09%.

La mayor parte de los recursos de las Sociedades de Renta Vanable se ha canalizado a
instrumentos de renta variable (73.96%), donde destacan las acciones de empresas
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extranjeras, de servicios e industriales; en tanto que el 17.56% fue en titulos de deuda, y
el restante 8.48% en acciones de sociedades de inversion.

Sociedade de Inversién de Renta Variable
Junio 2005

'll!l N

Tiuos -/ Valores  Papel Privado S 8.48%
Bancarios - Gubemnamenta 1.03%
4.84% 111.69%

Grafica 3.1. Fuente: Elaborado con base de datos CNBV

3.1.2 Sociedades de Inversion en instrumentos de deuda

Estas sociedades solo pueden invertir en instrumentos de deuda (bonos, cetes, papel
comercial, papel gubemamental, entre otros), cuya utilidad y pérdida neta se asigna
diariamente entre los accionistas. Las primeras de estas sociedades iniciaron su
operacion a finales de 1983, y basicamente se constituyeron como fondos de mercado de
dinero, es decir, las caracteristicas basicas que ofrecian estas sociedades eran alta
liquidez y rendimiento, y por consiguiente su carfera se encontraba invertida en
instrumentos de mercado de dinero.

Las caracteristicas de estas sociedades son:

a.

e.

f.

Representan un instrumento de inversion con bajo riesgo, atractivos
rendimientos y liquidez.

Captan recursos adicionales para financiar instrumentos del mercado de dinero y
de capitales.

Por su naturaleza las emisiones adquiridas son tomadas hasta el vencimiento.
Con las alzas de tasas de interés, al ajustarse los precios de mercado de los
instrumentos de inversion, el precio de la sociedad puede disminuir, ajustando al
alza sus nuevos rendimientos.

Reinversion automatica.

Valuacion constante de sus activos.

Las inversiones que realicen estas sociedades se sujetaran a las disposiciones
establecidas por la CNBV, ademas de las siguientes:

Porcentaje maximo de inversion en un mismo emisor.

Porcentaje maximo en valores de un mismo emisor.

Porcentaje minimo que debera invertirse en valores y operaciones cuyo plazo se
menor de tres meses.



Actualmente estas Sociedades de Inversion se dividen en:
Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda para Personas Fisicas

En junio de 2005, las Sociedades de inversion en Instrumentos de Deuda para Personas
Fisicas registraron una cartera de 198,148 mdp, lo que significd un incremento con
respecto al primer trimestre de 7.27%. La cartera se ha invertido en mayor proporcion en
valores gubemamentales con el 68.12%, seguidos de titulos bancarios y papel privado
con el 19.95% y el 11.36%, respectivamente. Destacan los aumentos trimestrales de la
inversién en valores gubermnamentales de 10.17% (particularmente los BREM's' de
46.24%) y en acciones de sociedades de inversion de 22.09%.

Sociedades de inversién en Instrumentos de
Deuda para Personas Fisicas
Junio 2005

] ; Titulos
Papel Obligaciones y Bancarios
Privado - Actiones S| 19.95%
11.36% 0.57%

Gréfica 3.2. Fuente: Efaborado con base de datos CNBV
Sociedades de inversion en Instrumentos de Deuda para Personas Morales

Las Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda para Personas Morales
registraron una cartera de inversion de 79,975 mdp en junio de 2005, que representé un
incremento real de 9.55% en el segundo trimestre con respecto al primer trimestre de este
mismo afio, derivado principaimente del aumento de la inversion en valores
gubermamentales (71.42%), seguidos de papel privado Y titulos bancarios con 14.37% y
14.07%, respectivamente.

! Bonos de Regulacion Monetaria.
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Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda
para Personas Morales
Junio 2005
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Grafica 3.3. Fuente: Elaborado con base de datos CNBV
Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda Multiseries

La cartera de estas sociedades aument6 2.47% durante el segundo timestre de 2005 con
respecto al primer trimestre de este mismo afio, para registrar 79,617 mdp en junio. El
57.62% de dicho monto correspondié a valores gubemamentales, el 30.26% a titulos
bancarios y el 11.84% a papel privado; solo el 0.28% se invirti6 en acciones de
sociedades de inversion y obligaciones. Por su impacto en el crecimiento trimestral, el
saldo de la cuenta en dolares de titulos bancarios aumenté en 5.08%.

Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda

Muftiseries

Junio 2005

dres f o
THtulos
Papel Privado / Bancarios
8 fivi B S 7\ Acciones de 30.26%

184% ovtgacones 1 siozsn

Grafica 3.4. Fuente: Elaborado con base de datos CNBY

3.1.3 Sociedades de inversion de capitales

Las Sociedades de Inversion de capitales, también conocidas como SINCAS, operan con
activos cuya naturaleza corresponda a acciones o partes sociales, obligaciones y bonos a
cargo de empresas que promueve la propia Sociedad de Inversion y que requieran
recursos a mediano y largo plazo, estas compaiiias reciben el nombre de empresas
promovidas. Como su inversion es principalmente en el capital de las empresas
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(acciones, partes sociales u obligaciones), las ganancias de la sociedad de inversion
estan relacionadas directamente con el desempefio de las empresas promovidas.

Las inversiones que debe respetar ésta sociedad, de acuerdo al régimen de CNBV son:2

Caracteristicas de las empresas promovidas.

s Porcentaje maximo de inversion en acciones o partes sociales de una misma
empresa promovida.

* Porcentaje maximo de inversién en obligaciones y bonos emitidos por una o
varias empresas promovidas.

» Porcentaje maximo que podré invertirse en acciones emitidas por empresas
que ya fueron promovidas.

Los recursos que no se apliquen conforme a lo anterior, deberan ser destinados a la
constitucion de depésitos de dinero, asi como a la adquisicion de acciones
representativas del capital social de sociedades de inversion de renta variable o en
instrumentos de deuda, de valores, titulos y documentos objeto de inversion de las
sociedades de inversion en instrumentos de deuda y de otros instrumentos que al efecto
prediga la CNBV.

Las SINCAS invierten sus recursos principalmente en empresas privadas, que por sus
caracteristicas particulares requieren financiamiento de mediano y largo plazos. En junio
de 2005 la cartera fue de 4,091 mdp, la cual aumento en 4.19% durante el segundo
timestre con respecto al primer trimestre de este mismo afo. El 88.75% de esta cartera
se destiné a acciones y obligaciones de las empresas promovidas, el 10.71% a titulos de
deuda, el 0.51% hacia acciones de Sociedades de Inversién, en tanto que una minima
proporcién fue a instrumentos de renta variable (0.03%). Durante este timestre, destacan
los incrementos de las inversiones en instrumentos de deuda en 58.68% y en acciones de
empresas promovidas en 4.05%.

Sociedades de inversion de Capitales
Junio 2005

Vaiores . Titulos
Gubemament-— "~ Renta \\ Accionesde - Bancarios
ales .96% Variable S1.51% 9.78%

03%
Gréfica 3.5. Fuente: Elaborado con base de datos CNBV

? Articuto 27. Ley de sociedades de inversion.
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3.1.4 Modalidades

Las tres clases de Sociedades de Inversion, se pueden clasificar por su régimen de
recompra de las acciones emitidas, en:

Abierta

Son aquellas que tienen la obligacién, en los términos de la Ley de Sociedades de
Inversion y de sus prospectos de informacion al publico inversionista, de recomprar las
acciones representativas de su capital social o de amortizarlas con activos objeto de
inversion integrantes de su patrimonio, a menos que conforme a los supuestos previstos
en los citados prospectos, se suspenda en forma extraordinaria y temporal dicha
recompra.

Cerrada

Son aquellas que tienen prohibido recomprar las acciones representativas de su capital
social y amortizar acciones con activos objeto de inversion integrantes de su patrimonio, a
menos que sus acciones se coticen en una bolsa de valores, supuesto en el cual se
ajustaran en la recompra de acciones propias a lo establecido en la Ley del Mercado de
Valores.

3.2  Seguln su régimen de inversion

Las sociedades de inversiéon pueden ser diversificadas y especializadas. Las sociedades
diversificadas son aquellas que determinan sus politicas de inversion, de adquisicion y
seleccion de valores de acuerdo con las disposiciones de la circular 12-22 de la CNBV,
con rangos determinados, que aseguren la dispersién de los riesgos en fa composicion de
la cartera. Las sociedades especializadas son aquellas que autorregulan su régimen de
inversién y determinan sus politicas de inversidn, de adquisicién y seleccién de valores,
ajustandose a ciertos limites maximos y minimos establecidos por la Comision Nacional
Bancana y de Valores, dando a conocer sus actividades en el prospecto de informacion al
publico inversionista.

Tipos Modalidad Régimen Activos
(Lsi) (LSI) (12-22) (12-22)
En g;st';l;r:j\:: tos Diversificada Especializadas
Div. Tipificada Combinadas
Abierta Especializada  |Mercado de Dinero
De Renta Variable| Cerrada Esp. Tipificada Agresivas
(SI Comin)
De Capitales N.A. N.A.

Tabla 3.1




3.3  Segtn la preponderancia de activos

Algunas de estas clasificaciones de las sociedades de inversidon establecidas por la
CNBV, tienen subclasificaciones basadas en las practicas comunes y politicas de
inversidn de cada una de ellas. Cada categoria, en relacién a su politica de inversion, se
da a conocer en los reportes semanales, estados de cuenta y prospectos de informacién
al publico inversionista.

3.3.1 Aplicable a las Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda
Mercado de dinero

invierten al menos el 90 por ciento de sus activos objeto de inversi6n totales en
instrumentos gubemamentales, bancarios y privados con un plazo por vencer no mayor a
90 dias y con las dos mas altas calificaciones. La caracteristica de este tipo de
sociedades de inversion es que el 90 por ciento de su cartera no incluye papeles de largo
plazo ni de calificaciones bajas, por lo que estdn menos expuestas a los ajustes
econémicos en el corto plazo.

Especializadas

En esta clasificacion las sociedades de inversion deben invertir al menos 60 por
ciento de sus activos totales en instrumentos gubemamentales, bancarios o privados,
segun sea su especializacion, o en valores referidos a un concepto especifico
(valores con tasa de interés real, o de cobertura). Ademas de las que se especializan
solo en papel gubernamental y/o bancario para mejorar la seguridad de la inversion,
de esta clasificacion también se desprenden las sociedades de inversién:

a) De cobertura: aquellas que invierten en valores referidos a délares
estadounidenses para proporcionar proteccion contra las devaluaciones del peso
mexicano.

b) De tasa real: invierten en valores que ganan rendimiento real, es decir por
arriba de ia inflacién, para proporcionar proteccion contra la pérdida de poder
adquisitivo del peso.

c) En algin tipo de deuda: deuda gubemamental, deuda bancaria o deuda
corporativa.

Combinadas

A diferencia de las especializadas deben invertir en mas de un tipo de instrumento de
deuda (minimo 30% en dos diferentes y si se incluyen los tres tipos, minimo 20% en cada
uno). Esta estrategia busca mejorar el rendimiento y diversificacion del portafolio a través
de una mezcla de instrumentos. Por ejemplo, una mezcla de deuda gubemamental y
bancaria, deuda gubemamental y privada, deuda bancara y privada o deuda
gubemamental, bancaria y privada.

Valores sin grado de inversion
Estas clasificaciones deben invertir al menos el 60 por ciento de sus activos totales en

instrumentos de deuda sin grado de inversion. En este tipo de Sociedades de Inversion se
esta buscando mejorar el rendimiento mediante la colocacién de los recursos en deuda
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con una baja calificaciéon, sin embargo por tal motivo existe un mayor riesgo de
incumplimiento por parte de la empresa emisora que puede significar una variacién
abrupta en el rendimiento o pérdidas de la Sociedad de Inversion.

Agresivas

No tienen maximos ni minimos por tipo de instrumento ya que su estrategia esta enfocada
a utilizar los movimientos del mercado (alzas, bajas y lateralidad) para generar
rendimientos. Se le conoce como agresiva debido a que tiene que estar muy atenta a los
movimientos para saber cuando entrar o salir (atacar una oportunidad de mercado), y esto
puede ser en un mismo dia o unos pocos dias. Estos movimientos pueden generar
variaciones notables en el rendimiento o pérdidas de la sociedad de inversion. En la
gréafica 3.6 se observa el porcentaje que comrespondié a cada clasificacion en el afio 2004.

Participacion por tipo en
Instrumentos de Deuda

0% Espedializadas
Combinadas 25%
4%

" 'Gréfica 3.6. Fuente: Elaborado con datos de la CNBV
3.3.2 Aplicable a las Sociedades de Inversién de Renta Variable
Indizadas

Su objetivo principal es replicar los rendimientos de algun indice. Para lograr esto la
Sociedad de Inversion coloca su dinero en una serie de papeles que imitan el
comportamiento (alzas y bajas) del indice que tienen por objetivo. En este tipo de
Sociedades de Inversién, por ejemplo, con una accién se puede obtener rendimientos
(positivos y negativos) similares at indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa
Mexicana de Valores, sin tener que invertir en las 35 emisoras que lo componen en
diferentes porcentajes.

Largo plazo

Invierten al menos 60 por ciento de sus activos totales en valores de renta variable cuya
rotacién anual de cartera no puede ser superior al 80 por ciento. Es decir, la mayoria de
su cartera no tiene mucha rotaciéon (no compra para vender), por lo que su politica de
liquidez (cuando puede salirse el inversionista) normalmente sera de mayor plazo que en
otro tipo de sociedades de inversion. El propésito de estas sociedades es mantener sus
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papeles, sobre todo la parte de mercado de capitales (renta vanable), por un mayor
tiempo para que puedan generar su rendimiento.

Pequeiia y mediana empresa

Invierten al menos 60 por ciento de sus activos totales en acciones de empresas que no
son de las 25 emisoras de mayor tamafio en la bolsa. El propdsito es invertir en empresas
no muy grandes con potencial de crecimiento y con elio se estaria contribuyendo a
financiar el crecimiento del pais.

Sectorial

Invierten al menos 60 por ciento de sus activos totales en valores de cierto tipo de
empresas, por ejemplo comerciales, dedicadas a vender a muchos consumidores; de
telecomunicaciones; de alimentos; de construccion; controladoras, empresas que son
accionistas en otras compaiiias y que reciben sus utilidades de los dividendos que estas
ultimas les paguen. Se invierte en sociedades de inversion sectoriales cuando se piensa
que cierta industria o sector va a tener un mayor rendimiento debido a las expectativas de
crecimiento para dicho sector o industria.

Regional

Invierten al menos 60 por ciento de sus activos totales en acciones de empresas
localizadas en una region especifica. Se invierte en empresas de cierto lugar (Noreste,
Monterrey, Guadalajara, Sudeste, etc.), con esto el inversionista ayuda a financiar el
desarrollo de cierta region del pais.

Balanceada

Deben invertir en una mezcla de instrumentos de renta variable {(entre 30 y 60 por ciento)
y de deuda. Se busca invertir en una combinaciéon de deuda y capital en proporciones
mas o menos equilibradas.

Preponderantemente en deuda

Deben invertir en una mezcla de instrumentos de renta variable (entre 10 y 30 por ciento)
y de deuda. Se invierte principalmente en deuda, pero con algo de capitales.

Agresivas

Tienen las mismas caracteristicas de las Sociedades de Inversidon en instrumentos de
deuda. agresivas, es decir, aprovechan los movimientos del mercado para generar
rendimientos a corto plazo. La diferencia con las anteriores es que éstas (Sociedades de
inversibn comunes agresivas) también pueden invertir en valores de renta varable
(mercado de capitales). En la figura 3.7 se observa el correspondiente porcentaje que
correspondié a cada clasificacion en renta vanable para el afio 2004. El porcentaje para
las Sociedades de Inversion regionales fue menos de 1%.
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Gréfica 3.7. Fuente: Elaborado con datos de la CNBV

E! cuadro 3.1 muestra la estructura de las Sociedades de Inversion en cuanto
a su clasificacion y subclasificacion de acuerdo a sus politicas de inversion.

SOCIEDADES DE

— INVERSION EN

INSTRUMENTOS DE
DEUDA

SOCIEDADES DE
MVERSION DE RENTA
VARIABLE

SOCIEDADES DE
INVERSION DE

Cuadro 3.1. Tipos de Sociedades de Inversién
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Capitulo 4
Modelos de evaluacion del desempeno

En este capitulo se destacan los elementos fundamentales del analisis de carteras de
inversion; asi como también los diferentes tipos de riesgo y la importancia que tiene la
diversificacion en el estudio y planeacion de las inversiones y carteras de inversion.

Ademas se definira el concepto de desempeio y se describirdn las medidas de
desempeiio a utilizar en conjunto con su metodologia. Posteriormente, se estudiara el
funcionamiento de las medidas clasicas de desempefio en entomos financieros
anémalos, es decir, cuando la prima de rentabilidad es negativa'. Después de analizar
las posibles situaciones coyunturales y andmalas que pueden ocurrir en los mercados
financieros y de explicar las diferentes medidas de desempefio, se explicara las
diferentes propuestas de medidas de desempeiio que resultan adecuadas en cualquier
situacién. Finalmente se describirdn medidas que no se basan en el Capital Asset
Pricing Model (CAPM)?.

4.1  Modelo de Indice unico

El modelo de indice nico® (MIU) o modelo de mercado de Sharpe, surgié como una
altemativa para simplificar los calculos requeridos del modelo de Markowitz. Sustenta la
idea basica que el precio de los titulos que cotizan en el mercado, en promedio crecen o
decrecen junto con algun indicador econdémico. La observacién de los mercados reales
muestra que efectivamente eso es asi la mayoria de las veces.

La ecuacion fundamentai del modelo es:
R, =a,+pBR, +e (4.1)
donde el significado de los simbolos es el siguiente:

R, = variable aleatona que representa la tasa de rendimiento del activo i.

Ry = variable aleatoria que representa la tasa de rendimiento de un indice
representativo del mercado.

a; = término independiente det modelo, expresa la parte del rendimiento del titulo i que
es independiente del mercado.

Bi = témino que indica como se comporta la rentabilidad del titulo i ante variaciones en
el rendimiento del mercado.

e, = desvlo aleatorio entre el rendimiento real del activo i y su valor teérico.

£l modelo supone que, si no obraran causas aleatorias ajenas al comportamiento del
indice de mercado, entonces el valor R; quedaria determinado a través de qa; + BRy. En
consecuencia el valor de e; refleja la influencia de perturbaciones aleatorias.

' Se llama prima de rentabilidad negativa cuando la tasa libre de riesgo tiene un rendimiento
mayor al del activo.

2 véase el anexo | donde se describe este modelo.

3 También llamado Modelo de un Factor.
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Para este modelo generalmente se usa, como indicador econémico, un indice de los
rendimientos de los fitulos que cotizan en la bolsa, si bien teéricamente podria ser
utilizado cualquier otro indice econémico.

A continuacion se detallan los supuestos:
1) El proceso generador de los rendimientos R;de cada activo esta determinado por

la ecuacién (4.1):
R =a,+BR, +e

2) La vanable aleatoria g, tiene esperanza matematica igual a cero:
E(e)=0
3) Las variables aleatorias Ry y e; estan incorrelacionadas.
Cow(R,,,e,)=0

4) Los errores aleatorios comespondientes a diferentes activos estan
incorrelacionados entre sl:

Cov(e,e))=0 i=j

Es importante destacar que el tratamiento del riesgo que hace este modelo depende de
3 ya que, como se ha indicado, es representativo del comportamiento del titulo ante la
evolucion de la varnable considerada como relevante, la rentabilidad del mercado de
valores.

Tal y como esta enunciado en el modelo, cuanto mayor sea el valor de este parametro
dependiente mas bruscas seran las vanaciones soportadas por la rentabilidad del activo
analizado y, por tanto, mayor riesgo asociado tendra el titulo en cuestion.

En particular, Sharpe distingue cuatro tipos de activos en funcién del valor de 8;.

- Son titules normales aquellos cuyo parametro toma el valor unidad o unoc
cercano a la misma. 3, = 1, por que rentabilizan igual que el mercado.

- Son titulos agresivos los que tienen un valor asociado de B, superior a la unidad.
B, >1, ya que rentabilizan méas que el mercado.

- Son titulos defensivos aquellos activos cuyo i es pasitivo pero inferior a uno.
0 < ;i< 1, por que rentabilizan menos que el mercado.

- Son fitulos contrarios a la evolucion del mercado aquellos que tienen S;
negativos. Este extremo es importante, por un lado, ya que obliga a considerar
que el riesgo asociado a un titulo serd mayor cuanto mayor sea el valor absoluto
del parametro B, ya que en el rango negativo de valores posibles cuanto més
negativo sea dicho valor mayor es la variacion soportada por la rentabilidad de)
titulo y, por tanto, mayor el riesgo asociado. Por otro lado, sin embargo, la
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evidencia empirica indica que es complicado encontrar activos financieros que
se comporten de forma contraria al mercado y mucho menos de forma
sistematica, es decir, en el largo plazo.

E! modelo de mercado de Sharpe es aplicable a las carteras formadas por titulos
financieros, tal que:

R,=a,+p,R, +e,

Donde los componentes de la expresién no varian de sentido, cambiando Gnicamente el
estudio de un titulo i por el de la cartera p.

En este sentido, el valor de B, sera representativo del riesga de la cartera p en funcién
de lo expuesto anteriormente. A este valor se le pueden extrapolar todos los
comentarios realizados para el parametro 8, de un titulo.

4.1.1 Tipos de riesgo en funcion de las aportaciones del Modelo de Mercado de
Sharpe

Partiendo de ia expresion del modelo de mercado para una cartera p y hallando la
esperanza® y la varianza del mismo se obtienen las siguientes expresiones:

i) Los rendimientos esperados:
E,=ER,)=E(a,+ B, R, +e,)

Utilizando las propiedades de la esperanza matematica y teniendo en cuenta el
supuesto 2), resulta:

E =a,+p,E,
Esta expresion E, indica la rentabilidad media de la cartera p en los n periodos que se
analizan, mientras Ey comresponde al rendimiento medio del mercado de valores en el
mismo intervalo de tiempo.
it) Las varianzas:

2
o, =var(R))=var(a, + B, R, +e,)

Aplicando las propiedades de la varianza, teniendo en cuenta que a; y 8;son constantes
y utilizando el supuesto 3) acerca de la incorrelacion entre e; y Ry, puede deducirse:

o, = ﬂpz var(R,, ) + var(e,)

Si se define:
2
'va).r(RM)=0'M2 y var(e,)=0 (e,)

“ Se nombrara esperanza al rendimiento esperado de la cartera.
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puede escribirse:
2 2 2 2
o,=p,0,+0"(e,)

- En el primer miembro de la ecuacion se tiene la varianza de la variable aleatona
rentabilidad de la cartera p en los n periodos de tiempo analizados. O lo que es lo
mismo, el riesgo total, 1a variabilidad del rendimiento de la cartera.

- El primer sumando del segundo miembro es la expresién de lo que Sharpe denomina
el riesgo sistematico o no diversificable, es decir, la parte del riesgo total que no se
puede reducir ni siquiera con una éptima administracion de la cartera. Como se puede
observar depende de la varabilidad del mercado de valores y del parametro
dependiente del modelo de mercado.

- El segundo sumando del segundo miembro es indicativo del denominado riesgo
especifico o diversificabie. Es por tanto, la parte del riesgo totai que, con una adecuada
administracién de la cartera, se puede reducir e incluso anular.

De esta manera se puede notar que el riesgo total de una cartera tiene dos
componentes el riesgo sistematico y el riesgo especifico (0 no sistematico).

Riesgo total = riesgo de mercado + nesgo no relacionado con el mercado

Del riesgo sistematico destaca el valor de 8, como pardmetro indicativo del mismo,
mientras que, el otro término, es el riesgo no relacionado con el mercado, es decir, es el
riesgo que esta relacionado con las caracteristicas (inicas o especiales de un valor o de
una cartera en particular que no este completamente diversificada. Por consiguiente su
riesgo es no sistematico - no esta vinculado al desempefio del mercado en conjunto.
Por este motivo el riesgo relacionado con el mercado no se puede eliminar mediante la
diversificacion adicional y se considera apropiadamente como riesgo no diversificable.
Por lo que el administrador de una cartera debe trabajar a conciencia para reducir y, si
es posible, eliminar el riesgo especifico de una cartera. A este proceso se le denomina
diversificacién, es decir, tener en la cartera de un numero mas o menos amplio de tipos
de titulos financieros.

La adquisicion de los activos debe realizarse de manera sistematizada. Esta politica de
compra debe centrarse en adquinr activos que estén lo menos correlacionados posible
entre ellos, inclusive inversamente correlacionados. De esta manera, al comportarse de
forma diferente ante variaciones del mercado, sus efectos pueden compensarse en el
periodo de tenencia de la inversién, provocando una reduccién acusada de la volatilidad
de la rentabilidad de la cartera y, por tanto, una disminucion del riesgo asociado a la
misma.

Esta correlacion vendra definida por un indice que tomara valores entre -1 (perfecta
correlacion inversa) y 1 (perfecta correlacion directa). Si el indice toma un valor nulo, los
dos titulos o carteras se comportan de forma independiente. Este indice de correlacién
queda definido de la siguiente manera:
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T,

Pij =
0"-0'1-

pi;: es el indice de correlacion de los archivos j, j en el periodo establecido;
gy: covarianza existente entre los activos i, j en el periodo establecido,
g, 0 volatilidad de los titulos i, j en el periodo determinado;

Por lo tanto, al diversificar, debe evitarse la adquisicidn de activos similares, como
pueden ser activos del mismo sector o de caracteristicas parecidas, es decir se debe de
seleccionar activos con correlaciones diferentes, siempre teniendo en cuenta la
rentabilidad y riesgo que aporten las mismas.

o Efectos de la diversificacion

Riesgo no relacionado
con el mercado

Riesgo del mercado

Numero de Valores
de la cartera

Figura 4.1

En este sentido, Sharpe recoge graficamente el efecto de la diversificacion en el nivel
de riesgo de una cartera en funcién del nimero de tipos de titulos que contiene. La
Figura 4.1 representa el efecto de la diversificacion.

4.2 Medidas de desempeiio ajustadas al riesgo

En esta seccioén se definiran las medidas de desempefio y las diferentes altemativas
_para estas, también se presentan las desventajas que podrian tener los ajustes

correspondientes y las correcciones mas adecuadas para cada una.

4.2.1 Concepto y sentido financiero del desempeio

Las medidas de desempeiio o de psrformance son un concepto habitual en ia literatura

relacionada con la administracién de carteras formadas por activos financieros. La

traduccion literal de la palabra performance permite obtener varios sinénimos, entre los
que destacan, sl sentido de resultado o rendimiento. De esta manera, en un intento
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inicial de explicacién del desempefio de un activo, de un fondo de inversién o de una
cartera, podria hablarse de la rentabilidad ofrecida por estos.

Sin embargo, esta identificacion no es suficiente al observar el tratamiento que del
desempeiio se realiza en la literatura. De hecho, al hablar de desempeiio no sélo se
hace referencia al rendimiento de una inversion financiera sino también al nivel de
riesgo que soporta. De esta manera, el estudio se confecciona en base a un analisis
bidimensional de los dos elementos mencionados.

Con los dos componentes rentabilidad-rnesgo el estudio del desempefio queda
completo. Como se observara mas adelante, destacados autores han formulado
diferentes indices denominados medidas de desempeiio, con el objetivo de condensar
los dos valores relevantes en un Unico valor. Algunas medidas surgen
fundamentalmente a partir del CAPM, otras en el APT® y otras que no se basan en
ninguno de estos dos modelos. Precisamente, el proposito de las medidas de
desempenio es determinar la capacidad de los administradores de los fondos de
inversion en base a su rentabilidad y a su nivel de riesgo. Por otro lado, mas que ofrecer
una medida de desempeiio para los fondos, se busca determinar una clasificacion de
estos en base a la habitidad de los administradores. Por lo tanto, el objetivo es aplicar
las medidas de desempeiio a un conjunto de fondos para establecer una calificacion de
su administracion.

Para eslablecer una clasificacion de fondos de inversion, existen algunos casos en los
que es inmediato determinar si un fondo ha estado mejor administrado que otro:

e Cuando un fondo presenta una rentabilidad media superior a otro y su nivel de
riesgo es inferior o igual a este, se puede determinar que el primer fondo ha sido
mejor gestionado que el segundo.

* Si un fondo soporta un riesgo inferior a otro y la rentabilidad media que ofrece es
superior o0 igual a este, el primer fondo ha sido mejor administrado, igualmerite.

Para el resto de comparaciones que no se encuentran encuadrados en estos casos
resuita necesario aplicar una expresion matematica que permita, a partir de los valores
de rentabilidad media y de riesgo, obtener un determinado valor de desemperio para
cada uno de los fondos y, a partir de los valores obtenidos disefiar una clasificacion
completa.

En este sentido, estas expresiones matematicas deben considerar, al menos, a los dos
elementos considerados relevantes, tal que:

Desemperio = D (Rentabilidad; Riesgo)

Manteniendo, como es natural, la racionalidad de los inversionistas en el sentido de
Markowitz, es decir, que la rentabilidad media es un elemento deseado por el
inversionista y el riesgo no, cualquier medida que pretenda analizar el desempefio debe
cumplir que:

® Véase el apéndice | donde se describe con detalle los modelos APT y el CAPM.
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dDesempeiio dDesempeno
d Rentabilidad dRiesgo

<0

Es decir, una cartera estara mejor administrada conforme aumente la rentabilidad media
que ofrezca y lo estara peor conforme crezca su riesgo.

4.21.1 Concepto de las lineas de desempeiio

De acuerdo con las conclusiones obtenidas en el punto antenor y trabajando de modo
abreviado, los indices de desempeino deben parecerse a una expresion de estas
caracleristicas:

D=a*E(R))+b*c  +k
Donde:

D = es indicativo de la medida de desempeiio.

E(R,) = es la rentabilidad media del fondo p.

g, = es el nesgo del fondo. Obsérvese que en este momento se esta considerando la
volatilidad, es decir la raiz cuadrada de la variariza o, lo que es lo mismo, del riesgo total
del fondo.

a = es el desempeno con respecto a la rentabilidad.

b = es el desempeiio con respecto al nesgo.

De acuerdo con las anteriores conclusiones, a tendrd un valor positivo y b sera
negativo, mientras que k representa valores de mercado independientes de los fondos
sobre los que se va a aplicar el indice.

Con esta expresion simplificada, es posible dibujar en el eje de coordenadas que recoge
la rentabilidad y el riesgo de los fondos lo que se denominan lineas desempeiio, es
decir, conjuntos de combinaciones de rentabilidad-riesgo. La representacion grafica
queda ilustrada en la Figura 4.2. En base a esta Figura, se pueden obtener las
siguientes conclusiones:

e De acuerdo con la expresion de partida, las lineas resultantes son rectas
paralelas.

e lalinea denotada como ¢ representaria un nivel de desempeno igual a k, puesto
que pasa por la ordenada al origen, es decir:

D=a*ER)+b*c , +k=a*0+b*0+k=k

e Por oftro lado, resulta obvio que las lineas a y b presentan un nivel de
desempefio superior al de ¢, ya que para los mismos niveles de riesgo las
combinaciones de aquellas lineas ofrecen rentabilidades mayores que las
incluidas en ¢, e igualmente, para idénticas rentabilidades ofrecen menores
valores del riesgo.

59



* Como continuacién de la reflexion anterior, las lineas d y e ofrecen niveles de
desempeiio inferiores al de c.

¢ Por Gltimo, la tangente del angulo que las lineas forman con el eje de abscisas
coincidira con el valor absoluto de (b/ a).

Conjunto de combinaciones de
rentabilidad-riesgo
E(R)

[

Tp

Figura 4.2

Con todas estas proposiciones, se puede afirmar que los pares de combinaciones cuya
comparacion directa no permite determinar cual de las dos ha sido mejor administrada
veran depender su clasificacion en funcidn de la pendiente de las lineas de desempeiio
que se derivan de! indice utilizado como medida.

Los tres graficos siguientes muestran la importancia que tiene el indice elegido a la hora
de determinar el nivel de desempefo de los fondos ya que, como se puede observar,
determinados fondos que son mejores que A para una medida no lo son para {a otra. En
la Figura 4.5 se observan las zonas conflictivas que surgen de la aplicacién de dos
medidas de desempefio diferentes y que estan representadas en las dos figuras
antenores.

De esta manera, segun ilustra la Figura 4.3 para una determinada medida de
desempenio, el fondo B es mejor que A y, sin embargo, este domina al fondo C.
Mientras que en la Figura 4.4 se observa que la relacion es exactamente la contraria
para otro indice de desempeno.

La principal lectura de estas figuras reside en que, dependiendo de la medida de
desempeiio que se ulilice, una misma combinacién de rentabilidad-riesgo puede ser
preferida, indiferente o dominada por otra. Por lo tanto, a la hora de establecer
clasificacidén de fondos, las preferencias que se realizan no son universales sino que,
dependiendo del indice tomado, las relaciones pueden llegar a variar de sentido.
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Preferencia por una combinacién de
rentabilidad-riesgo
E(Ry) Primer caso

eB

Figura 4.3

Preferencia por una combinacion
de rentabilidad-riesgo

B(R,) Segundo caso

oB

Figura 4.4

De esta manera, la Figura 4.3 representa una medida de desempefio de mayor
tendencia al riesgo que la ilustrada en la Figura 4.4. Ello se debe a que los incrementos
de riesgo se asumen, en el primer caso, con una menor compensacién en forma de
rentabilidad adicional que en el segundo. A continuacién, se procede a analizar las
medidas de desempefo mas difundidas en la literatura, asi como sus principales
caracteristicas.
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E(R,
(Rs) Zonas de confiicto de dos
medidas diferentes

Tp

Figura 4.5
4.2.2 Medidas de desempeno ajustadas al riesgo basadas en el CAPM

El CAPM, basado en el criterioc media-varianza, es e) modelo tradicional de valoracién
de activos financieros mas utilizado en los estudios sobre valuacion de fondos. Las
siguientes medidas se basan en este modelo para determinar el desempeno de fondos
de inversion.

4221 Indice premio-variabilidad de Sharpe

El indice de desempefio propuesto por Sharpe® conocido como indica premio-
vanabilidad o razén de rendimiento sobre riesgo de un fondo, es una medida de
desempeno ajustado al riesgo que usa como referencia la linea da mercado de
capitales (CML). El numerador es al exceso de rendimiento o prima de riesgo det fondo,
definido por la diferencia entre el rendimiento del fondo y el tipo de rendimiento sin
riesgo en el mismo periodo de valoracién. Ef denominador es la raiz cuadrada de Ja
varianza y, en consecuencia, la expresién contempia el riesgo total de la cartera. Para
lograr lo anterior se utiliza la siguiente formula:

_E(R,)-R,

G,

A

14

S, = indice de Sharpe.

R, = Tasa de rendimiento libre de riesgo del fondo.
E(R,) = Tasa de rendimiento del fondo.

o, = Desviacion estandar del fondo de inversion.

Se puede observar en ia Figura 4.6 que S, corresponde a la pendiente de una linea
que se origina en la tasa libre de riesgo y pasa por un punto de las coordenadas de (o,
E,). La pendiente de esta Iinea es simplemente la distancia verticat entre los dos puntos

6 Sharpe, W. F., Mutual Fund Performance, Journal of Business. 1966, pp. 119-138.
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dividida entre la distancia horizontal entre los dos puntos, o (E,~ R) /(0,—- 0) = (E,— R)
/(0p), qQue corresponde a la formula para S,,.

Esta medida de desemperio reconoce la profundidad, o la capacidad del administrador
de generar rendimientos superores al mercado; y también la amplitud, que se refiere al
nimero de instrumentos en los que el administrador invierte los recursos del fondo,
puede reconocer la amplitud ya que utiliza como medida de riesgo la desviacion
estandar del fondo; y esta tltima tiende a disminuir debido a que la varianza residual
disminuye con la diversificacion.

indice de Sharpe

E(R)

E(Ry)

Ry

Op o

Figura 4.6

Profundizando, el indice ofrece ef exceso de rentabilidad sobre el rendimiento sin rniesgo
que el fondo ofrece por unidad de riesgo total. Este es el sentido financiero del indice de
Sharpe. Por lo tanto, cuanto mayor sea el valor que este indice alcance para un fondo,
mejor administrado habra estado éste.

Para demostrar que la expresion propuesta cumple con los requisitos esenciales de una
medida de desempeio ajustada al riesgo, a continuacién se realizaran las derivadas
parciales de dicha expresién sobre las dos componentes relevantes, con el fin de
comprobar el signo que toman dichas derivadas parciales. En particular:

oS 1

4

= >0
OE(R,) ©

4

Esta afirmacion no tiene ningun problema, ya que siempre se cumplira que la desviacion
tipica sea positiva.
as, _ ER))-R, <0

4
do, o

En este caso, el cumplimiento del signo negativo viene condicionado a que el
numerador sea positivo, cuestion que, en plena ortodoxia financiera, debe cumplirse, es
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decir E(R,) debe ser un valor superior a R; para que el inversionista acepte una cartera
formada por activos arriesgados. No obstante, este hecho no siempre se cumple coma
demuestran Ferruz y Sarto’ lo que implica una problemética que se desarrollara mas
adelante. Cumpliendo los requisitos especificados se puede aceptar el indice de Sharpe
como expresion indicativa de desempeiio de los fondos.

4.2.21.1 Estudio de lineas de desempeno
Siguiendo la metodologia ya expuesta, el mapa de lineas de desempeiio que ofrece

esta medida seria el indicado en la Figura 4.7. Dichas lineas de desempeno tendran la
siguiente estructura para los diferentes valores S,*:

E(R)=R, +S,*0,
De esta manera, la expresion obedece a una funcion:
y=mx+b
Por lo que, las lineas de desempefio seran rectas donde la ordenada en el origen de
todas ellas sera b, es decir, R,y la pendiente de la recta dependera del valor de

desempeno que representen. El valor del indice S,* indicara, por tanto, la tangente del
angulo que forma cada recta con el eje de abscisas.

Lineas de desempefo de Sharpe
R(Ep) S, >1

Op

Figura 4.7

De esta manera, partiendo por ejemplo, del fondo A que viene definido por sus
parametros E(R,) de rentabilidad y 0, de riesgo, su nivel de desempefio tendra la
siguiente expresion:

" Ferruz, L, y JL. Sarto, “Some reflections on the Sharpe ratio and its empirical application to fund
management in Spain”, Advances in Investment Analysis And Portfolio Management, 2004
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_E(R,)-R,

A

g
Pendlente del fondo A
E(R,)
E(Ra) A
Sa
Ry
Op
Ta
|
Figura 4.8

Por lo tanto, la linea que pasa pof el punto A y que corta al eje de ordenadas por el
punto R; es una linea de desempeiio cuya pendiente S, coincide con el valor de g,,
como se observa en la Figura 4.8.

Zonas correspondientes a fondos de
desempefio mayor y menor.
R(Ep)
1
(I L
S Zeuatil
A .............
RE) TTvrTTT
[} =]
11y L
R' _____________ =
Ta 9p
Figura 4.9

A partir de esta linea, se pueden determinar las zonas que contienen combinaciones
preferidas a la de partida y, asl mismo, las zonas correspondientes a fondos dominados
por A, segun muestra la Figura 4.9. En esta misma figura se resaltan los cuadrantes
que, contienen combinaciones cuyo desempeio puede ser mayor, igual 0 menor que la
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correspondiente al fondo de partida. Aquéllas que presentan un valor semejante al de A
estan contenidas, por definicion, en la linea de desemperio, en el grafico también, se
ilustran las zonas correspondientes a fondos de desempefio superior (mediante lineas
discontinuas verticales) e inferior (lineas discontinuas horizontales). De esta manera, se
soluciona el problema de determinacidon grafica de las zonas que contienen
combinaciones con desempeno mayor y menor.

4221.2 El indice de Sharpe y la valoracion de carteras con prima de
rentabilidad negativa

A lo largo del desarrolio del indice de Sharpe se han detectado determinadas
limitaciones para la aplicacién de esta medida de desemperio. En particular, se debe
recordar que la derivada parcial del indice con respecto al nivel de riesgo total tenia la
siguiente expresion:

P

3,  E(R,)-R,

2
oo, o,

Dado el sentido financiero del indice de Sharpe, esta derivada debe tener signo
negativo, tal que, dado que el denominador siempre sera positivo y que la fraccién viene
precedida de un signo negativo, debe ocurrir que el numerador de la expresion sea
positivo, o lo que es lo mismo:.

E(R,)> R,

En caso de que esta condicién no se cumpliera en la totalidad o en un subconjunto de
fondos cuya administracion se pretende evaluar y clasificar, dicha clasificacién no seria
correcta. Al centrar el estudio en esta situacion anémala, la primera consecuencia para
estos fondos, es que el valor del indice de Sharpe toma valores negativos, ya que:

¢ - ER)-R,

r
GP

Por lo que, suponiendo que: E(R,) - R, < 0, se verificara: S, < 0, ya que la desviacion
estandar de una variable aleatoria nunca podra ser menor que cero.

La implicacidn de que un fondo con rendimiento inferior a Ry tenga un nivel de
desempefio negativo pareciera, una cuestion razonable y coherente, ya que la
calificacion de la medida de Sharpe ofrece un orden de relacion directa al valor del
indice. Sin embargo no se puede coricluir que esta medida de desemperio es razonabie
ya que el indice implicaria que: a mayor nivel de nesgo, mayor nivel de desempeiio.
Por lo tanto, esta implicacion, incumple tanto el supuesto de racionalidad de los
inversionistas como el sentido financiero de las medidas de desempeiio.

Graficamente el valor del indice S, es negativo, y siendo este valor representativo de la

tangente del angulo que forma cada recta con el eje de las abscisas, dichas rectas son
decrecientes en las coordenadas de rentabilidad y riesgo Figura 4.10.
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La reflexion que se obtiene de estos desarrollos es: si el numerador de la expresion del
indice de Sharpe es negativo cuanto mayor sea el nivel de riesgo menos negativo es el
valor resultante del indice, lo cual es un absurdo financiero, de acuerdo con la
naturaleza de la medida de desempefio de Sharpe, ya que el riesgo se estaria
valorando positivamente. ’

Lineas de desempefio de Sharpe
con prima de rentabilldad negativa

R(E,

R¢

Figura 4.10
4.2.21.3 Medidas alternativas al indice de Sharpe de coherencia relativa

Ferruz y Sarto® demuestran que el indice de Sharpe establece un tratamiento
inconsistente del riesgo para fondos en determinadas situaciones de anomalia
financiera, de modo que origina clasificaciones de desempefio totalmente incoherentes.
Esta anomalia financiera no es, sino primas de rentabilidad del fondo respecto al activo
libre de riesgo negativas, por lo que proponen indices alternativos a la medida de
Sharpe.

S =5, (E(R,)0,)

Donde:
(-x,)=R, - E(R))

En donde, x, representa el nivel de prima de rentabilidad sobre los activos sin riesgo, x,
= E(R,)-Rs, por lo que de esta manera, (-x,) simboliza la variable pérdida, por lo que
tendra valor positivo en el contexto que se analiza. Con este cambio de variable, la
expresion de indice alternativo al de Sharpe pasa a ser la siguiente:

S =5,(-x,%0,)

8 ibidem
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Estos autores plantean que si pérdida y riesgo deben actuar en el mismo sentido
debera cumplirse una de estas dos situaciones:

by B g , s,
o(-x,) o(o,)

2y B g , s,
d(-x,) oo ,)

Ambas posibilidades se van a estudiar por separado.
1.a) Para la primera ofrecen una medida de desempeiio que cumple con estas

proposiciones y que la nombran como producto pérdida-riesgo. Dicha medida tiene la
siguiente expresion:

PPR, =[R, ~E(R)]*0,
También podria indicarse de la siguiente manera:
PPR,=(-x,)*0,
Donde:

OPPR, OPPR ,

a-x,) "’ V' ey TR0

Lo que ofrecen estos investigadores es, una medida simple que cumple con el objetivo
de ofrecer clasificaciones coherentes en el entomo concreto de que ia variable (-x) sea
positiva.

1.b) Otra alternativa de los mismos autores del producto pérdida-fiesgo serla la
siguiente:

PPR, =[R, -E(R)]*c,’

El cambio introducido implica que, en este caso, se trabaja con la varianza de la variable
rentabilidad de las carteras analizadas. De esta manera, y de acuerdo con la
nomenclatura anterior:

PPR , =(~x,)*c’
Donde:

OPPR, _ 1 OPPR

- —R(_ * 0
ocx,) R y a0, 2¥(-x ) *o, >
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Medida que, como la anterior, ofrece calificaciones consistentes, con respecto a la
pérdida media y al riesgo total, ya que, cuanto mayor sea el valor del indice propuesto
peor administrada habra estado la cartera en cuestion. Es decir, la ordenacién se debe
realizar de forma inversamente proporcional al valor de la medida de desempeiio que se
plantée.

2) El segundo de los casos propuestos con anterioridad implica el intento de blisqueda
de una medida de desempeiio que cumpla que las derivadas parciales con respecto a la
pérdida media y al riesgo total sean negativas. De esta manera, debe hacerse notar
que, en este caso, cuanto mayor sea el valor del indice mejor administrada habra
estado la cartera.

De acuerdo con las reflexiones realizadas anteriormente, una propuesta inmediata seria
la inversa del producto pérdida-riesgo total. De modo que dicho indice tendria la
siguiente expresion:

IPPR, = '
(R, -~ E(R )*a,

O de forma analoga:

1

IPPR, =
(-x,)*0,

Donde:

OIPPR, _ -1 OIPPR, -1

= 2u < = , <0

o(-x,) (-x,) *o, ac,) (-x,) ‘o,

Medida que, como la anterior, ofrece calificaciones consistentes, ya que, cuanto mayor
sea el valor del indice propuesto mejor administrada habra estado la cartera en
cuestion.

4.2.2.1.4 Medidas alternativas al indice de Sharpe de coherencia absoluta

A partir de las conclusiones obtenidas en desarrollos anteriores, el [ndice de Sharpe
ofrece clasificaciones de desempeiio consistentes en todas las situaciones posibles
excepto en aquélla en que la rentabilidad media de un determinado subconjunto de
carteras no supere el rendimiento medio correspondiente a los activos de renta fija. De
esta manera, aunque las variantes de la medida producto pérdida-riesgo total ofrecen
clasificaciones razonables para este subconjunto de fondos, el analisis de un conjunto
en el cual haya fondos con rentabilidad mayor que R; y también fondos cuyo
rendimiento sea menor que Ry, no seria homogéneo y se deberian analizar cada uno de
los dos subconjuntos por separado.

Este problema que se plantea se puede solventar usando medidas que sean razonables
en ambos entornos, tal que:

69



S, =S (E(R,)0,)

Donde:
oS’
>0
aE(Rp)
y
oS’
—? <0
do

El indice altemativo S,* que a continuacion se plantea recoge un cambio de
consideracion de las primas de rentabilidad. En este sentido, el indice tradicional
incorpora una prima de caracter absoluto, es decir {E(R,) - R$, mientras que la variacién
propuesta por Ferruz y Sarto® sugiere utilizar primas relativas, por tanto, E(R,} /R, La
expresion del indice alternativo es:

o _ER)/R,

14
GP

Tal que:

as, _ 1

OE(R)) R, *a,
05, __ER)R,
oo 2

>0

14 GP

Donde estas expresiones se cumplen en cualquier caso. Unicamente, se podria
plantear la posibilidad de que E(R,) tomara valores negativos, esta situacion debe ser
altamente improbable, al menos para largos periodos de tiempo. Con esta nueva
expresion, se puede aceptar que un forido tenga rentabilidades medias por debajo del
rendimiento de la renta fija, pero aceptar que un fondo ofrezca rentabilidades medias
negativas durante un determinado y amplio periodo de tiempo, es un supuesto dificil de
mantener.

Por lo tanto, se puede aceptar la medida de desempeno S,* como una buena expresion
para realizar clasificaciones razonables de fondos. El nivel de desempeiio que esta
medida va a ofrecer para el fondo sera necesariamente positivo, ya que tanto E(R,)
como R; y como 0, son valores positivos. No obstante, como se puede comprobar
mediante simples supuestos numéricos, los diferentes niveles de desempefio son
accesibles para cualquiera de los dos casos que inicialmente se han planteado, de tal
manera que no necesanamente todos los fondos con rentabilidad superior a Ry
dominaran a todas aquellos fondos cuyo rendimiento sea menor que este valor.

% Ferruz y Sarto, trabajo disponible on-fine (http//www.elsevier.com/homepage/sae/orms/omega/menu.htm)
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Partiendo de las correspondientes expresiones:

s, < ERIR,

o,

s ER/R,

8

Sea:

La expresion d presentara valores mayores que la unidad cuando el fondo A esté mejor
administrada que el fondo B, mientras que sus valores seran inferiores a la unidad en
caso contrario. Sustituyendo en la expresion anterior:

E(RA)/RJ.
d= o, _ER)*o,
E(RB)/R/ E(Ry)*0o,
Op

Por o tanto, un fondo estard mejor o peor administrado que otro de acuerdo,
Unicamente, con los valores que tomen los pardmetros fundamentales de rentabilidad
media y de riesgo tofal de las mismas y nunca esta expresién dependera de R,

Lineas de desempeiiode S,

E(R,)

To

Figura 4.11
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Por lo que respecta al estudio de las lineas de desempeiio, en el caso de esta nueva
altemmativa S  al Indice de Sharpe, debe indicarse que la expresidn que estas lineas
tomaran para los diferentes valores de desemperio sera la siguiente:

E(R,)=S5, *c,*R,

Expresion a la que corresponden las diferentes rectas especificadas en la Figura 4.11.

Se puede observar en esta figura lo siguiente:

4.2.2.2

Solamente se analiza el primer cuadrante ya que tanto E(R,) como g,
dnicamente pueden .tomar valores positivos, tal y como se ha indicado
anteriormente.

Como se puede observar, las lineas son rectas, es decir, se repite el mismo caso
que ocurria para la medida inicial de Sharpe. No obstante, en este caso, la
ordenada en el origen de cada recta es cero y no R; como se ilustraba en la
Figura 4.8.

Cada recta en la figura es indicativa de un conjunto de combinaciones posibles
de rentabilidad media y riesgo total cuyo nivel de desempefio sera mayor cuanto
mas alejada se encuentre dicha recta del eje de abscisas.

La pendiente de las rectas depende no solo del valor de desempefio que
representan sino también de la rentabilidad de los activos libres de riesgo. La
expresion correspondiente es S, x R, para cada uno de los valores S,
representados.

Razén de rendimiento sobre riesgo de mercado

Esta medida es también conocida como indice de Treynor', usa la linea de mercado de
valores (SML), para formar una referencia para la evaluacién del desemperio pera de
una manera diferente. El calculo del ratio'' de rendimiento sobre riesgo de mercado
para una cartera implica dividir su rendimiento excesivo promedio entre su riesgo de
mercado como sigue:

, _ER)-R,

421
» s, (42.1)

T, = Indice de Treynor

r ,= Tasa de rendimiento promedio del fondo.

r; = Tasa de rendimiento promedio libre de riesgo.
B,= Beta del fondo'?.

" Treynor, L. J., How to Rate Management of Investment Funds. Harvard Business Review.
19685, pp. 63-75.
:; El término ratio también se puede traducir como indice, relacién o proporcion.

Véase en el apéndice | el concepto de beta.
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El Indice de Treynor corresponde a la pendiente de una linea que se origina en la tasa
libre de riesgo y pasa por el punto (8, r,). Esta comespondencia se puede ver al
observar que la pendienie de una linea se determina facilmente si se componen dos
puntos en la linea; es simplemente la distancia vertical entre dos puntos, dividida entre
la distancia horizontal entre los puntos. En este caso la distancia vertical esr,—r, y la
distancia harizontal 8, — 0, por lo que la pendiente es:

E(R,)-R,
B,

y asi correspande a la fdrmula para la razén de rendimiento sobre riesgo de mercado
de la ecuacién 4.2.1. Puesto que el valor medio en el eje horizontal es 8, y el valor
medido en el gje vertical es r,la linea se puede dibujar en el mismo diagrama que la
SML.

Evaluaci6n del desempeiio utilizando ef
indice de Treynor

E(R)

E(Rm)

Figura 4.12

La referencia para la comparacién con esta medida del desempeiio es la pendiente de
la SML. Puesto que esta linea pasa por los puntos (0, r;) Y (1, rr), su pendiente es (rm—
Y (1-0)=(rmn—ry). Sielindice de Treynor es mayor que este valor, entonces el fondo
queda sobre la SML, lo que indica que ha superado al mercado. Sin embargo, si el
indice es menor que este valor, entonces el fondo quede debajo de la SML, lo que
indica que no se desempefio como el mercado, Figura 4.12.

Esta medida es sensible 2 la profundidad, es decir, la capacidad del administrador de
generar rendimientos superiares al mercado, pero insensible a la amplitud {(nUmero de
instrumentos en los que el administrador invierte los recursos de) fondo), sin embargo
tiene la ventaja de que puede medir la prima obtenida por riesgo entre unidad de riesgo
sistematico."

" Haugen R. Modern Irvestment Theory. Estados Unidos, 2000.
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El sentido financiero de este indice indica el exceso de rentabilidad de un fondo sobre el
rendimiento sin riesgo que el fondo ofrece por unidad de riesgo sistematico.
Similarmente al caso anterior, cuanto mayor sea el valor que el indice de Treynor tome
para un fondo, mejor administrado habra estado este.

La razén de incluir el riesgo sistematico, se debe al hecho de que hay que suponer que
los administradores de los fondos dirigen las mismos de forma eficiente, de tal manera
que el riesgo no sistematico habrd sido anulado y, por tanto, unicamente hay que
pensar en remunerar a los inversionistas por el nesgo sistematico que soportan.

Siguiendo la misma estructura de trabajo que en e! indice de Sharpe, se procede a
realizar el analisis del signo de las derivadas parciales del Indice de Treynor en funcién
de los dos parametros relevantes:

oT 1

P

= >0
0E(R,) B,

En este caso, la fiabilidad de que siempre ocurra este signo no es tolal, al contrario de
lo que ocurria con el indice de Sharpe, ya que, sabemos que el pardmetro f3
representativo del riesgo sistematico puede ser negativo, aunque ello no es habitual y
mucho menos a largo plazo.

o, __ER)-R,

9, By

De nuevo, el sigho negativo de esla expresion exige que la prima de rentabilidad sea
positiva sobre el rendimiento libre de nesgo. por lo que la conclusién es la misma que
para el indice de Sharpe. No obstante, cumpliendo estas restricciones el indice de
Treynor es aceptable como expresion indicativa de desempeiio de los fondos.

2) Estudio de lineas de desemperio.

La Figura 4.13 representa las lineas cuyo mapa es similar al ilustrado en el grafico 4.7,
es decir, el relativo al mapa de lineas del indice de Sharpe.

Para cada valor de T, estas lineas obedecen a la siguiente expresion:

E(R)=R, +T,*f,
Este mapa estara formado por lineas rectas cuya ordenada en el origen serd R, y la
pendiente de cada recta sera 7,. Del mismo modo que se observé para el indice de
Sharpe, el estudio de los fondos dominantes se puede realizar en base al calculo de
esias lineas que pasan por el punto representativo de las coordenadas de dicho fondo,
es decir del par (E(R,); B,). A partir de ahi, las combinaciones que se encuentran en la
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propia linea son indiferentes, las que estan en la zona superior son preferidas y las que
estan en el espacio inferior forman el conjunto de los fondos dominados por &l fondo p.

Lineas de desempenio de Treynor
E(R;) To >4

Bs

Figura 4.13

42221 El indice de Treynor y la valoracién de carteras con prima de
rentabilidad negativa

El Indice de Treynor también incide en la mala valoracién del desempefio cuando la
prima de rentabilidad de los fondos analizados es menor que cero, de hecho, la
‘derivada parcial del mismo con respecto at nivel de riesgo sistematico del fondo es la
siguiente:

an - __”E(RP_)_ RI
app ﬂ Pz
Igualmente debe ocurrir que:

E(R,)>R,

Por lo que el indice de Treynor ofrece una mala medicién del desempefio si ocurre el
caso contrario. En principio, se puede pensar que, como ocurria con el Indice de
Sharpe, los fondos que soporten primas de rentabilidad negativas tendran un valor:

T <0
Posteriormente se abordard el posible problema de que el parametro 8 sea negativo,
en cuyo caso no se daria el signo indicado. Como la problematica de este entorno es
mas amplia, en este punto se supondra que el valor de este parametro representativo
del riesgo sistematico del fonda es positivo.

Bajo estas circunstancias, esta medida de desempeiio no es razonable ya que:
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aT, >0

ap,

Efecto que nuevamente carece de consistencia financiera y que se manifiesta en el
Figura 4.14 donde se representa el mapa de lineas del indice de Treynor en este
entomo.

Lineas de desempeiio del indice de
Treynor en situaciones anémalas
R(E,)
T,=0
Ri
0>T,>-1
T,=-1
T,<-1 g
By
Figura 4.14

42222 Medidas alternativas al indice de Treynor de coherencia relativa

La problematica, para este indice difiere significativamente de la correspondiente a la
medida original de Sharpe, ya que, ademdas de la posibilidad de que los fondos
analizados ofrezcan una prima de rentabilidad negativa, puede ocurrir que un
subconjunto de ellos presenten un parametro 8 negativo.

No obstante, este segundo caso, como se ha comentado es mucho menos relevante
que el primero. De hecho, es muy dificil encontrar pardmetros del riesgo sistematico
negativos, mas aun en el largo plazo y, ademas, si se da algin caso éste no es
significalivo.

Por esta razon, se van a ofrecer medidas altemativas al indice de Treynor propuestas
por Ferruz y Sarto similares a las aportadas en el punto anterior, si bien, en lugar de
trabajar con el nesgo total sera el parametro 8 representativo del riesgo sistematico el
que se utilizara.

En este caso, también existiran dos posibles entornos:

y T g y ar’,
o(-x,) B,)
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ar', T,

axy 0 apy <

2)

Ambas posibilidades se van a estudiar por separado.

1) Tal y como ocurria cuando se planteaba esta situacion para el indice de Sharpe, si
se intenta indicar una medida de desempeno que cumpliera que las derivadas
parciales con respecto a la pérdida media y al riesgo total sean positivas, debe
cumplirse el hecho de que cuanto mayor sea el valor del indice peor administrada
habra estado la cartera. Por lo cual, la clasificacion de bondad de administracion de
carteras que ofrezca esta medida sera inversamente proporcional al valor de la
medida de desemperio que cumpla estas caracteristicas.

Siguiendo las pautas que se han marcado, se plantean a continuacién dos medidas
alternativas de Ferruz y Sarto que cumplen estas condiciones.

1.a) Andlogamente al caso planteado para el indice de Sharpe se analizara la medida
producto pérdida-riesgo sistematico, cuya expresidn es la siguiente:

PPRT, =[R, - E(R,)]* B,

O bien:
PPRT, = (—xp)“ﬂp
Donde:
OPPRT
Ld =,3,,>0 a‘DPL:(_XP) >0
o(-x,) o(B,)

Esta medida la ofrecen estos investigadores como una alternativa simple al indice de
Treynor, tal que cumple con el objetivo de ofrecer clasificaciones razonables en el
entorno concreto de que la variable (-x) sea positiva.

1.b) Otra alternativa de los mismos autores de la medida de producto pérdida-riesgo
sistematico es la siguiente:

PPRT', =[R, - E(R)* B,

O bien, de acuerdo con el cambio de variable que, para simplicidad de calculo, se viene
realizando en estos casos:

PPRT , = (-x,)* B,

A partir de la ultima expresion, las derivadas parciales con respecto a las vanables
significativas cumplen que:



OPPRT ,

OPPRT, _ 52 ¢
’ AB,)

= = 2 * (—x ) * ﬂ > 0
a(_xp) P P
De esta manera, se demuestra que la medida propuesta ofrece clasificaciones
consistentes, ya que, cuanto mayor sea el valor del indice propuesto peor administrada
habra estado la cartera.

2) Para el segundo de los casos, en que las derivadas parciales con respecto a la
pérdida media y al riesgo sistematico son negativas, se analiza, la medida
denominada inversa del producto pérdida-riesgo sistematico. De modo que dicho
indice tendria la siguiente expresion:

IPPRT, = ————————
[R,—ER)I*B, -
O de forma andloga:
IPPRT = '
"(=x,)*B,
Donde:
OIPPRT, -1 OIPPRT, -1
= y =

= < = <0
a(-x,) (-x,)’*B, aB,)  (-x,) *B,’

Este indice tendrd un menor valor cuanto mayor sea la pérdida de rentabilidad media
con respecto a los activos libres de riesgo, asi como cuanto mayor sea el riesgo
sistematico. Igualmente, debe observarse que la primera desigualdad se cumplird
unicamente en el caso en que f3, sea positivo.

4.2.2.2.3 Medidas alternativas al indice de Treynor de coherencia absoluta
Partiendo del indice original de Treynor cuya informacion revelaba una prima de
renabilidad por unidad de riesgo sistematico soportado por cada fondo, debe
recordarse que dicha medida de desempeiio ofrecia clasificaciones inconsistentes

cuando 1a rentabilidad media de un determinado subconjunto de fondos no era supenor
al rendimiento medio commespondiente a los activos libres de riesgo:

R, >E(R))
La expresién que se analizara es la desarrollada por Ferruz y Sarto y es la siguiente:
T', =T, (E(R,)8,)

Donde:
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.

oT

a) 250
BE(R,)
ar,’

b) 7 <0
ap,

El indice alternativo T,* que proponen los investigadores cumple las condiciones
indicadas, ya que liene |a siguiente exprasion:

L ERIR,
5,

Tal que:
or,’ !

= - >0
OE(R)) R, *B,

»

EB,) B}

ar.’ __E(RP)/R, <0

Esta medida resulta de aplicacién universal y sélo podria plantearse el muy improbable
caso, en el largo plazo, de que la rentabilidad media de una cartera tomara valores
negativos o que el nivel de riesgo sistematico fuese negativo, por lo que esta medida 7,*
puede aceplarse para realizar clasificaciones de administracion de un determinado
conjunto de fondos aunque se produzcan en algunas de ellas las andémalas situaciones
reiteradamente mencionadas.

Los valores de desempeiio que el Indice T,* ofrecerd para todos los fondos seran
necesariamente positivos, al igual que ocurria con la medida alternativa absoluta de
Sharpe S;’, puesto que tanto £(R,) como Ry como Bp tomarén valores positivos.

También en este caso, se produce el hecho de que cualquier nivel de desempefio se
puede conseguir en cualquiera de los contextos inicialmente planteados, de modo que
no necesariamente todos aquellos fondos cuya rentabilidad media supere al rendimiento
de los activos libres de riesgo ofreceran mayor desempeno que los que no cumplan fa
condicién anterior.

La combinacién de los valores de rentabilidad media y de riesgo sistematico, pemiten
ofrecer una expresion denominada como d que sera mayor o0 menor que la unidad para
dos determinados fondos en base a que uno u otro hayan estado mejor administrado,
tomando como indice de referencia el propuesto como alternativa absoluta a Treynor.
De esta manera, para dos fondos Ay B.

re - ER/R,
CE

L ESTA TESIS NO SALE



o E(R,)/R,
By

Tal que, se toma:

A partir de la citada expresion, la variable d tomara valores mayores que la unidad
cuando el fondo A esté mejor administrado que el fondo B, y, por otro lado, sus valores
seran infenores a la unidad en caso contrario.

E(RA)/RI

_ B _ERY*B,
E(Ry)/R, ~ E(R,)* B,
B,

d

A raiz de la expresion final que toma la variable d, un fondo habra estado mejor o peor
administrado que otro en base a los valores que presenten los parametros
fundamentales en el estudio, como son la rentabilidad media y el riesgo sistematico de
los mismos.

Por los que respecta al estudio de las lineas de desempeiio Tp*, la expresién que estas
lineas tomaran para los diferentes valores ser4 la siguiente:

E(R,)) = T,,' *B,*R,
El mapa correspondiente queda ilustrado en la Figura 4.15,

La interpretacion correcta de esta figura requiere de las siguientes observaciones:

- Tanto E(R,) como B, presenlan Unicamente valores posilivos, de acuerdo con lo
indicado anteriormente. '

- Como se puede observar, las lineas son rectas, tal y como indica su expresion:
y=mx+b

El corte con el eje de ordenadas se produce en el punto cero.

Cada recta representada en el grdfico 4.15 es indicativa de un conjunto de

combinaciones posibles de rentabilidad media y riesgo sistematico que presenta un

determinado nivel de desemperio. Dicho nivel serdA mayor cuanto mas alejada se
encuentre la correspondiente recta del eje de abscisas.
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Distintos niveles de desempeiio en
el Indice de Treynor

R(E,)

R

Be

Figura 4.15
4223 indice de Jensen

Considerar unicamente el rendimiento como medida de desempefio es equivocado pues
las estimaciones basadas en el rendimiento dependen mas en el riesgo del fondo y el
desempeiio del mercado que en la habilidad de los administradores de fondos para
conseguir rendimientos adecuados.

En teoria, las clasificaciones basadas en el indice de Jensen deberian ser sensibles al
riesgo del fondo y al desempeiio del mercado. Supongase que se tiene un mercado al
aiza donde los rendimientos reportados son inesperadamente altos. En este caso
esperariamos que betas altas de fondos tengan tasas de rendimiento mas grandes que
fondos con betas bajas. Sin embargo, mientras la tasa de rendimiento para valores con
una beta alta debiera ser mas grande que para valores con beta baja, no hay razén
para esperar que se tengan betas aitas si se tienen tasas de rendimientos superiores.

En la Figura 4.16 se ha graficado una muestra estimada para la Linea del Mercado de
Valores (LMV) de un periodo en un mercado a la alza. Los rendimientos para el indice
de mercado son muy aitos, por lo tanto la pendiente de la LMV es muy grande. Sin
embargo, mientras la tasa de rendimiento de un fondo A para una beta pequefa sea
mas baja que para su contraparte B con beta alta, el indice de Jensen para A es
actualmente mas grande que para B. El comportamiento de los dos fondos permanece
igual si se trata de un mercado a la baja. En este caso los rendimientos del indice de
‘mercado serian menores, el mercado estaria cambiando a la baja y la pendiente de la
SML estimada seria negativa, pero ei fondo A todavia tendria el indice de Jensen mas
grande. En teoria, la magnitud del indice de Jensen deberia ser insensible al riesgo del
fondo o al desempeiio del mercado.

Sin embargo, mientras que el indice de Jensen es insensible al riesgo y al desempeio
del mercado, aun cuando la muestra estimada sea exacta, si nos hacemos la pregunta,
¢ Cudl fondo posee a los administradores mas habiles? E! indice de Jensen nos da la
respuesta equivocada.
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Desempeiio de fondos de acuerdo a Jensen
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Beta del portafolio .
Figura 4.16

Podemos pensar en el desempefo de los administradores de un portafolio en términos
de profundidad y amplitud'. La profundidad se refiere al exceso de rendimientos
capturados por el administrador, esto implica anticiparse a los movimientos del mercado
para obtener ganancias. La amplitud se refiere al nimero de distintos valores para l0s
cuales un administrador puede capiurar excesos de rendimientos, lo cual involucra
hacer una correcta seleccidn de estos valores que integraran la cartera. Una desventaja
del indice de Jensen 8s que es sensible solo a |a profundidad y no a la amplitud.

Sin embargo, si se pregunta lo siguiente: ¢Cudl fondo proporciona la mejor inversion?
Entonces puede ser deseable ignorar amplitud y considerar sélo la profundidad porque
la inversion en el tondo es sdlo una de muchas potenciales inversiones que se pueden
hacer. Dado que el inversionista esta diversificando, puede estar mas atraido al fondo
con la mayor profundidad, sin hacer caso de la amplitud. Pero si esta distinguiendo
administradores basandose en su habilidad, necesitara considerar tanto amplitud y
profundidad en la estimacion de su destreza.

El indice de Jansen usa la LMV como benchmark (portafolioc de mercado). Calcula la
diferencia entre et exceso de rentabilidad obtenido por el fondo o cartera ‘p” con
respecto al titulo sin riesgo {premio conseguido) y el exceso que deberia haber obtenido
segun el CAPM. La ecuacion fundamental del CAPM, recogida en la LMV:

E(R,))=R,+[E(R,)-R,]B,

Si en la ecuacién anterior pasamos el rendimiento del titulo sin riesgo al primer miembro
tenemos:

W En la literatura acerca de fondos de inversidn se definen estos dos términos come sincronizacion y seleccién
respectivamente, eslas son dos razones por las cuales os admenistradores de un fondo obtiensn rentabiidades
supenores a las del mercado. Utilizaremos indistintamenle estos lémminos a b largo de la investigacion.
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E(RP)—RI =[E(RM)_R/L8P (4.2.2)

donde E(R,) es todavia lo que el titulo “deberia haber dado”, y por tanto (4.2.2) es el

exceso sobre el tipo sin riesgo que el titulo “deberia haber dado™. El indice de Jensen se
formula como:

J =(E(R,)—R,)—[E(RM)—R}lﬂp

donde ahora E(R,) es la rentabilidad promedio asociada al titulo o fondo. Puede
presentarse de manera mas clara:

J=E(R,)~{R, +{E(R,)-R/18,}

Como puede verse, el indice de Jensen mide la diferencia entre la rentabilidad dada por
el titulo o cartera y la que segun la ecuacion fundamental del CAPM, la LMV, deberia
haber dado. El indice de Jensen incorpora directamente la comparacién con el mercado
(si es positivo, el titulo o cartera es interesante, y lo es mas cuanto mayor sea, si el
indice es igual a cero, entonces el comportamiento del fondo asemeja al mercado y no
se obtiene ningln exceso de rendimiento con respecto a este). El indice de Jensen
mide la diferencia en el propio punto.

En la practica, no se saben los rendimientos esperados y betas de los fondos. Entonces
debemos establecer una muestra observando los rendimientos producidos por los

fondos sobre un determinado nimero de periodos. En la formula, E(R,,) es la tasa
promedio de rendimiento del portafolio de mercado, ,Bp es la beta estimada para el
fondo o portafolio p, y R, es el promedio de los rendimientos de la tasa libre de riesgo
para el fondo-en el periodo que corresponde a la muestra.

Otra desventaja del indice de Jensen (se mencioné que no es sensible a la amplitud) es
que esta basado en la forma estandar del CAPM en donde se puede prestar y pedir
prestado a la tasa libre de riesgo. Si asumimos que esto no es posible, la medida de
Jensen nos puede proporcionar resultados sesgados.

Suponga, por ejemplo, que el inversionista puede prestar pero no pueden pedir
prestado a la tasa libre de riesgo. Bajo esta forma del modelo, 1a LMV es dibujada como
en la Figura 4.17. Observe que la linea intercepta el eje vertical arriba de la tasa libre de
riego en E(R,). Si usamos la forma estdndar del indice de Jensen, mediremos el
desempeiio en base a las desviaciones de la LMV, por lo cual asumiremos series a lo
fargo de la linea punteada entre ia tasa libre de riesgo y la posicion del mercado de
portafolio. Un fondo como A tendrd un indice de Jensen positivo aunque este
posicionado en la SML. No se les atribuye a los administradores del fondo ninguna
destreza. Ellos reciben buena calificacién bajo el indice de Jensen simplemente porque
tienen bajo riesgo. De la misma forma, un fondo de alto riesgo como B recibe bajas
marcas debido a su alto riesgo. Bajo estas condiciones Jensen no esta debidamente
ajustado.
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E(R) LMYV para el [ndice de Jensen

timada LMV

Figura 4.17

Este problema puede ser corregido si se cambia, al calcular como portafolio de
mercado, a la LMV sujeta a la tasa esperada de rendimiento de un portafolio beta cero
en lugar de la tasa libre de riesgo. El problema es que tenemos que estimar el
rendimiento esperado del portafolio beta cero. Un método comunmente utilizado es
seguir una aproximacion similar al estudio de Black, Jensen y Scholes{1972), es decir,
para el periodo sobre el cual se esta midiendo el desempeiio, se construyen diversos
portafolios no arreglados con un nimeroc amplio de factores beta divergentes. A
continuacion, se relaciona la beta al rendimiento promedio del portafolio trazando una
recta con el mejor ajuste en el rendimiento promedio a través de la dispersion de las
posiciones del portafolio.

La intercepcién vertical de la linea del mejor ajuste sirve como la eslimacién del
rendimiento promedio del portafolio beta cero. En realidad, en el caso de la medida de
Jensen, la recta de mejor ajuste puede servir como portafolioc de mercado para el cual
medir el desempenio.

42.23.1 El indice de Jensen en el caso de una prima de rentabilidad negativa
con respecto a los activos de renta fija

En este supuesto que altera las caracteristicas de un entorno financiero racional, se
analiza la posibilidad de que el rendimiento de la cartera del mercado E(R,,)no supere
el valor de R,. Es decir:

E(Ry) <R,
En la expresion del citado indice:
J,=[ER,))-R,]-[E(R,)-R,;]*B,

Si se observa que: E£(R,,)- R, <0
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Debera cumplirse que: J, >0

Y lo hara para todas las carteras que se puedan formar en el mercado siempre que se
cumplan los dos supuestos siguientes:

- Que la rentabilidad media del fondo supere el valor del rendimiento medio del activo
libre de riesgo: E(R,)>R,.

- Que el parametro representativo del riesgo sistematico sea positivo: S, >0.

Por lo tanto y en principio, la anomalia presentada implica, por si misma, que el nivel de
desempeiio de todas las carteras sea positivo. Los problemas, sin embargo, comienzan
al analizar la expresion correspondiente a la derivada parcial del indice de Jensen con

respecto a f,(recordando de la seccién 4.3.1, el valor de esta derivada debe ser
negativo para que proporcione un resultado coherente). De esta manera:

¥ B, -R
5/}”——[(“— N

Siendo el valor del corchete negativo, se tiene que:

5Jp

5 Bp

>0

Por lo tanto, la incoherencia contemplada altera, en este caso, la variacion légica del
desempeiio del indice de Jensen ante cambios del riesgo sistematico. Los efectos sobre
el valor del indice de Jensen de variaciones en el nivel de riesgo sistematico de la
cartera manteniendo constante la rentabilidad media de la misma no va a ser el
correcto. A esta conclusion se llega mediante el siguiente desarrollo considerando los
fondos Ay B:

Sea:
E(R,)=E(R,)
'BB = )0,4 +A/}A

donde Af, es un incremento en el riesgo sistematico del fondo A y consideremos
también que:

E(R,) <R,
AB,; B, P, toman valor positivo.

Enestecaso: AJ=J,-J,
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En principio, se observa que la cartera A ha estado mejor gestionada que la cartera B,
ya que con un nivel de riesgo sistemético menor la cartera A tiene un rendimiento medio
idéntico al de B. Por ello, deberia reflejarse un valor de AJ positivo, ya que el nivel de
desempeiio de A tiene que ser superior al de la cartera B. Comprobando si se cumple
este resultado:

Sustituyendo la formula de Jensen para el fondo A y B:
A =[ER)-R,1-[ER,)- R ]* B, ~{[E(Ry) =R, ] +[E(R,) - R, ]* B,)}
Sustituyendo 8, = 8, + A8, y simplificando:
A =[E(R,)-RJ-[ER,)-R,1* B, —[E(R)— R 1 +[E(Ry ) - R, ]* (B, + 88,)

Por tanto:
A =[E(RM)— R/']*Aﬂ,l

Expresion qUe, de acuerdo con el contexto examinado en este momento, refleja la
inconsistencia que conlleva el indice de Jensen, ya que:

A <0

Este resultado presenta la incoherencia en el cual se observan las variaciones positivas
del indice de Jensen ante incrementos positivos del nesgo sistematico. Observamos
que en este entorno el indice de Jensen valora positivamente el riesgo sistematico, lo
cual es no es légico.

4.2.2.3.2 Medidas alternativas al indice de Jensen de coherencia relativa

Al igual que en los indices anteriores las siguientes son medidas propuestas por Ferruz
y Sarto, que evitan los problemas que la medida de Jensen ofrecia cuando la
rentabilidad media del mercado de capitales era inferior al rendimiento de los activos
libres de nesgo.

R, <R,
Esto, en principio, no afecta de forma decisiva a la validez de la medida, si bien, en el
momento en que se obtiene la derivada parcial del indice respecto al parametro g, la
conclusion inmediata es obvia: esta medida no sirve en este contexto ya que conforme
aumenta el nesgo sistematico de la cartera aumenta su desempefio. Se supondra que

se mantienen el resto de condiciones tomadas como légicas y, en especial, se supone
que se cumple que:

E(R,)>R,
La propuesta de la medida se desarrolla de la siguiente forma, sea la variable (-yM)

cuya expresion es:
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(-yM)=R, - E(R,)

A parir de esta reflexion se podria plantear una nueva propuesta de medida de
desempeiio alternativa a la de Jensen:

J'p=xp=(-yM)* fp

En este caso, las derivadas parciales del indice propuesto con respecto a las dos
variables relevantes son:

5.]""
=1>0

é'xp
5JIIP

r=_(-yM ) < 0

Esta medida alternativa al indice de Jensen ofrece, segun los resultados obtenidos,
clasificaciones razonables de administraciéon de las sociedades. Es decir, se basa en el
cambio de signo de la variable que incluye la anomalia financiera, en este caso la
situacion de que el mercado de valores ofrece rentabilidades medias inferiores a los
activos de renta fija.

4.2.2.3.3 Medidas alternativas al indice de Jensen de coherencia absoluta

Aunque las variantes de la medida ofrecen clasificaciones coherentes para un
subconjunto de carteras, el andlisis de un conjunto en el cual haya carteras con

rentabilidad mayor que R,y también carteras cuyo rendimiento sea menor que R ;N0
serfa homogénec y se deberian analizar cada uno de los dos subconjuntos por
separado.

El objetivo resulta claro, ya que debe ofrecerse una medida de desempeiio altemnativa al
indice de Jensen que realice clasificaciones que sean aplicables en cualquier entorno, o
lo que es lo mismo, debe cumplirse:

Jp* = Jp* (E(Rp); fip)

87,
SE(R,)

éJ,
<0
b,

De esta manera, el indice altemnativo J,* que sea absolutamente razonable, se debe
considerar:
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- Para evitar cambios de signo en las expresiones que relacionan a R, con
E(R,)o E(R,). se debe cambiar esta diferencia por un cociente, en cuyo caso,

siempre se producen valores positivos que podran ser mayores 0 menores que
la unidad segun cada caso. Puede observarse en el caso de este indice que,
aunque el hecho de que la rentabilidad media de las carteras no supere al
rendimiento medio de los titulos libres de riesgo no implica inconsistencia
alguna, también se incluye este tratamiento de cocientes en el primer sumando
del indice, con el objetivo de que el estudio sea completamente coherente.

La expresion de la medida propuesta es la siguiente:

- _ER)_ER),

J
g R R

B,

s s

5.1,, 1

. f = >0
SE(R,) R,

8J, U E(Ry) _
B, R,

Como ocurria en los dos casos anteriores, esta medida resulta de aplicacion universal,
por lo que puede aceptarse para realizar clasificaciones de desempero de cualquier
conjunto de carteras aunque se produzcan cualquiera de las situaciones anémalas
mencionadas anteriormente.

En este caso, sin embargo, no se puede determinar ningin rango para los valores de
desempeiio que el indice J,* ofrecerad, ya que esta medida puede tomar tanto valores
positivos como valores negativos en funcidon de los niveles correspondientes a las
variables que intervienen en el probiema.

La confeccion del mapa de lineas de desemperio que resuita de la aplicacién del indice
Jp* se puede observar en la siguiente grafica, cada recta contiene un conjunto de
combinaciones posibles cuyos niveles de rentabilidad media y de riesgo sisternatico
implican un determinado nivel de desempeiio. Dicho nivel serd mayor cuanto mas
alejada se encuentre la comespondiente funcion del eje de abscisas.
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Lineas de desempeiio del indice Jp*

E(Rp)

Figura 4.18
4224 Criticas a los indices afternativos de coherencia relativa

En este apartado se trata de indicar las limitaciones que los indices de coherencia
relativa tienen en el momento de ofrecer una clasificacion razonable en el desempeiio
de carteras. En primer lugar, se investigéb una medida de desempefio altemativa a la
original de Sharpe, que contempla la posibilidad de que la rentabilidad media de las
carteras fuera inferior al tipo de rentabilidad de los activos libres de riesgo. Dicho indice
tenia la siguiente expresion:

PPR, =(-x,)*c,’

Mientras que el indice de Sharpe originario trataba la rentabilidad media del fondo y el
riesgo total del mismo de la siguiente manera:

Una reflexion que resulta inmediata es la de pensar en que la aplicacion de una u otra
implica necesariamente que todos los fondos tengan una rentabilidad inferior a Ry, en el
primer caso, o bien que todas tengan un rendimiento medio superior a R, en el caso de
Sp-

Esta es una situacion dificilmente considerable, ya que si se aplican las medidas de
desempefio a una serie de fondos, normalmente algunos tendran rentabilidades
esperadas superiores al rendimiento de los activos sin riesgo y otros inferiores. De esta
manera, seria necesario trabajar con los indices citados de forma conjunta, tal que:

ER,)

O'_p

si E >R,

Desemperio de p = » f

R0



Desempefiodep= (R, - E(R,))*o} si E, <R,

De esta manera, la calificacion propuesta discriminaria el primer grupo del segundo, tal
que, los fondos con E, > R, formarian el primer conjunto de preferencia y dentro del
mismo los fondos ocuparian un mejor puesto cuanto mayor valor de desempefio
presenten. Y detrds de los anteriores vendria el segundo conjunto, es decir, aquellos
fondos con E, < R, y dentro del mismo los fondos ocuparian una mejor posicién cuanto
menor valor del indice de desempefio tengan.

La conclusion final indicaria que, aunque la clasificacion realizada es razonable, no
parece la mejor manera de trabajar, ya que hay un tratamiento heterogéneo de la
informacion, por lo que se produce clasificaciones con subconjuntos muy diferenciados.
Lo adecuado seria aplicar medidas unicas que permitiesen realizar clasificaciones
correctas en cualquier situacién, aunque ésta sea anémala.

En el caso del indice de Treynor se han analizado varias medidas alternativas de las
que se ha tomado la siguiente:

PPRT', =(-x,)* B," cuando R, > E(R,)

De esta manera, en el caso en que se plantee un andlisis de desempeno de un conjunto
de fondos medidos por el indice de Treynor se pueden producir estos subconjuntos
diferentes de fondos:

- Aquellos cuyo x sea positivo y cuyo B8 también lo sea. Para estos fondos se deberia
aplicar el indice original de Treynor.

- Aquellos cuyo x sea negativo y cuyo 8 sea positivo. En este caso, se aplicaria la
medida PPRT," y ademas todos los fondos de este subconjunto serian inferiores a los
contenidos en los dos antenores.

- Aquellos cuyo 8 sea negalivo y cuyo x sea negativo o positivo. Situaciones que no se
han analizado por la poca relevancia que tiene contemplar contextos con 8 negativos.
Por lo que, la principal reflexion que se debe realizar es que estas medidas propueslas
de coherencia relativa no son suficientes para realizar clasificaciones de desempeiio
completas y universales, ya que no hay un tratamiento homogéneo de la informacién.

Aunque la clasificacion realizada es coherente, no parece la mejor manera de trabajar,
ya que hay un tratamiento heterogéneo de la informacion, por lo que se produce una
clasificacion con subconjuntos muy diferenciados. Lo adecuado seria conseguir
medidas dnicas que permitiesen realizar clasificaciones correctas en cualquier situacién,
aunque ésta sea anémala.

Lo mismo ocurrird con el resto de medidas que se han propuesto en los apartados
anteriores. De hecho, esta critica resulta todavia mas justificada para las alternativas
planteadas al indice de Treynor y de Jensen.

El indice de Treynor y de Jensen cuando los fondos presentan un parametro
representativo del riesgo sistematico negativo. '
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Existe la posibilidad de que e! valor del pardmetro 8 sea menor que cero para un
determinado fondo p, lo que implica que su rendimiento esta inversamente relacionado

con el indice de referencia, en este caso, con el valor de E(R, ). Esta posibilidad

puede, de hecho, extrapolarse al caso de estudio de una cartera formada por un
determinado nuimero de activos financieros arriesgados. :

Por lo tanto, en el modelo econométrico-financiero de mercado de Sharpe (véase la
seccion 4.2):

R, =a,+p,R, +e,
La estimacion de los parametros significativos de este modelo puede conllevar que:
B, <0

No obstante, aunque de hecho esta posibilidad sucede en el estudio de carteras
formadas por activos financieros, se demuestra que estos valores del pardmetro no son
significativamente diferentes de cero, es decir, no son significativos desde el punto de
vista econométrico de acuerdo con el estadistico ¢ de Student'®.

4225 Raz6n de valoracién o evaluacién'®

Esta medida de desempeiio es propuesta por Zvi Bodie'” y consiste en dividir el indice
de Jensen entre el riesgo no sistematico de un fondo. Lo que esta razén valua es el
rendimiento extra que se obtiene por cada unidad de nesgo no sistematico que se toma.

a
AR, = -
ole,)

En donde:

a, = indice de Jensen o rendimiento extra del portafolio.
0O(e,) = Riesgo no sistematice del portafolio.

Para demostrar que la expresién propuesta cumple con los requisitos esenciales de una
medida de desempefio ajustada al riesgo, a continuacion se realizaran las derivadas
parciales de dicha expresién sobre las dos componentes relevantes, con el fin de
comprobar el signo que toman dichas derivadas parciales.

¥5 Si el valor del estadistico t es grande, en valor absoluto, el administrador esta confiado en que
el parametro estimado cumple la hipotesis de ser distinto de cero. En la practica, el principio para
usar el estadistico t es como sigue: si el valor absoluto del estadistico t es mayor que dos, el
administrador puede estar seguro que con un 95% de confianza, el valor absoluto del pardmetro
estimado es distinto de cero.

:s Appraisal Ratio, su nombre en inglés.

? Bodie Z, Kane A, Marcus, A, Investment McGraw-Hill, Boston 1996
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Donde el indice de Jensen tiene la siguiente ecuacion:
J,=[ER,)-R1-[ERR,)-R,]* B,
En particular:

0AR, I
= >0
OE(R,) o(e,)

4R, J,

date,) ale,)

En este caso, el cumplimiento de signo negativo viene condicionado a que el numerador
sea positivo, lo que implica que las observaciones realizadas en el indice de Jensen
sean aplicadas también a esta medida.

Esta medida tiene como desventaja el que no considera el riesgo total del portafolio;
unicamente el riesgo no sistematico ya que se calcula aplicando la desviacién estandar
de cada fondo.

4226 Medida de desempeiio ajustada al riesgo M*

Una variante de la medida de Sharpe fue propuesta por Graham y Harvey'® y después
popularizada por Leah Modigliani y su abuelo, ganador del premio Nébel de economia,
Franco Modigliani®®. Su aproximacion ha sido llamada la M.

Al igual que el indice de Sharpe, la M se fundamenta en la volatilidad total como
medida de riesgo, sin embargo, esta medida tiene la facil interpretacion de ser la
diferencia entre el rendimiento de un portafolio y un indice de mercado.

Para aplicarla, suponemos que un portafolioc P, es mezclado con una porcién de un
instrumento libre de resgo, tal que el portafolio completo se ajuste a la volatilidad de un
indice de mercado. Por ejemplo, si el portafolio tiene 1.5 veces la desviacién estandar
del indice, el portafolio completo estara invertido dos terceras partes en el portafolio
administrado y una tercera parte en el portafolio libre de riesgo. El portafolio ajustado, el
cuat Hlamamos P*, deberia tener la misma desviacién estandar que el Indice (Si el
portafolio administrado tuvo una menor desviacion estandar que el indice, serd
apalancado pidiendo prestado e invirtiendo en el portafolio).

Ya que el indice de mercado y el portafolio P* tienen la misma desviacion estandar, se

puede comparar su desempeiio restando los rendimientos. Entonces la ecuacion para ia
medida M’ seria fa siguiente:

2 _
M =rp =1y,

'® Bodie, et al. . Investment, McGraw-Hill, Singapur, 1999.
*® Modigliani, F., Risk-Adjusted Performance, Journal of Portfolio Manager. 1997, pp. 45-54
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Una representacién grafica de la medida M aparece en la figura 4.19. Se ajusta hacia
- abajo sobre la linea de asignacién de capital que corresponde al portafolio P
(mezclando P con algun instrumento libre de nesgo) disminuyendo la desviacion
estandar del portafolio ajustado hasta nivelarlo cen el indice de mercado. La M es
enlonces la distancia vertical (es decir, la diferencia en rendimientos esperados) entre
los portafolios P*y M. Se puede observar, de la Figura 4.19, que P tendra una M?
negativa cuando su linea de asignacién de capital es menor que la linea de mercado de
capitales, esto es, cuando su indice de Sharpe sea menar que el indice de mercado.”

E(R) M* de un portafolio P
M
ML /
/ r
PO
F
0 Onm Or c
Figura 4.19

Asi como otras medidas de rendimiento ajustadas al riesgo, la M utiliza datos histricos.
Steve Lipper, vicepresidente de Fund Researchers Lipper Analitycal Services,
argumenta que los rendimientos ajustados al riesgo pueden ser engafiosos puesto que
la volatifidad de una industria o tipo de inversién no permanece constante.

4.2.3 Medida de desemperio a través del modelo de arbitraje en precios (APT)

Otro modelo de valoracién y gestién ampliamente aceptado es el APT de Ross?' (1976),
en el Anexo | se describen con mayor detalle los supuestos y caracteristicas de este
modelo asi como las variables que intervienen en el.

Asi como el [ndice de Jensen utiliza la LMV como comparacién, en el modelo APT
existe una relacion lineal similar, dada entre tasas de rendimiento esperada y las betas,
dicha relacion se explica con la siguiente formula:

2 Se puede usar la figura 4.19 para mostrar que la M? y Sharpe estan directamente relacionadas.
Sea R el exceso de rendimiento y S denota la medida de Sharpe. La geometria de la figura

implica que R,. = S,0,,,yentonces:

M?=rp—r, =Rp~R, =5,0, ~5,,0, =(Sp=5,)0

¥ Haugen R. Modern investment Theory. Estados Unidos, 2000.
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Rentabilidad esperada del portafolio = Tasa libre de riesgo + suma de primas por riesgo

O bien:
E(rp) = E(rz)+/l,ﬂ,_‘7 + %ﬂ“ +...4 lnﬂ”
En donde:

E(r,)= Rendimiento esperado del portafolio.
E(r,)=Tasa libre de riesgo.

A,= Factores sorpresa.

B, , = Beta del portafolio con respecto al factor n.

Una vez que se tienen las estimaciones de E(r,) y de los precios de los factores 2, se
puede medir el desempeiio con la diferencia entre la rentabilidad del portafolio en un
periodo dado, y lo que hubiera sido a la uz de la formula de rentabilidad esperada del
modelo APT. Para hacer esto hay que seguir algunos pasos:

1. Decidir cuantos factores se va a tomar en cuenta para calcular las covarianzas
entre acciones.

2. Estimar los factores beta para una seccion cruzada de valores. Esto se consigue
relacionando los rendimientos de cada valor con los cambios porcentuales
inesperados en cada uno de los factores 4.

3. Este paso consiste en estimar los factores de los precios, 1o cual se puede
realizar relacionando las betas estimadas con las tasas de rendimiento de cada
accion durante todo el periodo.

De esta manera se obtiene una medida de desempefio calculando la diferencia entre la
tasa de rendimiento promedio def periodo menos ia tasa de rendimiento que se obtiene
utilizando las betas estimadas.

Esta medida de desempedo® esta sujeta a criticas similares a las que se le hacen al
Indice de Jensen en cuanto a que refleja la profundidad pero no asi ta amplitud. Otra
desventaja de esta técnica es que el modelo de valuacion APT no hace realmente
predicciones sobre los factores, y dada la libertad para escoger a estos Ultimos, se
puede asumir que el resultado del desempefio del portafolio se puede manipular para
obtener aquel que mas convenga.

2 ibidem.
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4.2.4 Medidas de desempeno que no se basan en el CAPM y APT

Las siguientes medidas no se basan en los modelos anteriores, fueron creadas para
resolver el caracter restrictivo del CAPM y APT. El principal problema surge porque, por
su propia naturaleza, los fondos pueden intentar captar determinadas clientelas con
preferencias o necesidades inversoras distintas de las que suponen estos modelos.

4241 Medida de cambios en el portafolio

A través de los modelos CAPM y APT obtenemos medidas ajustadas al riesgo; Grinblatt
y Titman proponen una técnica alternativa que no utiliza a los primeros dos como
referencia. Los autores de esta técnica afirman que los indices basados en los modelos
de valuacion de activos financieros CAPM y APT tienden a favorecer a los fondos cuyas
inversiones se concentran en empresas con un bajo valor de capitalizacién, asi como
aquellas que pagan altos dividendos®.

Por medio de este modelo se puede observar los movimientos que el administrador del
portafolio realiza y verificar si existe alguna relacion entre dichos movimientos y los
rendimientos posteriores de las acciores. Al modelo se le denomina medida de cambios
en el portafolio (Portfolio Change Measure PCM) y se calcula con la siguiente férmula:

PCM =r ; (W - W)
En donde :

r 5¢ = Tasa de rendimiento de la accién j en el periodo t.
w .= Es el porcentaje del portafolio invertido en la accién j en e! periodo t.
w1 = Es el porcentaje del portafolio invertido en la accion j en el periodo t - 1.

Es decir que para cada accion del portafolio se calcula la diferencia en peso con
respecto al periodo anterior, posteriormente se multiplica por la tasa de rendimiento del
periodo. Finalmente se suma el PCM de cada accion, si este resulta positivo nos indica
que el administrador ha tendido a aumentar el peso en las acciones que han tenido
altos rendimientos en comparacion con otras acciones del portafolio. Por lo que, si el
PCM tiene una suma positiva indica una buena administracién y un resultado negativo
indica lo contrario.

El PCM es en realidad una opcion para medir la habilidad de los administradores de
portafolios de realizar cambios oportunos dentro de su cartera. Una desventaja que
tiene esta técnica, segin Grinblatt y Titman, es que cuando se ulilizan cambios en el
portafolio de manera trimestral se obtienen desempefos neutrales o no muy diferentes
a cero; y cuando se utilizan cambios anuales se obtienen por lo general buenos
resultados, la logica de eslo segun los autores, es por que para que un fondo de
inversién haya permanecido activo por varios afios e€s que ha tenido un buen
desempeno.

2 Grinblatt, M., Titman S., The persistence of Mutual Fund Performance. Journal of Finance,
XLVII No. 5.
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4242 Medida de RiskMetrics

RiskMetrics Group ha desarrollado un método de evaluacion del desempeiio de fondos
de inversion basada en la forma en la que los fondos compensan a los inversionistas
con rendimientos adicionales por soportar cierto riesgo. De acuerdo a la evaluacién de
RiskMetrics Group, los fondos que proporcionan exceso de rendimiento por el riesgo
comprometido, son identificados como de alto desempefio, mientras que fondos con
rendimientos no proporcionales con el riesgo asumido son clasificados como de mal
desempeiio. Las evaluaciones del desempeiio de RiskMetrics Group consideran el
grado en el cual el rnesgo del fondo cambia con el tiempo, penalizando aquellos cuyo
riesgo varia considerablemente.

Esta aproximacion de la evaluacion del desempeiio del fondo es basada en la idea de
que los inversionistas estan mas preocupados acerca del riesgo y el rendimiento de sus
portafolios sobre un horizonte planeado, que en la composicion actual de sus
portafolios. RiskMetrics identifica los mejores y los peores fondos aplicando una medida
de desempeiio que contiene los siguientes componentes:

¢ Una medida del resgo del fondo basada en sus modelos de calculo de
volatilidades (RiskGrade).

e La medida del exceso de rendimiento logrado por el fondo, relativo a un indice
de mercado con el mismo grado de riesgo que el fondo.

e Una medida de la variabilidad del nivel de riesgo del fondo en el tiempo. Esta
medida captura el riesgo que tiene el inversionista al seleccionar un fondo de
acuerdo a sus propias preferencias sobre el nivel de riesgo, unicamente
observando que un periodo de tiempo mas tarde, el riesgo del fondo ha
cambiado. Los fondos cuyo riesgo varia amphiamente presentan mas peligro
para el inversionista de aceptar un mayor o menor nivel de riesgo apropiado y
entonces reduce su probabilidad de conseguir sus objetivos.

La medida de desempeiio de RiskMetrics Group es un indice del exceso de rendimiento
con respecto al iesgo. Es muy similar al indice de Sharpe:

Exceso de rend

Riesgo

Jondo

Donde Riesgo es el riesgo promedio anualizado del fondo.

Jondo

El exceso de rendimiento del fondo esta definido para un indice de mercado
{benchmark), con el mismo grado de riesgo que el fondo.

Excesoderend= R, . -R
R es el rendimiento promedio anualizado del fondo en los ultimos 5 afios.

fondo

R,...mar €S €l rendimiento anualizado del benchmark construido.

benchmark

96



Puesto que el riesgo del fondo cambia con el tiempo, el riesgo del benchmark deberia
moverse al igual que el riesgo del fondo. Entonces se genera un indice de mercado de
un portafolio diversificado (por ejemplo, el IPC).

Riesgo ,,,, , esta formado por dos componentes:

o 8d,,, lavolatilidad (desviacion estandar) del fondo. RiskMetrics obtiene estas
volatilidades utiizando el método EWMA (Exponentially Weighted Returns)?.

o Vol(Sd,,). La posibilidad de cambios en la desviacion estandar. El riesgo de

un fondo deberia incluir la probabilidad de incrementos en la volatilidad en el
futuro. RiskMetrics mide la desviacion estandar anualizada de la volatilidad.

Se define entonces el riesgo como la suma de estos dos componentes:
Riesgo,,,, =Std ., + Vol(Std ) 4.1)

En la préactica se puede decir que un fondo A se desemperfio mejor que un fondo B si la
medida de evaluacion del fondo A es significativamente mayor que la del fondo B.

RiskMetrics calcula la distribucion de estos valores y separa aquellos que son
significativamente mejores y significativamente peores que la paoblacién entera de
fondos de inversidn o fondos con un nivel particular de riesgo. El histograma de los
valores de desempefio, de acuerdo con RiskMetrics, tiene forma de campana. Tiene
colas distintas que permiten identificar los “ganadores” de los “perdedores”. RiskMetrics
considera que un intervalo de confianza de 90% airededor de la media de la medida,
permite separar los mejores y peores fondos de la poblacion general. El intervalo de
confianza es entonces:

[media —1.65* o, media +1.65* 0]

Todo fondo que tenga un valor mayor que el limite superior del intervalo de confianza se
considerara como un fondo deseable por sobre el promedio de la poblacion.
Inversamente, cada fondo que tenga un menor valor que el limite inferior del intervalo se
estimara como bajo desempefio o un fondo “indeseable” con respecto al promedio de la
poblacion.

Los estudios realizados por RiskMetrics acerca del desempeiio de fondos de inversion
revelan en sus analisis grupos heterogéneos de fondos. Los fondos varian ampliamente
de caracteristicas y clases: crecimiento, micro-empresa, pequeia empresa, indizados,
etc. Esto indica que la relacion entre riesgo y caracteristicas de los fondos es débil.

ug procedimiento para calcular las volatilidades de esta forma se explica en ef anexo !
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Capitulo 5
Aplicacion e interpretacién de los resultados

En este capitulo se pretende comprobar las consideraciones mas importantes
realizadas en el capitulo cuatro: utilizar el rendimiento conjuntamente con el riesgo en la
evaluacion del desempeiio de fondos de inversion, las situaciones anémalas en las que
es necesario aplicar medidas alternativas, la periodicidad en que deben ser aplicadas
las medidas y el tratamiento de la volatiidad otorgandole mayor importancia a la
informacién mas recienle.

5.1  Proceso de obtencion de datos y definicion de parametros

Antes de empezar a calcular las medidas de desempeno se debe determinar la
informacion financiera que se va a utilizar, asi como las herramientas necesarias para
el calculo de los rendimientos, varianzas, covarianzas, volatilidades y betas.

La informacién para este andlisis fue proporcionada por la Comision Nacional Bancaria
y de Valores. Las series histéricas comprenden datos diarios del periodo del 2 de enero
de 2004 al 30 de junio de 2005, que equivale a un afio y seis meses. Se eligié una
muestra de las sociedades de inversién, donde se consideré Unicamente a las
sociedades de Renta Variable Indizadas al IPC, ademas de tomar en cuenta a los
fondos que hayan operado de manera continua durante este periodo. Para fines
ilustrativos, la muestra final quedé determinada por 10 fondos indizados de los cuales
se tienen 383 observaciones para cada uno.

Una vez escogida la muestra, se obtuvieron los rendimientos diarios en base al
procedimiento descrito en el anexo Il, donde también se explica el proceso de obtencién
de la varianza para las medidas de desempenao (ecuacion 1).

En cuanto a la eleccién de los parametros necesarios para el calculo de las medidas, se
debe considerar lo siguiente:

La evaluacion de los fondos de inversion siempre se realizara en funcion del
comportamiento de una determinada cartera de referencia (Benchmark) o,
alternativamente, en relacién al comportamiento de varias carteras de referencia
simultaneamente. En la figura 1 del anexo |, el mercado es eficiente en el sentido
media-varianza, la evaluacion de los fondos se hara en funcién de un indice bursatil que
corresponda a la cartera de referencia y no en funcién a la verdadera cartera de
mercado. Sin embargo, considerando las caracteristicas de inversion de cada fondo se
puede determinar a priori el grado de riesgo que caracteriza a cada uno y finalmente se
puede determinar la eleccion de la cartera de referencia. Por lo que, se puede disponer
de carteras de referencia especificas y apropiadas para un nivel de riesgo en particular.

Tomando en cuenta lo anterior, la eleccién de la cartera de referencia, para el caso de
sociedades de inversion de renta variable indizadas, se eligio al IPC (indice de Precios y
Cotizaciones) como cartera de referencia adecuada o tasa de rendimiento de mercado,
debido a que el coeficiente de correlacién’ de este indice con los fondos indizados, es

' Los valores del coeficiente de correlacion dan una idea del grado de ajuste de la recta de
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muy cercano a 1, por lo que se puede decir que los fondos de inversién y el IPC tienen
una correlacién perfecta positiva, lo que permite utilizar al IPC como cartera de
referencia adecuada. Posteriormente, mediante el coeficiente de determinacion’ se
indica el porcentaje de la variacién de los fondos que es explicada por la parte
deterministica lineal, en este caso el IPC. El coeficiente de determinacion del IPC con
respecto a cada fondo de inversion fue aproximadamente del 98%. En la grafica 5.1 se
puede observar, a manera de ejemplo, la cormrelacién que existe entre el fondo de
inversion ACTIVAR vy el IPC, este comportamiento se conserva enire los demas fondos
indizados analizados y la cartera de referencia mencionada.

El periodo que se tomo para determinar el desempefio fue de un afio y los resultados se
presentaran a cierto mes, asi se tomaron como periodos junio de 2004 a mayo de 2005
y julio de 2004 a junio de 2005. La tasa de rendimiento promedio del IPC para los
periodos analizados fue del 19.35% y 19.58% respectivamente.

En el caso de las demas clasificaciones de fondos de renta variable, se tienen que
determinar una cartera de referencia diferente a la del IPC, ya que su coeficiente de
correlacidn no es muy cercano uno, por lo que se tiene que crear una cartera de
referencia adecuada, esta se obtiene calculando indices ponderados para cada
clasificacion.

I " =
i Correlacion ACTIVAR & IPC
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 Gréfica 5.1 i

El siguiente parametro que se necesita para hacer el calculo de las medidas es la tasa
de rendimiento libre de riesgo. Se decidié que fuera la tasa de CETES (Certificados de

regresién al conjunto de datos: el ajuste serd mejor cuando el valor absoluto de o sea mas

cercano a 1. En la seccion 4.1.1 se presenta una explicacion del coeficiente de correlacion.
2 El cuadrado del coeficiente de comelacidn lineal recibe el nombre de coeficiente de
determinacion.
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la Tesoreria de la Federacién), puesto que estan sustentados por el Banco Central
proporcionando la mayor seguridad ante el riesgo de incumplimiento de pago. El plazo
correspondiente fue una tasa nominal anual a 28 dias. La tasa de rendimiento promedio
de CETES para los periodos de junio de 2004 a mayo de 2005 y julio de 2004 a junio de
2005 fue 10.08% y 10.04% respectivamente.

52  Procedimiento y aplicacion de las medidas de desempefio

No todos los modelos de desempefio presentados en el capitulo anterior se pueden
aplicar, debido al caracter restringido de la informacién que proporcionan las
instituciones encargadas de administrar las Sociedades de Inversidn, es el caso de la
medida de cambios en el portafolio propuesta por Grinblatt y Titman®, pues como su
nombre lo indica, este método necesita conocer los movimientos de compra y venta que
se realizan durante un determinado periodo para un fondo de inversion, estos datos no
se proporcionan al pablico inversionista.

En el caso de la medida de desempeiio basada en el modelo de arbitraje en precios, no
es posible conocer los rendimientos individuales de cada valor para estimar el factor
beta que es necesario para esta medida, de la misma forma esta informaciéon no se
proporciona a los inversionistas. En cuanto a las otras medidas no se encontrd ningin
problema para su aplicacion.

Los modelos de evaluacion y analisis del desempenio descritos en el capitulo 4 deben
ser considerados a largo plazo (minimo un afio si se tienen rendimientos diarios) pues
como se observara en la seccién 5.3.1, si se aplican para periodos cortos se observara
cierta aleatoriedad en el desempeiio de cada fondo, por ejemplo, puede suceder que a
corto plazo un fondo A resulte ser mejor que todos los demas de su tipo en el mes de
enero, sin embargo, para el siguiente mes puede resultar que este mismo fondo caiga al
ultimo lugar de la clasificacion, no pudiendo concluir si en el futuro el fondo A puede
considerarse como una buena opcidn para invertir.

Parte del analisis de este trabajo consistira en determinar el desempefio de los fondos
de manera mensual considerando los rendimientos diarios. A pesar de que no son
medidas de corto plazo, realizar los célculos de esta manera permitird lo siguiente:
mostrar el uso de las aiternativas de coherencia absoluta y relativa de las medidas
basadas en el CAPM y comprobar lo mencionado anteriormente en relacién a la
periodicidad en que deben ser considerados estos métodos de evaluacion y andlisis.

Posteriormente se calcularén las medidas para el periodo antes citado, concluyendo de
esta manera el desempenio a largo plazo de los fondos de inversion.

Se comenzara analizando las variables que intervienen en cada medida para establecer
aquella medida que sea mas adecuada ufilizar, es decir, su forma tradicional o las
medidas propuestas de desempeno absoluta y relativa en el caso del Indice de Jensen,
Treynor y Sharpe. Para las otras medidas su aplicacién no sufre ningin cambio.

g Grinblatt, M. y Titman, S. The persistence of mutual funds performance. Journal of Finance.
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5.2.1 Aplicacién del indice de Sharpe

En la seccion 5.1 se ha mostrado la forma de obtener la tasa de rendimiento promedio
del fondo y la tasa de rendimiento promedio libre de riesgo. Para hacer el calculo
mensual de r-1; se tienen las siguientes observaciones: tomando en cuenta la tabla Il
del anexo |l se puede observar que para los meses de junio, septiembre, octubre,
noviembre y diciembre del 2004, febrero, mayo y junio del 2005, > 0y > ry(este
comportamiento se observo en todos los fondos), por lo que se utilizaran la medida de
desempeiio en su forma tradicional explicada en el apartado 4.2.2.1. -

Para los meses de julio del 2004, marzo y abril del 2005, se tiene que utilizar las
medidas de desemperio de coherencia relativa, ya que r; < 0 y en consecuenciar; <,
esto es para todos los fondos en los meses mencionados.

Para los meses agosto del 2004 y enero del 2005, se utilizaran las medidas de
desempefio de coherencia absoluta, puesto que > 0 pero r; < r. De la misma forma
se observo este comportamiento en todos los fondos en los meses mencionados

Para esta medida de desempefio, se necesita también los cambios en la variabilidad,
estos se calcularan mediante la ecuacidn (1) del anexo Il utilizando volatilidades moviles
obtenidas a parlir de 100 observaciones previas. En el anexo Wl se presentan los
resultados de las volatilidades diarias calculadas de esta manera.

Debido a que las volatilidades de este anexo son diarias y el desempefio es mensual,

se tiene que multiplicar cada volatilidad del Gltimo dia del mes por Jn donde n es el
namero de dias del mes, obleniendo asi la volatilidad mensual. Cuando la volatilidad
sea anual se considera n = 252 y se multiplica su raiz por el Gitimo valor obtenido de las
volatilidades del periodo a analizar®.

5.2.2 Aplicacién del indice Treynor

En este caso, al igual que el indice de Sharpe, se requiere calcular la tasa de
rendimiento promedio libre de riesgo y el rendimiento promedio del fondo en los
periodos analizados. La diferencia con la medida anterior es que para el Indice de
Treynor se calculard la beta del fondo en lugar de su volatilidad, lo que indica
Unicamente su riesgo sistemético como ya se menciond antes. También se calcularan
betas moéviles con ventanas de 100 dias. El unico parametro que no es conocido su
calculo es la covarianza, pero ésta es explicada en el apéndice I.

La varianza y la covarianza corresponden al ditimo valor del mes del periodo que se
esta analizando en donde, de acuerdo al anexo I, se tienen varianzas y covarianzas

diarias. Para tener estos valores de manera mensual, se multiplican por Jn para
obiener la B, mensual.

Para el calculo de ri-rf se tienen las mismas observaciones que el indice de Sharpe, ya
que el numerador de ambas medidas es el mismo.

4 Véase para un mayor detalle, iInvestment Science, por D. Luenberger; cap. 5.
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5.2.3 Aplicacion del indice de Jensen

Para este indice se requiere la tasa de rendimiento promedio libre de riesgo y el
rendimiento promedio del fondo, el procedimiento de los célculos ya se ha indicado en
la seccion 5.1. Ademas, se necesita calcular la beta de cada fondo. Estas betas se
calcularan del mismo modo que en el indice de Treynor, mediante ventanas maviles de
100 dias de rendimientos diarios.

En el caso del indice de Jensen, el andlisis mensual es el siguiente:

En los meses de julio de 2004, enero, marzo y abril de 2005 se tiene que aplicar la
medida alternativa de coherencia absoluta de la seccién 4.2.2.3.3 para todos los fondos
puesto que r, < r, en los otros meses se aplicarad la medida tradicional de Jensen
(véase tabla lll del anexo IlI).

5.2.4 Aplicacion de la Razén de valoracion o evaluacién

Para la aplicacion de esta medida se requiere conocer dos variables como se observa
en su formula, la primera es el a del portafolio y se obtiene de la misma manera como
se calculé el indice de Jensen, es decir, el rendimiento excedente a aquel pronosticado
por la linea de mercado de capitales para un nivel de beta dado. La segunda vanable
es el riesgo no sistematico del portafolio, para obtenerla primero se calcula la varianza
de cada aclivo, asi como también la varianza del mercado, posteriormente se obtiene la
diferencia entre varianza de un activo i y la varianza del mercado multiplicado por beta
al cuadrado, finalmente se toma la raiz cuadrada de dichas diferencias.

5.2.5 Aplicacién de la Medida de desempeiio en M*

Lo importante de esta medida es determinar las volatilidades tanto del indice de
mercado comao de los fondos de inversién para construir el portafolio P*, su forma de
calculo es la misma que para las medidas anteriores sin olvidar el correspondiente
tratamiento para el valor de n, pues se tendran medidas M cuadrada mensuales y por
otro lado, dos valores anuales de desempefio.

Considérese un ejemplo para una mayor comprension del calculo de esta medida:

Fondo P Mercado
Rendimiento promedio 35% 28%
Desviacion estandar 42% 30%
Tabla 5.1

La tasa libre de riesgo durante el periodo fue de 6%.

El riesgo ajustado del fondo P* estaria formado por una mezcla de CETES y activos del
fondo P con pesos 30/42 = 714 en P y 1-.714 = 286 en CETES. El rendimiento de éste
fondo seria (.286 X 6%) + (.714 X 35%) = 26.7%, lo cual es 1.3% menor que el
rendimiento del mercado. Entonces el fondo P tiene una medida M? de -1.3%.
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5.2.6 Aplicacion de la Medida de RiskMetrics

En el caso de la medida de RiskMetrics, el anexo Il muestra como calcular el valor de
Riesgo ., Que es la variable cuyo céiculo resulta con mayor dificultad en esta medida.

El calculo de Riesgo,,,, se divide en dos partes como lo indica la ecuacion(4.1) al estar

formada por la suma de dos variables. La primera consiste en determinar la volatilidad
de los rendimientos de la serie histérica. La pregunta que surge es ;Cual es el primer
valor de la ecuacién recursiva que se aplicé para calcular la volatilidad con el método
EWMA?. Para determinar esle valor se tomo una ventana de 100 dias de rendimientos
diarios y se procedié a utilizar la ecuacién (5) del anexo |l, de esta forma se tiene la
primer volatilidad. A partir de aqui para obtener la segunda y subsecuentes volatilidades
se uliliza la ecuacion (4) y comienza el proceso recursivo.

Este primer valor también puede ser obtenido utilizando la ecuacion (1) de este mismo
anexo tomando la ventana de 100 dias de los rendimientos, al principio existe
diferencia, pero conforme avanza el tiempo esta diferencia se hace minima como se
observa en el grafica 5.2

Volatilidad Primer valor EWMA-Desv. Estandar

FEETLTEEEFE8ETETTTI7874Y

———Vol. Primer valor ENMA  ——Vol. Primer valor Desv. Estandar

Gréfica 5.2. Primera volatilidad con dos métodos distintos

Para la segunda parte en el cdlculo de la volatilidad de la desviacion estandar
nuevamente se aplicé el mismo procedimiento a las desviaciones estandar obtenidas
previamente. Otra forma de obtener esta segunda volatilidad es despejando la ecuacién
(1), que también se encuentra en el anexo I, la diferencia es que conforme avance el
tiempo no se actualiza la volatilidad, en contraste si se utilizan ponderaciones
exponenciales, el pasado mas reciente estaria considerado con el mayor peso e
importancia.
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5.3 Resultados generales

En esta seccion, se exhiben los rendimientos mensuales y anuales, también se
muestran los resultados de las medidas de desempefio. Primeramente se considerd un
andlisis mensual donde se presenta solo cualro meses consecutivos, no
necesariamente los mismos meses para todas las medidas, sino aquellos que
permitieron observar de forma mas significativa el comportamiento de los fondos.
Finalmente se mostrara el desempeiio de los fondos de forma anual.

5.3.1 Resultados de las medidas de desempeiio

Después de conocer [a forma en que se aplicaron las medidas de desempefio, se
proporcionaran a continuacién los resultados mas significativos para el calculo mensual
y anual utilizando varias tablas que muestran el comporiamiento de los fondos
evaluados.

A) RESULTADOS MENSUALES DEL DESEMPENO DE LOS FONDOS DE
INVERSION

La medida con la que se va a comenzar es el indice de Sharpe, en la siguiente tabla
se presentan los fondos ordenados de acuerdo al mejor desempefio, es decir, el
exceso de rentabilidad por cada unidad de volatilidad asumida. Como se puede
observar para los meses de Marzo y Abril se tiene en primer lugar a Nafindx y f-indic
respectivamenie, a pesar de que estos tengan la calificacion mas baja, se debe
recordar que en estos meses se hizo uso de las medida alternativa de coherencia
relativa la cual ofrece calificaciones con respecto a la pérdida media, por lo que cuanto
mayor sea el valor del indice peor administrado habra estado el fondo. Para los meses
de Mayo y Junio se puede nolar que en primer lugar esta el fondo Bindex, pero la
clasificacion para los fondos no permanece igual de un mes a otro, este
comportamiento no es propio solo de esta medida ni de los meses que se escogieron
para analizar, sino del horizonte completo de informacion como se explicara mas
adelante®.
Desemperio mensual de los fondos utilizando el indice de Sharpe

Fondo Mar-05 Fondo Abr-05

Nafindx2 0.00340683 f-indic 2 0.00181459
VALMX20 2 OPC 0.0034196 VALMX20 2 OPC 0.00183912
gbmiPC 0.00342797 ACTIVAR 0.00184147
Nortein 0.00346318 gbmiPC 0.00186345
bostonb2 0.00350582 Nafindx2 0.00186391
f-indic 2 0.00350965 Nortein 0.00188586
ACTIVAR 0.00351245 Scotia? 20PC 0.00189523
Scotia? 20PC 0.00353289 BINDEX 0.00192468
APOLOIP 0.00354396 Bostonb2 0.00192631
IPC 0.0035441 IPC 0.00194734
BINDEX 0.0037598 APOLOIP 0.001971341

!'SednhehacernotarqwmvalomsohtanidosmadianmelindicedaShwpe,Treynu,mzbndevaloradﬁn
y la medida de RiskMetrics no reflejan un resultado en alguna unidad de medida especifica, simplemente
son valores que permiten comparar el desempefio de cada fondo.
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Fondo May-05 Fondo Jun-05

BINDEX 0.94655022 BINDEX 0.52391249
gbmIPC 0.8201411 f-indic 2 0.45806116
ACTIVAR 0.81743287 Nafindx2 0.43883474
Nafindx2 0.80654455 Nortein 0.39242251
Nortein 0.80500348 ACTIVAR 0.38604167
VALMX20 2 OPC 0.79615747 IPC 0.37522958
bostonb2 0.79147604 VALMX20 2 OPC |0.35349287
Scotia? 20PC 0.73107583 Scotia7? 20PC 0.34726742
f-indic 2 0.71834586 gbmiPC 0.34227649
APOLOIP 0.71494404 Bostonb2 0.3386884
IPC 0.67423493 APOLOIP 0.31474197

Tabla 5.2

Los resultados para el indice de Treynor en cuatro meses consecutivos del periodo en
cuestidn se observan a continuacion en la tabla 5.3:

Desemperio mensual de los fondos utilizando el indice de Treynor

Fondo Enero 05 Fondo Febrero 05
VALMX20 2 OPC 0.82081165| |f-indic 2 0.03140338
gbmiPC 0.73700171 gbmiPC 0.02673817
Nortein 0.72572587 | | BINDEX 0.02657632
bostonb2 0.69206188| | Nafindx2 0.02646122
Nafindx2 0.65693357| |Nortein 0.02570106
BINDEX 0.65647201 VALMX20 2 OPC |0.02524177
ACTIVAR 0.59104801 Bostonb2 0.02506712
Scotia? 20PC 0.55880236 | |Scotia? 20PC 0.02468148
APOLOIP 0.37121133| |ACTIVAR 0.02416140
f-indic 2 0.36753796| | APOLOIP 0.02321724
Fondo Mar-05| |Fondo Abril 05

Nafindx2 0.08375269| |APOLOIP 0.03830350
VALMX20 2 OPC 0.08497364| |Bostonb2 0.03742532
gbmiPC 0.08514466 | |BINDEX 0.03734641
Nortein 0.0859938 | | Scotia? 20PC 0.03683535
bostonb2 0.08706964 | | Nortein 0.03663428
f-indic 2 0.08708009| |gbmiIPC 0.03620289
ACTIVAR 0.08728409| |Nafindx2 0.03600736
Scotia7? 20PC 0.08780851 ACTIVAR 0.03578613
APOLOIP 0.08804218| |VALMX202 OPC |0.03573926
BINDEX 0.09314442| |f-indic 2 0.03523587

Tabla 5.3

Se observa el mismo comportamiento que en el indice anterior, de esta forma es
complicado sefalar que fondos han tenido una buena administracion, si se observa por
ejemplo, en el mes de marzo los resultados obtenidos por Sharpe y Treynor ambos
utilizan una medida de coherencia relativa, la cual ofrece calificaciones con respecto a
la perdida media y al riesgo sistematico, por lo que cuanto mayor sea el valor del indice,
peor desempefio habra tenido el fondo.
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Al utilizar ef indice de Jensen, también se observaron cambios en el desempefio de un
mes a ofro (véase Tabla 5.4), siendo dificil predecir que fondo es el mejor en el largo
plazo, este comportamiento aleatorio fue el mismo en todos los meses del periodo.

Es importante mencionar que los resultados (en cuanto al comportamiento de los
fondos) con el Indice de Jensen y el indice de Treynor fueron iguales en un mes
particular, esto se debe a que los dos indices utilizan la beta para determinar el
desempeiio del fondo, de aqui que la clasificacién considerando una medida o la otra
sera muy parecida pues los cambios en el riesgo sistematico es el mismo para ambas.

En el caso del Indice de Jensen, puesto que se estd determinando si el fondo superd al
mercado, los resultados positivos de la tabla 5.4 indican el rendimiento en exceso que
se obtuvo para superar al mercado, mientras que los valores negativos muestran que el
rendimiento del fondo no fue mejor al del mercado. Se debe tener cuidado pues no
quiere decir que el fondo obtuvo un rendimiento negativo, simplemente al comparario
con el mercado no se desempefio mejor el fondo de inversion.

Desempeno mensual de los fondos utilizando el indice de Jensen

Fondo Junio 04 Fondo Julio 04

BINDEX 0.00649573 VALMX20 2 OPC -0.3228437
Nafindx2 0.00394856 Bostonb2 -0.3656816
Scotia7 20PC 0.00372882 Scotia7 20PC -0.4479544
ACTIVAR 0.00268488 gbmiPC -0.4508931
APOLOIP 0.00159071 ACTIVAR -0.4712908
gbmiPC 0.00081292 Nortein -0.5045900
Nortein 0.00047488 BINDEX -0.6379311
VALMX20 2 OPC |{0.00036127 APOLOIP -0.6515017
Bostonb2 -0.0022866 Nafindx2 -0.8838631
f-indic 2 -0.0120709 f-indic 2 -3.2519100
Fondo Agosto 04 Fondo Septod

Nafindx2 0.00592555 Nafindx2 0.00143624
Nortein -0.0008410 Nortein 1.6888E-05
gbmiPC -0.0020130 Scotia7 20PC -0.0002472
Scotia? 20PC -0.0023684 ACTIVAR -0.0004081
VALMX20 2 OPC | -0.0028376 VALMX20 2 OPC | -0.0004879
ACTIVAR -0.0028950 gbmiPC -0.0008927
APOLOIP -0.0042302 bostonb2 -0.0022544
Bostonb2 -0.0058587 APOLOIP -0.0030188
BINDEX -0.0084039 f-indic 2 -0.0080091
f-indic 2 0.0176460 BINDEX -0.0096232

Tabla 5.4

De forma analoga a lo realizado con las medidas anteriores se realizara el andlisis del
desempefio de los fondos, utilizando en esta ocasién la medida de razén de valoracion.

Los resultados son los siguientes:
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Observamos en estos meses que Nafindx permanece constantemenie en el primer
lugar, por lo que se podria decir que en el andlisis mensual, esta sociedad tuvo el mejor
desempeiio, pero este comportamiento no es constante para los otros meses.

Por lo que una vez mas se comprueba que las medidas de desempefio necesitan un
horizonte mas amplio de informacion para que puedan proporcionar datos correctos.

Desempeno mensual de los fondos utilizando la medida de razon de valoracion

Fondo Agosto 04 Fondo Septiembre 04
Nafindx2 1.251018 Nafindx2 0.33734
Nortein -0.23729 Nortein 0.006216
gbmiPC -0.58359 Scotia? 20PC -0.08922
Scotia7 20PC -0.66893 ACTIVAR -0.15253
VALMX2 ipc -0.81912 VALMX2 ipc -0.18786
ACTIVAR -0.83927 gbmIPC -0.3423
APOLOIP -1.20073 bostonb2 -0.83279
bostonb2 -1.65575 APOLOIP -1.09474
BINDEX -2.19706 f-indic 2 -2.79537
f-indic 2 -4.80851 BINDEX -3.1882
Fondos Octubre 04 Fondos Noviembre 04
Nafindx2 -0.18603 Nafindx2 0.910848
VALMX2 ipc -0.20563 gbmiIPC 0.410009
Nortein -0.34631 Nortein 0.178354
Scotia? 20PC | -0.41207 ACTIVAR 0.099131
ACTIVAR -0.57668 ScotiaT 20PC 0.054958
bostonb2 -0.70033 VALMX2 ipc 0.054842
APOLOIP -0.86339 APOLOIP -0.57661
gbmiPC -1.20523 bostonb2 -1.1434
f-indic 2 -1.87412 f-indic 2 -1.50519
BINDEX -6.67186 BINDEX -6.00088
Tabla 5.5

Para la M cuadrada los resultados obtenidos en cuatro meses consecutivos fueron los
siguientes:

VALMX20 aparece en primer lugar en el mes de octubre y enero, después se ubica
hasta el lugar sexto en la clasificacién de los fondos, este comportamiento refleja la
incertidumbre que arroja el desempefio cuando se toma un horizonte de corto plazo,
en todo el periodo analizado se observé este mismo comportamiento de tal forma que
no se puede predecir cuales fondos son los mas recomendables o cuales tuvieron la
mejor administracion en el largo plazo. En este caso, con la medida M cuadrada
también se obtiene una diferencia de rendimiento como resultado de su aplicacién, por
lo que los valores de la tabla 5.6 son diferencias de rendimiento del fondo ajustado
sobre el mercado.
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Desempeiio mensual de los fondos utilizando la medida M cuadrada

Fondo Octubre 04 Fondo Noviembre 04
VALMX2 OPC | -0.0010343 Nafindx2 0.00287515
Nortein -0.0014936 gbmIPC 0.00076177
Scotia7 20PC | -0.0015213 Nortein 0.00019415
ACTIVAR -0.0019197 ACTIVAR 5 6857E-06
Bostonb2 -0.0022970 Scotia7 20PC -9.980E-05
Nafindx2 -0.0023654 VALMX20 2 OPC -0.0001006
APOLOIP -0.0026199 APOLOIP -0.0016317
gbmIPC -0.0034635 Bostonb2 -0.0030772
f-indic 2 -0.0055570 f-indic 2 -0.0048854
BINDEX -0.0189309 BINDEX -0.0175293
Fondo Diciembre 04 Fondo Enero 05
f-indic 2 0.00252901 VALMX20 2 OPC -0.0003203
Nafindx2 0.00035686 gbmiPC -0.0009233
Nortein -0.0002194 Nortein -0.0009937
ACTIVAR -0.0012624 Bostonb2 -0.0011667
Scotia? 20PC | -0.0015246 BINDEX -0.0012158
VALMX 2 OPC | -0.0024979 Nafindx2 -0.0016284
APOLOIP -0.0026281 ACTIVAR -0.0018336
gbmiPC -0.0029589 Scotia7 20PC -0.0019685
Bostonb2 -0.0029957 f-indic 2 -0.0031379
BINDEX -0.0226615 APOLOIP -0.0032491
Tabla 5.6

Los resultados con la medida de RiskMetrics fueron los siguientes:

Aungue esta medida no se fundamenta en el CAPM y es relativamente diferente a los
otros indices, en los resultados de la tabla 5.7 también se puede observar cierla
aleatoriedad en cada mes pues no se conserva una tendencia en el desempefio de los
fondos, otro aspecto importante es que con un numero mayor de fondos, al ser
clasificados dentro de un intervalo de confianza, se podria separar los mejores y los
peores fondos.

B) RESULTADOS ANUALES DEL DESEMPENO DE LOS FONDOS DE
INVERSION

Finalmente para terminar con el analisis de los fondos, se determminé su desempefio a
largo plazo, en este caso anual, puesto que no se dispone de informacién diaria para
periodos mas largos. Asi mismo se dan resultados de un afio en un determinado mes,
mayo y junio. Los resultados descritos a continuacién permiten establecer cuales fondos
tuvieron la mejor administracién en un periodo amplio y como se observara, la
aplicacion de cada medida confirna que efectivamente esos fondos fueron dominantes
en el periodo.



Desemperio mensual de los fondos utilizando la medida de RiskMetrics

Fondo Septiembre 04 Fondo Octubre 04
Nortein -0.0256353 VALMX20 2 OPC | -0.0356412
Scotia7 20PC -0.0265597 Scotia7 20PC -0.0390292
Nafindx2 -0.0296317 Nortein -0.0488066
VALMX20 2 OPC | -0.0316245 bostonb2 -0.0539444
ACTIVAR -0.0325726 APOLOIP -0.0655538
gbmiPC -0.0505244 ACTIVAR -0.0662339
Bostonb2 -0.0546217 Nafindx2 -0.0686308
APOLOIP -0.0934494 gbmiPC -0.1044159
f-indic 2 -0.2101938 f-indic 2 -0.1161663
BINDEX -0.2800382 BINDEX -0.521414
Fondo Noviembre 04 Fondo Dicembre 04
Nafindx2 0.06962771 f-indic 2 0.10864092
gbmIPC 0.01169403 Nafindx2 0.00817627
Nortein -0.0009180 Nortein -0.0186008
Scotia7 20PC -0.0029110 Scotia? 20PC 4.0444396
VALMX20 2 OPC | -0.0070972 ACTIVAR -0.0569300
ACTIVAR -0.0087955 APOLOIP -0.0764816
APOLOIP -0.0418058 VALMX20 2 OPC | -0.0836877
Bostonb2 0.0797821 bostonb2 0.0915785
f-indic 2 -0.1179643 gbmIPC -0.1109249
BINDEX £.4776067 BINDEX -0.6847956
Tabla 5.7

Se mostraran los rendimientos que obtuvo cada fondo, el nivel de riesgo de algunos de
ellos y también los resultados de los desempenos de cada medida con el fin de
abservar que no necesariamente el fondo que tiene el mayor rendimiento tiene el mejor
desempefio, de la misma forma se realizardn consideraciones con respecto al riesgo.
Habra situaciones donde coincidiran pero no se tiene que tomar como una ley, pues
recordamos que las medidas estan considerando no sélo el rendimiente de los fondos
sino también el riesgo que soportan y son precisamente estos dos factores en conjunto
los que determinaran si un fondo es sobresaliente.

Rendimientos de las Sociedades de Inversién

En esta seccién, en la tabla 5.8 sdlo se muestran los rendimientos de los fondos
considerando los periodos de junio de 2004 a mayo de 2005 y julio de 2004 a junio de
2005. Posteriormente se mostraran los fondos con mayor y menor riesgo. Si se
considera Unicamente el rendimiento, Nafindx2 fue el mejor fondo de inversion en el
largo plazo, incluso supero al indice de mercado, posteriormente los mejores
clasificados fueron VALMX20 OPC y Nortein en los resultados presentados a mayo y
junio de 2005.
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DENOMINACION COMPLETA Promedio Anual Mayo
FONDO DE PROMOCION BURSATIL, S.A.DE C.V. Nafindx2 19.9389%
Indice de precios y cotizaciones IPC 19.3556%
FONDO VALMEX DE CRECIMIENTO, S.A DEC.V. VALMX20 2 OPC 19.1259%
NORTESP, SAA.DEC.V. Nortein 19.1225%
SCOTIA INDIZADO, S.A. DEC.V. Scotia7 20PC 18.8851%
ACTIVARIABLE, S.A. DEC.V., SIRV ACTIVAR 18.8813%
GBM RENTA VARIABLE, SA.DEC.V. gbmiPC 18.8483%
BOSTON FONDO DE CAPITAL, S.A. DE C.V. bostonb2 17.5710%
APOLO INDIZADO, SA.DEC.V., SIRV APOLOIP 17.1124%
FONDO DE RENTA VARIABLE FINAMEX, S.A.DEC.V. Findic 2 14.2002%
BURSAMAS, S.A. DEC.V. BINDEX 13.0892%
DENOMINACION COMPLETA Promedio Anual Junio
FONDO DE PROMOCION BURSATIL, SA.DEC.V. Nafindx2 20.2103%
indice de precios y cotizaciones IPC 19.5867%
NORTESP, S.A.DEC.V. Nortein 19.3958%
FONDO VALMEX DE CRECIMIENTO, S.A. DEC.V. VALMX20 2 OPC 19.2299%
ACTIVARIABLE, S.A.DEC.V,, SIRV ACTIVAR 18.9088%
GBM RENTA VARIABLE, SA DEC.V. gbmiPC 18.8794%
SCOTIA INDIZADO, S.A. DE C.V. Scotia7 20PC 18.6304%
BOSTON FONDQ DE CAPITAL, S.A. DE C.V. bostonb2 17.8461%
APOLO INDIZADO, S.A. DE C.V., SIRV APOLOIP 16.9130%
FONDO DE RENTA VARIABLE FINAMEX, S.A. DE C.V. fHndic 2 16.1183%
BURSAMAS, SAA. DEC.V. BINDEX 13.4995%

Tabla 5.8 Rendimientos anuales presentados al mes de mayo y junio

El riesgo total en el indice de Sharpe

La clasificacion en cuanto al riesgo, Nortein y gbmIPC obtuvieron la menor variabilidad
de rendimiento, después se clasificd Nafindx2. A pesar de tener ya establecidos los
resultados tanto de rendimiento como de riesgo no es inmediato determinar los mejores
fondos de inversion.

En principio, se podria decir de acuerdo a la seccion 4.2.1 que los fondo con la mayor
volatilidad son aquellos que estan peor administrados, asi si se tiene en la tabla 5.9 los
fondos con el mayor riesgo total, se esperaria que estuvieran colocados en la parte baja
de la clasificacion del desempefio y por ofro lado, fondos como Nortein, gbmIPC y
Nafindx2 se esperaria que fueran de los que han sido mejor administrados.

Sociedad de inversién con mayor riesgg total Volatilidad
BINDEX 0.00998405
f-indic 2 0.00990199
Bostonb2 0.00990101

Sociedad de inversién con menor liisgltml Volatilidad
Nortein 0.00976042
gbmiPC 0.00972614
Nafindx2 0.0095577

Tabla 5.9
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Sin embargo, los administradores de los fondos con alta desviacion estandar de la tabla
5.9, pueden estar incrementando su rentabilidad asumiendo mayor riesgo y por su parte
los administradores con baja volatilidad de la misma tabla, pueden tener el menor riesgo
debido a que estén cediendo una parte de su rentabilidad esperada. Se puede observar
que por estas cuestiones se debe asumir que es inevitable para la creacion de modelos
optimos de desempeiio el tratamiento conjunto de la rentabilidad esperada y del riesgo.

Resultados del indice de Sharpe

Se muestran los fondos que mejor rendimiento obtuvieron con respecto a su volatilidad;
se calculé también el indice de Sharpe para el IPC el cual resulté 0.5155 para el mes de
mayo y 0.1958 para el mes de junio, como se puede observar el nico fondo que fue
mejor que el mercado fue Nafindx2.

Desempefio anual de los fondos utilizande el indice de Sharpe

Sharpe Mayo 05 Sharpe Junio 05

Nafindx2 0.56309652 Nafindx2 0.61428313
Nortein 0.51127210 Nortein 0.56691296
VALMX20 2 OPC | 0.50802647 VALMX20 OPC | 0.55266435
ACTIVAR 0.49448630 ACTIVAR 0.53481122
gbmiPC 0.49275401 gbmIPC 0.53223305
Scotia? 20PC 0.48971318 Scotia7? 20PC | 0.51091986
bostonb2 0.418900238 bostonb2 0.46711933
APOLOIP 0.39220964 APOLOIP 0.40786849
f-indic 2 0.22752192 f-indic 2 0.26131306
BINDEX 0.16160000 BINDEX 0.19961783

Tabla 5.10
non! Sharpe
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Gréfica 5.3
Los fondos Nafindx y Bindex presentan respectivamente unos indices de Sharpe inferior

y superior con respecto al IPC. Sin embargo, la administracion de fondos como gbmiPC
no han resultado tan eficientes situandose por debajo del indice de referencia.
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El riesgo sistematico en el indice de Treynor y Jensen

Asi como en Sharpe se consideraron observaciones para el riesgo total, para los
indices de Treynor y Jensen se obtuvieron los siguientes resultados que podrian
motivamos a dar un primer argumento con respecto a la mejor administracion de los
fondos. Este es que esperariamos que BINDEX, Scotia7 y Bostonb2 se colocaran en la
parte inferior de la clasificacion al tomar en cuenta la beta de cada fondo, en este caso
Scotia es el fondo que tiene la menor beta y el mayor rendimiento de los fondos de la
tabla 5.11 pero si se observa en la tabla 5.8, esta clasificado en quinto lugar de acuerdo
a su rendimiento, entonces no necesariamente en el orden de desempeiio puede
quedar clasificado dentro de los peores a pesar de ser uno de los fondos con mayor
riesgo sistematico.

Fondos con mayores y menores betas para el periodo analizado hasta mayo
Betas

DENOMINACION COMPLETA Sociedad de Inversion Rendimiento
BURSAMAS, SA. DE C.V. BINDEX 1.02258106 | 13.0892%
FONDO R. V. FINAMEX f-indic 2 0.99526568 | 14.2002%

| SCOTIA INDIZADO, S.A. DE C.V. Scotia? 098884832 | 18.8851%

DENOMINACION COMPLETA Sociedad de Inversion | _2*'3% | Rondimiento
GBM RENTA VARIABLE, S.ADE C.V. gbmIPC 0.97747062 | 18.8483%
NORTESP, S.A. DEC.V. Nortein 0.97176721 | 19.1225%
FONDO DE PROMOCION BURSATIL Nafindx2 095760893 | 19.9389%

Tabla 5.11

También se podria esperar que las sociedades ubicadas en la parie superior seran
Nortein, gbmIiPC y Nafindx2, lo cual habria que confirmnarse considerando
conjuntamente el rendimiento de cada fondo.

En la tabla anterior (5.11) se muestra las sociedades que tienen mayor y menor
sensibilidad a los movimientos del IPC, se puede observar que BINDEX es el Unico
fondo con una beta mayor a la unidad, es decir, responderd en mayor proporcion a los

movimientos del mercado mientras que los otros lo haran en menor proporcion.

Fondos con mayores y menores belas para el periodo analizado hasta junio

DENOMINACION COMPLETA Sociedad de Inversion m?"' Rendimiento
BURSAMAS, SA. DEC.V. BINDEX 1.01969851 |  13.4995%
APOLO INDIZADO, S.A. DE C.V., SIRV APOLOIP 0.99352460 | 16.9130%
SCOTIA INDIZADO, S.A. DE C.V. Scotia? 0.99142732 | 18.6304%

DENOMINACION COMPLETA Sociedad de Inversién mz:':;. Rendimiento
ACTIVARIABLE, S.A. DEG.V. Activar 0.97807687 | 18.9088%
NORTESP, S.A. DE C.V. Nortein 0.97267996 | 19.3958%
FONDO DE PROMOGION BURSATIL Nafindx2 0.97136566 | 20.2103%

Tabla 5.12

A diferencia con las betas para el mes de mayo presentadas en la tabla 5.11, en junio el
lugar de f.indic 2 y gbmIPC lo ocuparon APOLOIP y Activar respectivamente como se
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muestra en la tabla 5.12. Se hacen las mismas observaciones de la tabla 5.11 para
Scatia7?.

Resultados del indice de Treynor

Para el indice de Treynor esta es la clasificacion de fondos que obtuvieron el mayor
exceso de rendimiento por unidad de riesgo sistematico asumido:

Desemperio anual de los fondos utilizando el indice de Treynor

Treynor Mayo 05 Treynor Junio 05
Nafindx2 0.10294 Nafindx2 0.104623
Nortein 0.093048 Nortein 0.096108
VALMX20 2 OPC 0.08245 VALMX20 2 OPC |0.093665
ACTIVAR 0.089954 ACTIVAR 0.090598
gbmiPC 0.089701 gbmiPC 0.090216
ScotiaT 20PC 0.08904 Scotia7 20PC 0.086571
bostonb2 0.076247 Bostonb2 0.079177
APOLOIP 0.071317 APOLOIP 0.069102
f-indic 2 0.041395 f-indic 2 0.061243
BINDEX 0.028424 BINDEX 0.033852

Tabla 5.13

Se puede observar que el desempeiio de los fondos con el indice de Treynor da como
resultado al fondo Nafindx2 como el mejor administrado, coincidiendo este con la
clasificacién de los rendimientos, pero al observar la evolucion de los niveles de
desempenio en funcion de las variaciones del rendimiento de mayo se tiene que Nortein
es mejor administrado a pesar de que su rentabilidad no fue tan alta, esto se debe a
que tiene menor riesgo sistemdtico aunque no tenga un rendimiento mayor al de
Valmex.

En la grafica 5.4 se muestran las lineas de desempefio correspondientes a este indice.
Como se especificd con el indice de Sharpe, el estudio de los fondos dominantes se
realiza en base al calculo de las lineas de desempeiio que pasa por los puntos
representativos de la grafica. A partir de ahi, se puede decir que Nafindx es un fondo
preferido pues tiene una pendiente mayor al benchmark utilizadog, mientras que los
demas forman un conjunto dominado por el IPC y la preferencia por invertir en ellos serd
menor.
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Grafica 5.4

Resultados del indice de Jensen

Observamos como era de esperarse que el fondo Nafindx2 y Nortein presentan un
mejor Indice de Jensen que los demas fondos, los otros presentan un indice negativo, lo
cual indica que no superaron al mercado. Aun asi pueden tener un buen desempefio y
ser cosiderados como opciones a elegir en el orden presentado en la tabla 5.14. Se
genera la misma clasificacion que con el Indice de Treynor pues las dos medidas
utilizan el riesgo sistematico.

Desempenc mensual de los fondos utilizando el indice de Jensen

Fondo Mayo Fondo Junio
Nafindx2 0.009757 Nafindx2 0.00896634
Nortein 0.000288 Nortein 0.00069643
VALMX20 2 VALMX20 2

OPC -0.000295 OPC -0.0016922
ACTIVAR -0.002738 ACTIVAR -0.0046885
gbmiPC -0.002983 gbmiPC -0.0050672
Scotia7 20PC | -0.003671 Scotia7 20PC | -0.0087452
bostonb2 -0.016215 bostonb2 -0.0159701
APOLOIP -0.021136 APOLOIP -0.0261194
f-indic 2 -0.051114 f-indic 2 -0.0338500
BINDEX -0.064758 BINDEX -0.0627515

Tabla 5.14
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En la gréfica 5.5 el punto donde cada recta corta al eje de ordenadas representa el valor
del desempeiio de los fondos que contiene. Por lo tanto, la linea recta del IPC contiene
todas las combinaciones neutras, es decir, de desempefio cero, mientras que las
situadas por encima de ésta son conjuntos de fondos superiores. Las lineas por debajo
representan fondos inferiores, con valor del indice de Jensen negativo, que seran
menos deseables en cuanto mas alejadas se encueniren de la recta del IPC.

Resuitados de la Razén de valoracién o evaluacién

En la tabla 5.15 se muestran los resultados de los fondos, aquellos que no alcanzaron
el maximo nivel de rendimiento por unidad de riesgo no sistematico. Al analizar la causa
del porqué Nafindx2 obtuvo un mejor desempefio que su mas cercano competidor, se
puede observar en la tabla que Nafindx2 logré un a; de 0.009757 para el mes de mayo y
una desviacion estédndar o(e) de 0.031038, mientras que para el mismo mes Nortein
obtuvo un a;de 0.000288 y una o(e;) de 0.026653. Entonces podemos notar que el alfa
de Nafindx2 es mucho mayor por lo que se justifica el nivel de riesgo que soporta.

Desemperio mensual de los fondos utilizando la razén de valoracion

Apprisal Mayo Apprisal Junio

Nafindx2 0.31435427 Nafindx2 0.30109555
Nortein 0.01079508 Nortein 0.0276231
VALMX20 2 OPC | -0.0110362 VALMX20 2 OPC | -0.0674231
ACTIVAR -0.1040456 ACTIVAR -0.1911249
gbmiPC -0.1100249 gbmIPC -0.2009466
Scotia7 20PC 40.1413531 Scotia7 20PC -0.3480429
bostonb2 -0.5984918 Bostonb2 -0.6297818
APOLOIP -0.8136263 APOLOIP -1.0424579
f-indic 2 -1.8979423 f-indic 2 -1.3266064
BINDEX -2.2621602 BINDEX -2.3403818

Tabla 5.15
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Resuitados de la M cuadrada

Los resultados de la medida M cuadrada para todo el periodo de un ario presentados al
mes de mayo y junio junto con los rendimientos de cada fondo son los siguientes:

Desemperio mensual de los fondos ulilizando la M cuadrada

M Cuadrada Mayo M Cadrada Junio
Nafindx2 0.0085573 Nafindx2 0.00983405
Nortein -0.0007666 Nortein 0.0018979
VALMX20 2 OPC | -0.0013506 VALMX20 2 OPC | -0.0004892
ACTIVAR -0.0037866 ACTIVAR -0.0034802
gbmiPC -0.0040983 gbmiPC -0.0039120
Scotia7? 20PC -0.0046454 Scotia7 20PC -0.0074829
bostonb2 -0.0173857 bostonb2 -0.0148210
APOLOIP -0.0221877 APOLOIP -0.0247475
f-indic 2 -0.0518174 f-indic 2 -0.0325472
BINDEX -0.0636778 BINDEX -0.0596368

Tabla 5.16

Se puede observar que tanto el desempefio de los fondos con la medida M cuadrada
como su rendimiento coinciden (véase tabla 5.8), pudiendo aparentemente clasificar los
fondos considerando Gnicamente su rendimiento, pero si Nafindx2 tuvo el mayor
rendimiento, pudo suceder que también soporté el mayor riesgo dentro de los fondos
indizados y por el contrario BINDEX, que tuvo el menor rendimiento, pudo haber
soportado el menor riesgo, esto no lo sabemos, sin embargo al aplicar la medida de
desempeno ya se esta considerando el nivel de riesgo de cada fondo y cada uno sera
penalizado de acuerdo a este otorgéndole una correcta clasificacion con respecto a los
otros fondos.

Resultados de la medida de RiskMetrics

En cuanto a la medida de RiskMetrics y su clasificacién con respecto a los rendimientos
de cada fondo se tiene lo siguiente:

Desempeno mensual de los fondos utilizando la medida de RiskMetrics

RiskMetrics Mayo RiskMetrics Junio

Nafindx2 0.026796 Nafindx2 0.03807143
VALMX202OPC | -0.010618 Nortein -0.0120965
Nortein -0.011000 VALMX20 2 OPC | -0.0218991
Scotia? 20PC -0.021725 ACTIVAR -0.0413455
ACTIVAR -0.021982 gbmIPC -0.0444261
gbmiPC -0.023708 Scotia7 20PC -0.0590231
bostonb2 -0.081574 bostonb2 -0.1069567
APOLOP -0.102169 APOLOIP -0.1629181
f-indic 2 -0.237832 f-indic 2 -0.2164164
BINDEX -0.278112 BINDEX -0.3645973

Tabla 5.17

Se observa también que coinciden en la clasificacién los rendimientos y el desempefio
de cada fondo (véase rendimientos en la tabla 5.8), nuevamente en el largo plazo, los
mejores fondos fueron Nafindx2, VALMX y Nortein. Para un estudio mas completo, con
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un mayor ndmero de fondos, los pasos a seguir después de este procedimiento es
clasificarlos en un intervalo de confianza y separar a los mejores fondos de los pecres.

Comparacion de resultados

De los analisis anteriores se pueden establecer las siguientes tablas que muestran que
las medidas basadas en el CAPM clasifican de igual manera el desemperio de los
fondos, es decir, el fondo que tuvo el mejor desempeiio, en términos absolutos, fue
Nafindx2. Con la medida de RiskMetrics, se observa que el mejor fondo también es
Nafindx2, dicho fondo presentd tanto el rendimiento promedio mensual mayor como la
mayor clasificacion en las medidas.

Sin embargo, RiskMetrics muestra para el mes de mayo una distinta clasificacion,
calificando en segundo lugar a Valmx OPC ya que con respecto a las medidas basadas
en el CAPM este fondo queda en tercer lugar, esto se puede explicar en cierta forma
porque el exceso del rendimiento con la medida de RiskMetrics tiene un tratamiento
diferente al de las otras medidas es decir hace la diferencia del rendimiento del mercado
con raspecto al rendimiento del fondo, ademés las volatilidades en RiskMetrics registran
cuaiquier cambio significativo en el mercado mucho mas rapido que las volatilidades y
betas que se usan con las ofras medidas.
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CLASIFICACION DE MAYO PARA CADA MEDIDA
Sharpe Treynor Jensen Apeisal Modigliani | RiskMetrics
NafindZ | Nafindx2 Nafindx2 | Nafind | .Nafindx2 Nafindx2
Nortein Norein Nortein Nortein Nartsin b
Vw V%Lgcxz me? VaN.FI::KZ VALMXZ OPC Nortein
gACTIVAR | AcTIVAR | AcTivar | AcTiVAR | ACTIVAR | Scotia7 20PC
gbmiPC gbmiPC gbmiPC gbmiPC gbmiPC ACTIVAR
St | S | S | S | courmoe| e
Bostonb2 B b b2 Bostonb2 Bostonb2 bostonh2
APOLOIP | APOLOIP | ApoLow | apooP | APOLOP APOLOWP
f-indic 2 f-indic 2 f-indic 2 f-indic 2 f-indic 2 f-indic 2
BINDEX BINDEX BINDEX BINDEX BINDEX BINDEX
Taléa 5.18
CLASIFICACION DE JUNIO PARA CADA MEDIDA
Sharpa Treynor Jensen Apprisal | Modigliani | RiskMetrics
Nafindx2 |  Nafindx2 Nafindx2 Nafinix2 Nafinx2 Nafindx2
Nortein Nortein Nortein Nortein Nortein Nortein
""@.‘-.ﬁ"c"? VALMX2 OPC | VALMX2 OPC | vALMX2 OPC | vaLMxz OPC | vALMX2 OPC
ACTIVAR ACTIVAR ACTIVAR ACTIVAR ACTIVAR ACTIVAR
gomIPC gbmiPG gbmiIPC gbmiPC gbmIPC gbmiPC
el | scotia? 20PC | Scotia 20PC | Scotia? 20PC | Scatia? 20PC | Scotia? 20PC
Bostonb2 | Bostonb2 Bostonb2 Bosionb2 | Bostonb2 bostonb2
APOLOIP APOLOIP APOLOIP APOLOIP APOLOIP APOLOIP
findic 2 Findic 2 Feindic 2 findic 2 findic 2 f-indic 2
BINDEX BINDEX BINDEX BINDEX BINDEX BINDEX

Tabla 5.19




En cuanto al mes de junio, las clasificaciones de las medidas basadas en el CAPM
vuelven a ser las mismas incluso también para la medida de RiskMetrics, es decir, el
fondo que tuvo mejor desemperio en este periodo es Nafindx2 y el fondo con el menor
desempefio es BINDEX.

A pesar de que los resultados obtenidos en el presente trabajo, donde las sociedades
de inversiobn que generaron el mejor rendimiento histérico obtuvieron también las
mejores calificaciones segln las medidas de desempefo, no existe evidencia para
considerar que esto sucederd en futuras ocasiones, por esta razén se hace una
comparacién entre cada medida para entender mejor su comportamiento.

Las medidas de desempefio que se basan en la linea de mercado de valores, es decir
el indice de Jensen y Treynor, se pueden comparar con la medida de desempefo que
se basa en la linea de mercado de capitales, Sharpe. No hay necesidad de compararias
con la medida M? basada en la CML porque M? evalia las carteras exactamente igual a
Sharpe.

Lo que es mas importante, es que Treynor y Sharpe pueden dar valores diferentes del
desempefio de un fondo respecto de la cartera de mercado en ciertas situaciones. (La
comparacion también se aplica a Jensen y Sharpe.) Si Treynor indica que el fondo
superd al mercado, entonces Sharpe puede indicar que el fondo no se desempefid
como el mercado si la cartera tiene una cantidad relativamente grande de riesgo Gnico.
Este riesgo no es considerado al determinar Treynor porque sélo el riesgo del mercado
esta en el denominador. Sin embargo se incluiria en el denominador del indice de
Sharpe por que esta medida estd basada en el riesgo total. En consecuencia, una
cartera con cantidad de riesgo baja de mercado tendria una cantidad alta de riesgo
total, lo que daria como resuttado un indice de Treynor relativamente alto (debido a la
cantidad de riesgo de mercado) y un Sharpe bajo (debido a la alta cantidad de riesga
total). Por consiguiente, Treynor podria indicar que la cartera super6 al mercado al
‘mismo tiempo que Sharpe indica que no se desempeiid igual que el mercado. Por lo
que se deduce que T,y S, pueden clasificar dos o mas fondos de manera diferente por
que eslas dos medidas de desempeifio ajustadas al riesgo utilizan diferentes tipos de
riesgo By 0 respectivamente.

Para portafolios perfectamente diversificados S; y T, nos darén el mismo ordenamiento,

pero con diferentes nimeros (el ordenamiento y no el nimero en si es lo mas
importante).
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Conclusiones

El crecimiento del mercado de sociedades de inversion ha sido muy importante en los
Gltimos afos. Asi lo constata un mayor nimero de operadoras de fondos, el incremento
en la oferta de las sociedades y el crecimiento del nimero de cuentas y activos
administrados bajo este concepto de ahorro-inversién. Este desarrolio exige a los
fondos actualmente y.en futuro un esfuerzo adicional en la bisqueda de clientes que se
pueden incorporar a este sector, es por esto que las sociedades de inversién intentan
atraer nuevos inversionistas mediante una publicidad cada vez méas agresiva, basada,
de momento y desafortunadamente, en la rentabilidad ofrecida por los fondos.

A pesar de este énfasis en la rentabilidad, parece haber unanimidad, entre los
profesionales del sector y los académicos estudiosos del tema, en que el aspecto mas
relevante que deberia determinar la eleccién de un fondo sobre otro por parte de los
inversionistas es la relacién riesgo-rendimiento de cada producto. Pero consideramos
que en especial las sociedades de inversion, deben ser evaluadas ya que los
ahorradores no cuentan con una institucion de proteccion que garantice su inversion en
comparacién de lo que sucede con las instituciones bancanas, en las cuales el IPAB es
la institucién encargada de rembolsar el dinero a los inversionistas en caso de quiebra.
Debido a esto, disponer de los medios y conocimientos necesarios para una adecuada
evaluacion del desempeiio de fondos adquiere una enorme importancia. La
preocupacion por el rigor de este tipo de evaluaciones, inicialmente académicas, va
poco a poco extendiéndose al campo profesional. Los fondos mejor clasificados en
cuanto a la eficiencia de su administracion son logicamente los més interesados en que
la evaluacién del desemperio se realice de la. forma mas precisa posible. Ademas de la
claridad y transparencia con que se dota al mercado al realizar evaluaciones del tipo
sugeridas en este trabajo, no debemos olvidar que pueden permitir, a las propias
sociedades disponer de mecanismos que les facilite identificar eventuales errores o
acierfos en su desempeiio para, posteriormente aprender de ellos y mejorar en lo
posible su calidad futura de administracion, por lo tanto este trabajo ha intentado
manifestar la importancia que tiene dicha forma de evaluacion, sefialando, ademas, los
posibles problemas y dificultades que la evaluacidn de los fondos de inversién puede
suponer.

En cuanto al andlisis realizado se observé lo siguiente:

i. A pesar de la importancia que tiene considerar el desempefio de los
instrumentos financieros como una funcién de riesgo-rendimiento, por lo general
en las publicaciones financieras Unicamente se considera la tasa promedio de
rendimiento. Esta situacion se debe a tres aspectos principalmente: el primero
es porque se piensa que la gente no tiene una cuitura financiera apropiada y
se le proporciona lo mas simple que pueda entender, ademas en algunas
ocasiones puede no ser conveniente revelar el riesgo asociado porque
dependiendo de la orientacion del inversionista este podria optar por no
invertir pues puede considerar este tipo de inversiones muy nesgosas,
generandole desconfianza, lo que provocaria que el pablico en general evite el
ahorro en las sociedades de inversion, el segundo aspecto es el que se esta
trabajando actualmente en México, el cual consiste en cambios a la regulacién
con €l objetivo de tener un desarrollo mas equilibrado del sector y alineado con
el contexto internacional buscando al mismo tiempo una mayor transparencia y
proteccion al inversionista al mismo tiempo que a la vez busca hacer mas
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competitiva esta industria. El tercer punto es que puede resultar mas complejo
aplicar medidas de desempeiio que calcular el rendimiento promedio ya que se
necesita tener una base de conocimientos estadisticos y de modelos de
valuacién de activos.

Debido a que las medidas de desempeiio ajustadas al riesgo miden o aproximan
el nivel de riesgo-rendimiento de manera distinta, resuita indebido seleccionar
una sola medida como la adecuada, ya que dicha seleccion va a depender de
las preferencias de cada inversionista. Por ejemplo, para aquel que considere
importante la relacién entre el rendimiento y la varianza utilizara el indice de
Sharpe, para el inversionista que le interese saber la beta de un fondo
seleccionara la medida de Jensen o Treynor.

Con respecto a la facilidad en la aplicacién de las medidas, la mas sencilla fue el
indice de Sharpe, debido a que el calculo del riesgo del fondo incorpora tanto el
riesgo sistematico como el riesgo idiosincrasico en una sola operacion, por esta
razon tiene la ventaja de su sensibilidad a la profundidad o capacidad del
administrador de generar rendimientos superiores al mercado y a la amplitud o el
numero de instrumentos en los que el administrador invierte los recursos del
fondo.

Los indices de Treynor y Jensen son menos sencillos de aplicar ya que utilizan
el riesgo sistematico para su calculo y en éste se debe aplicar las covarianzas y
varianzas de cada fondo, es decir, se obtiene un parametro mas que en el indice
de Sharpe. Puesto que utiliza como medida de riesgo la beta, tiene la desventaja
de que no es sensible a la amplitud, sin embargo, si es sensible a la
profundidad.

La causa de mayor complicacién en el caso de la medida de razon de -
valoracién, es obtener el riesgo no sistematico, ademas esta medida requiere el
previo célculo del indice de Jensen para su aplicaciéon lo que la hace mas
elaborada. Lo importante de esta medida fue que se determiné el rendimiento
extra obtenido por cada unidad de nesgo no sistematico.

Otra de las ventajas de estas medidas es que cuentan con alternativas cuando
se presentan situaciones financieras anomalas como las que se observaron en
el analisis de corto plazo, donde ri<r, para Treynor y Shame y rn<r para el indice
de Jensen y para {a medida de razon de valoracion, debido a esto se aplicaron
las medidas de coherencia relativa y absoluta, no obstante, la altemativa mas
adecuada en este caso fue la segunda pues considerd a los fondos de forma
homogénea sin distinguir entre dos grupos diferenciados como fue el caso de las
alternativas de coherencia relativa, por lo que la mejor y la que se debe utilizar
son las medidas de coherencia alternativa absoluta porque se pueden aplicar en
cualquier situacién financiera.

La medida M? tiene la dificultad de que hay que encontrar un portafolio ajustado,
el problema que se encontro con esta medida es que los rendimientos ajustados
al riesgo pueden ser engafiosos pues la volatilidad de un fondo no permanece
constante. Sus ventajas son las mismas que el indice de Sharpe ya que es una
modificacion de éste.



En el caso de la medida de RiskMetrics, ésta resulto ser la mas complicada
debido al tratamiento que le da al riesgo total ya que calcula la volatilidad
utilizando el modelo EWMA, es decir, considera la informacion més reciente
como ia mas importante y ademas mide la desviaciéon estdndar de esta
volatilidad. Por otro lado, a pesar de ser el modelo mas complejo utilizado, es el
mas adecuado de todas las medidas analizadas para determinar el desempefio
de los fondos pues conforme avanza el tiempo se tienen situaciones cambiantes
en el mercado y estas si son consideradas por este método, en cambio los otros
modelos a pesar de que utilizan ventanas méviles, reaccionan con demasiada
lentitud ante cambios en el riesgo. Otro aspecto importante de la medida de
RiskMetrics es que no se basa en el CAPM, evitando las restricciones que
presenta este modelo y por lo cual es muy cuestionado. No obstante, tiene la
desventaja de que utiliza un horizonte largo de historia para su célculo, cinco
aitos para identificar a los ganadores y los perdedores alrededor de la media.
Sin embargo, a pesar de que en este estudio se utilizé un horizonte de afio y
medio, el modelo luvo un comportamiento congruente con las demas medidas
aunque no se pudo aplicar el histograma de valores de desempefio debido a que
no se contaba con la suficiente cantidad de fondos.

Se puede aplicar el indice de Sharpe y M? si se quieren evitar las
complicaciones del caiculo de la volatiidad que presenta el método de
RiskMetrics, sin embargo estaria sujeto a las criticas que recibe el CAPM.

Los resultados obtenidos en el presente trabajo, dieron elementos de analisis
financiero en el campo de la administracién de fondos de inversion. Los modelos
que se evaluaron presentan ciertas restricciones y anomalias ya que son
simplificaciones de la realidad, pero nos permiten explicarla. En estas
situaciones irregulares, los indices alternativos para las medidas que se
fundamentan en el CAPM resultan apropiados al conservar las propiedades del
concepto de desempeiio.

Se debe tomar en cuenta que el CAPM resulta ser un modelo polémico, pero
muy util. Es dificit desplazario como paradigma de valoracion de activos
financieros pues las pruebas empiricas pueden no aceptar este modslo pero
tampoco dan evidencia de su rechazo. Las medidas utilizadas en este trabajo
tienen problemas importantes porque algunas se basan en el CAPM, pero son
muy sencillas, practicas y ulilizadas, tanto por los profesionales como por los
académicos, incluso en recientes investigaciones de revistas de impacto
mundial.

Se debe determinar una cartera de referencia adecuada para cada sector de las
sociedades de inversion. Ya que todas las medidas que no sean el indice de
Sharpe, M? y RiskMetrics requieren la identificacion de un sustituto para la
cartera de mercado, cualquier indice se podra calificar de inadecuado, en este
caso una forma de deteminarlo es utilizando indices ponderados.
Investigaciones han confirnado que cuando se utiliza un indice ligeramente
diferente, las clasificaciones de desempeiio de un conjunto de carleras se
pueden invertir totalmente (es decir, la cartera que estaba clasificada en la cima
con un indice podria ser la cartera peor clasificada si no se utilizara un
benchmark adecuado).



Vi.

vii.

Las medidas que se aplicaron muestran resuitados y conclusiones mas precisas
si se realizan evaluaciones en el largo plazo, minimo un afo si se tienen series
de datos diarias pues se comprobd que realizando andlisis mensuales se
aprecia cierta aleatoriedad en el comportamiento de los fondos de inversién, no
pudiendo establecer qué fondo ha sido el mejor administrado. Se requiere un
intervalo de tiempo muy grande para obtener una medida de desempefio que
diferencie la habilidad de la suerte por parte del administrador de inversiones,
por desgracia, debido a la reciente incorporacion de las sociedades de inversién
en el mercado mexicano, no se suficiente informacién histérica, lo que dificulta el
andlisis en el largo plazo.

Con respecto a los resultados obtenidos, si se realiza el calculo anual de las
medidas, los fondos que tienen mayor tasa de rendimiento promedio presentan
un mejor desempeiio, es el caso del fondo indizado de renta vanable Nafindx2,
gener6 el mayor rendimiento historico y obtuvo también las mejores
calificaciones segin las medidas de desempeio ajustadas al riesgo, no
obstante, no existe garantia de que esta coincidencia suceda en futuras
ocasiones.

Lo que buscan estas medidas es determinar que tanto se ajusta el
rendimiento en funcién del riesgo. Sin embargo no siempre sucede que el
fondo con el mayor rendimiento tenga el mejor desempefio, depende de
condiciones econbémicas y movimiento de factores y variables de} mercado.
Una forma de comprobar que el fondo con el mayor rendimiento tuvo el mejor
desempenao, es valuar la cartera y ver la concentracidn en sus principales
posiciones en términos de VaR, junto con otras pruebas y estudios viendo asi
el fondo en un contexto de riesgo-rendimiento. Pero para un analisis simple de
acuerdo al rendimiento ajustado por riesgo del fondo se utilizan las medidas de
desempeiio.

A pesar de que las medidas de desempeiic son basadas en informacion
histdrica, las evaluaciones representan mejores y peores desempeios en el
pasado, lo cual no asegura una tendencia en el desempefio para el futuro. Sin
embargo, las medidas pueden dar buenos indicadores acerca de la habilidad
pasada de los fondos para escoger la correcta combinacién de activos.

Esperamos que este andlisis sirva para movemos hacia un entorno financiero cada vez
mas competitivo y eficiente, donde ademas, se premie exclusivamente factores
relacionados con el desempefio de los fondos entendidos en el marco nesgo-
rendimiento.
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Anexo |. Teorias de valuacion de activos
Modelo de valuacién de activos de capital (CAPM)

Este modelo fue desarrollado independientemente por Sharpe' y Lintner?, y publicado a
mediados de la década de los 60. Ambos se basaron en los trabajos previos de
Markowitz y Tobin al suponer que todas los inversores del mercado actian de acuerdo
al criterio de minima varianza®, es decir maximizar su rendimiento y minimizar el riesgo.

En la literatura financiera es habitual citar a este modelo con las iniciales CAPM de su
denominacion en ingles “Capital Asset Pricing Model”, expresion que podria traducirse
casi literalmente como “Modelo de Valuacién de Activos de Capital®, o bien tratando de
interpretar su sentido “Modelo de Equilibrio de Activos Financieros™. En lo siguiente se
utilizara la abreviatura citada, ya que es la designacion mas cormiente.

La funcién principal del modelo de CAPM es determinar los rendimientos esperados o
proporcionar una valuacién sobre activos riesgosos. Los rendimientos esperados
provienen de tres partes. Primero se espera que un activo produzca ganancias
equivalentes, al menos a lo que produce la tasa libre de riesgo disponible a través de
los titulos del gobiemo. Segundo, como una accion es un activo riesgoso, el mercado
considerado en su conjunto deberia proporcionar una prima mas alta que la tasa libre
de riesgo. Tercero, la beta individual de un activo — su volatilidad con relacion a la
volatilidad del portafolio — determinara entonces que tan altos o bajos seran los
rendimientos esperados de ese activo.

Supuestos del modelo CAPM

Los mercados de capitales contemporaneos se caracterizan por reflejar las decisiones
de miles de inversionistas que, mediante un muy complicado mecanismo de agregacion,
determinan los precios de los activos cotizados. Es practicamente imposible construir
un modelo que pretenda describir detalladamente todos los componentes de ese
complicado engranaje a efectos de explicar los precios pasados y pronosticar los
futuros.

Es entonces indispensable recurrir a algunos supuestos simplificadores que permitan
describir no el real comportamiento del mercado sino, al menos, una parte relevante del
mismo. El conjunto de supuestos que se detallan a continuacién seguramente no
corresponde exactamente con lo que sucede en los mercados financieros reales, pero
es un modelo notablemente simple en cuanto a su manejo y comprension, y ademas,
con un razonable poder explicativo y predictivo.

El modelo CAPM supone que:

1. Todos los inversionistas que actdan en el mercado son adversos al riesgo y
buscan maximizar el valor esperado de los rendimientos. Estos toman sus

' Sharpe, W. F., Capital Assal Prices: A Theory of market equilibrium under conditions of risk,
Journal of Finance, sept., 1964.

? Linter, J., Security prices, risk and maximal gains from diversification, Journal of Finance, Dec.,
1965.

? Markowitz y Sharpe, recibieron el premio noble de Economia en 1990 por estos trabajos.
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decisiones de inversion siguiendo el criterio de rendimiento esperado y
desviacion estandar de Markowitz.

2. Los inversionistas pueden prestar y pedir prestado a tasa de interés libre de
riesgo.*

3. Todos los inversores tienen expectativas homogéneas acerca de los
ingresos del futuro en un harizonte de tiempo determinado.

4. Los mercados de capital estan en equilibrio.

5. No existen imperfecciones en el mercado; las inversiones son infinitamente
divisibles, la informacién se obtiene a ningun costo, no existen los impuestos,
ni los costos de transacci6n o cambios en las tasas de interés, no hay
inflacién u otras imperfecciones de mercado.

Sin duda algunos de estos supuestos son imreales pero simplifican de manera
importante la construccion del modelo ademas que sus conclusiones se ajustan a la
realidad.

La linea de mercado de capitales®

De los supuestos enumerados anteriormente se infiere que todo inversor se enfrentara
a un conjunto de portafolios eficientes, construidos por activos de riesgo, similar a la
frontera eficiente representada por la curva AMB figura 1. Pero también se ha supuesio
que, junto con las oportunidades de inversién en aclivos de riesgo, existe en el mercado
la posibilidad de colocar o tomar fondos en activos sin riesgo que proporcionan el
rendimiento cierto R;. Por lo que Ry no es una variable aleatoria sino una constante, y
en consecuencia se verifica:

E(R,)=R,
o(R,)=0 (M

Se analizara ahora el rendimiento esperado y el riesgo, medido mediante la desviacién
estandar, de una cartera cualquier C construida invirtiendo la proporcién x del total del
capital disponible en activos sin riesgo y el saldo 1-x en la cartera eficiente M constituida
por activos de riesgo. Se tiene entonces que el rendimiento de esta cartera es:

R,=xR, +(1-x)R, x<I @)

De 1y 2 resulta que el rendimiento esperado y riesgo son:

E(R,)=xR, +(1- x)E(R,,) @)

* También conocida como la tasa de rendimiento libre de riesgo o risk free rate of return.
* Capital Market Line (CML), por sus siglas en inglés.
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o, =(1-x)o, (4)

Despejando x en 4 y sustituyendo ese valor en 3 se obtiene:

E(R,)-R
ER)=R, +———Lo, (5)
UM'
Fromera eficiente y portafolio optime
=) e Captaen
F
Em, d
M S
ERw
A
Ry
Ty u': o
Figura 1

Dado que 5 es la formula de una funcion lineal en el espacio riesgo-rendimiento
esperado, se infiere que toda cartera constituida por una combinacion de inversiones a
la tasa cierta Ryy una cartera eficiente M, estara representada por un punto en la recta
R M.

De lo anterior se concluye que si los inversionistas, siguen el criterio de minima varianza
y ademas pueden realizar operaciones con la tasa libre de riesgo Ry entonces el
portafolio eficiente dptimo constituido exclusivamente por activos de riesgo es el
representado por el punto M de tangencia entre la recta que pasa por Ry la frontera
eficiente. En efecto segun se visualiza en la figura 1, es posible alcanzar combinaciones
P que, para cualquier nivel de riesgo o, prefijado, permiten obtener el mayor
rendimiento esperado. Teniendo como resultado que las carteras representadas por los
puntos de la recta Ry M dominan a cualquiera de las restantes carteras factibles, incluso
a la curva AMB, por lo que esta deja de ser la frontera eficiente, pasando a serlo la recta
Ry M recibiendo el nombre de Linea del Mercado de Capitales (CML).

ERu)-R,
P

CML=R, +
UM

Debe notarse que de todas las carleras eficientes, representadas por puntos de Linea
de mercado de capitales, sélo una M estd constituida exclusivamente por aclivos
riesgosos y corresponde al caso en que x=0 en (3) y (4). Si 72x>0 entonces el



inversionista habra colocado todos (x=1) o parte (x<1) de sus fondos a la tasa libre de
riesgo y el resto al portafolio M, construyendo alguna cartera representada por un punto
del segmento R, M (excluido M) y en consecuencia los puntos de dicho segmento
corresponden a los casos en que el inversionista se halla en posicion de prestamista a
la tasa R, Finaimente si x < 0 resulta (7-x) > 1, por lo que el inversionista habré
colocado en el portafolioc M un monto superior al de su capital propio, financiando el
exceso pidiendo prestado a la tasa libre de riesgo Ry . La cartera asi construida estard
representada por algiin punto de la semirrecta MP y en este caso el inversionista se
encontrara en posicién de prestatario.

En este punto se pueden establecer las caracteristicas de equilibrio de mercado. Si de
acuerdo a lo supuesto, todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de decisién y
perciben el mismo conjunto factible de oportunidades de inversién, entonces se
concluye que todos ellos concuerdan en la apreciacion del misma conjunto eficiente.

Cwvas de indiferencia para dos
inversionistas
E(R) /
i “ﬁ//

Ry Prestamista Prestatario

q
z
]

Figura 2

La linea de mercado de capitales es entonces la frontera eficiente en equilibrio. Todos
los portafolios eficientes estan representados por puntos de esa recta y constan de una
inversion de riesgo en la cartera de mercado M combinada con una operacién a la tasa
libre de riesgo R, La particular cartera que cada determinado inversionista decide
construir depende de sus propias preferencias y actitudes frente al riesgo y rendimiento.

Esas preferencias estan representadas tedricamente por las curvas de indiferencia de
cada inversionista. En la figura 2 se representa algunas de las curvas de indiferencia
que corresponden a los mapas de dos inversionistas, uno conservador que elige la
cartera U debajo riesgo y por ende bajo rendimiento y otro, mas propenso al riesgo, que
decide tomar un préstamo a la tasa R, para financiar una colocacién adicional de los
fondos en M y tomar la posicién V que le ofrece un mayor rendimiento esperado pero
con un riesgo considerable.
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La linea de mercado de valores

La linea de mercado de valores (SML)®, expresa la idea fundamental del modelo de
valuacién de activos: el rendimiento esperado de un valor depende de la tasa libre de
riesgo, mas una compensacion adicional por correr el riesgo sistematico, que se mide
mediante beta. La figura 3 muestra la relacién lineal entre beta y los rendimientos
esperados de diferentes valores. Cuando esta en equilibrio, el rendimiento esperado de
cada valor de la cartera debe descansar en la SML.  Esto incluye todos los valores o
carteras en el mercado, inclusive la cartera de mercado. La SML comienza en la tasa
libre de riesgo y la inclinacién ascendente de la linea sefiala el mayor rendimiento
esperado que acompaiia a los niveles mas altos de beta.

La figura 3 muestra cada valor sobre la SML, cada uno de ellos esta recibiendo
compensacion por su nivel de beta. Sélo recompensa el riesgo sistematico y cualquier
riesgo adicional que pudiera presentarse por conservar un valor no es recompensado.

Si tomamos la ecuacion
R,=(1-X)R, +(x)R, (7)

y despejamos x de su riesgo tenemos:

x =—2 (8)
si (8) lo sustituimos en la ecuacién (7), obtenemos la SML:

o a
E(RP)=(1— "-]R,+J—’-E(n,,)
o o

M M

E(R)=R, + ( ERy) f__'?_{]ap

Ty

E(R)=R, + :’ (E(R,)-R,)

E(R,)=R, + B (E(R,)-R,)

De donde se desprende que el rendimiento esperado de un portafolio es funcién lineal
del rendimiento esperado del activo libre de riesgo y del riesgo del portafolio.

© Securities Market Line, por sus siglas en ingles.
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Niveles de riesgo sistemdtico (Beta)
Linea ge! mercado

ER) de valores.
E{H ) .
’ 2 Pnma de riesgo
del mercado.
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i
!
!
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Ry :
i
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Figura 3
La definicion del riesgo en el CAPM

El modelo asume que cada movimiento en el precio de un activo puede ser relacionado
con el precio del portafolio de mercado. Los rendimientos de los distintos activos
existentes estan relacionados unos con otros solo a través de la dependencia comin
que tienen con el mercado y, por lo tanto, parece innecesario ulilizar las covarianzas
entre cada par de activos para definir el riesgo total de la cartera.

El CAPM define al riesgo como la covariabilidad de los rendimientos de los activos con
los rendimientos del mercado, en otras palabras, es la relacién entre volatilidad de los
rendimientos de los activos y la wvolatilidad de los rendimientos del portafolio de
mercado. Cualquier otro tipo de variabilidad de los rendimientos puede dispersarse a
través de la diversificacién. El modelo denomina al riesgo no diversificable (sistematico)
como beta “B".

La beta es igual:
= covW(R, R,)
var,,
Donde:
COV(RM_RJ )= E[(Ru -Ry XR; = R; )]

De esta forma utilizando la beta podemos determinar el rendimiento esperado de un
activo o cartera.

E(R)=R,+B,(E(R,)-R,)
donde:

E{R,)= Rentabilidad esperada del activo p.
Ry = Tipa de interés libre de riesgo.
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E(Rw) = Rentabilidad media del mercado.
B, = riesgo sistematico del portafolio.
E(Rw)-Ry= premio del mercado.

Esta ecuacion muestra que existe una relacién lineal entre el rendimiento esperado de
un portafolio y el riesgo sistematico de un portafolio. La diferencia E(Rw)-R; representa
el beneficio que abtienen los inversionistas (rendimientos por encima del activo libre de
riesgo) por invertir en el mercado accionario. Cuando 8 = 0, la tasa de rendimiento
esperado es igual a la tasa libre de riesgo, pero para inversiones riesgosas 8 > 0, la
tasa esperada de rendimiento excede a la tasa de rendimiento libre de riesgo por un
monto proporcional a la sensibilidad de la inversion del mercado.

Demostracion de la ecuacién del CAPM:

Tomemos una porcién a invertida en el activo 7 y otra porcion 7-a invertida en el
portafolio de mercado M (puede ser a <0, es decir, estamos pidiendo prestado a la tasa
libre de riesgo). El rendimiento esperado es:

E(R,) =aE(R)+(1-a)E(R,,)

La desviacién estandar para el rendimiento es:

o, =[a’c? +2a(l-a)o,, +(1-a) o, )"’

a va cambiando, si a =0, corresponde al portafolio de mercado M. Como a pasa a través
del cero, la curva debe ser tangente a la linea de mercado de capitales en M (Figura 1).

Esta condicidén de tangencia puede ser trasladada a la condicién en la que la pendiente
de la curva es igual a la pendiente de la CML en el punto M. Esto se realiza de la
siguiente manera:

dER,)

dz - E(R))-E(Ry)

do, acl+(1-2a)c,, +(@-l)o,,

o

da a,
Entonces
do,| _Ow-0u
dﬂ Ia:ﬂ GM
La relacion
dE(R,) _dE(R,)/da
do, do,/da
Y obtenemos
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dER,) _(E(R)-E(R,)o,

| 2
daa [y Oy ~Ou

Esta pendiente debe ser igual a |a pendiente de la CML. Entonces

(E(R)-E(R,))o,, _E(Ry)-E(R,)

Fim = o Ty
Resolviendo para E(R,) se tiene

E(R,)-R
E(R,)=R,+( ( ”3— f]a,._,,=3,+p,(£(ﬂ,,)—x,)

M

Criticas al CAPM

El CAPM representa uno de los desarrollos mas importantes de la economia financiera.
Es claramente (til para propédsitos de inversiones, ya que muestra la manera como se
relaciona el rendimiento esperado de un activo con su beta. También es de gran
utilidad en las finanzas corporativas, ya que la tasa de descuento sobre un proyecto es
una funcién de la beta del mismo. Sin embargo, no hay que olvidar que, como sucede
como cualquier otro modelo, el CAPM no necesariamente tiene que ser verdad, sino
que debe ser probado empiricamente.

Las primeras pruebas empiricas del CAPM ocurrieron hace mas de 20 afios y fueron
muy satisfactorias. Usando datos de las décadas de los 30 y 60, los investigadores
demostraron que el rendimiento promedio de un portafolio de acciones esia
positivamente relacionado con la beta de la misma’, lo cual es consistente con el
CAPM, ® los economistas financieros lo adoptaron rapidamente después de la
presentacion de los documentos empiricos.

Auque en la siguientes décadas se desarrolld un vasto cuerpo de trabajos empiricos, a
menudo con resultados variables, el CAPM no fue seriamente cuestionado sino hasta
fechas recientes. Se afirma que sus principales desventajas son lo restrictivo de los
supuestos que lo respaldan y el hecho de asumir gue el riesgo se encuentra medido
solamente por la sensibilidad (beta) de una accion hacia los mavimientos del indice de
mercado general.

Para clarificar el sentido de la critica anterior, por un momento consideremos un mundo
donde los inversionistas tienen portafolios completamente diversificados; si
reconocemos que existen moltiples fuente de riesgo en la economia, dichos

7 Los documenlos mejor conocidos fueron los de Black, Jensen y Scholes, “The Capital Asset Princing Model: Some
Empirical Test ", Studies in the Theory of Capital Markets (Nueva York: Praeger, 1972) y Eugene F. Famma y James
MacBeth, “Risk, Rerum and Equilibrium: Some Empirical Test’, Jounal of Political Economy, (1973).

8 Los estudios indican que el rendimiento promedio de un portafolio Beta cero se encuentra por amiba de la tasa libre
de riesgo, lo cual no es congruente con el CAPM.
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inversionistas se preocuparan por varios aspectos, incluyendo, por ejemplo, variaciones
en los niveles de los indices accionarios, tasas de interés, inflacién, cambios en el PIB o
cualquier olras variables macroecondmicas cuyo impacto resulte dificil de eliminar de
su portafolio mediante la diversificacion, y no solamente se preocupard por la
covarianza entre su portafolio y el mercado (unica fuente de riesgo, como lo sefiala el
CAPM).

Dos documentos publicados por Famma y French® (el mismo Famma cuyo documento
publicade conjuntamente en 1973 con MacBeth dio apoyo al CAPM), presenta
evidencias incongruentes con este modelo. Su trabajo ha recibido una gran cantidad de
atencion, tanto de los circulos académicos como de la prensa popular, con articulos de
periédicos que muestran encabezados tales como “jBeta ha muerto!”. Estos
documentos muestran dos puntos interrelacionados. Primero concluyen que la relacién
entre rendimiento promedio y beta es débil a lo largo del periodo que va desde 1941
hasta 1990. Segundo, sostienen que el rendimiento promedio de un litulo esta
negativamente relacionado tanto con la razén de precio-utilidad (P/E) como con la
razon de valor de mercado a valor en libros de la empresa (M/B). Estas disputas, si son
confirmadas por otras investigaciones, seria muy perjudiciales para el CAPM. Después
de todo, el CAPM afirma que los rendimientos esperados de las acciones deberian
relacionarse sélo con beta, y no con otros factores como las razones anteriores.

Sin embargo diversos investigadores han crificado los documentos publicados por
Famma y Fench. *° Aunque no se hara un anlisis detallado de los aspectos mas
sobresalientes del debate, se mencionara algunos puntos de interés.

Primero, aunque Famma y French no pueden rechazar la hipotesis de que los
rendimientos promedios no estan relacionados con beta, tampoco se puede rechazar la
hipotesis contraria, que es como exactamente especifica el CAPM. En ofras palabras,
aunque 50 afios de datos parece bastante, puede simplemente no ser suficiente para
probar la validez del CAPM. Segundo el resultado de P/E y M/B puede deberse a una
falacia estadistica denominada sesgo por percepcion tardia. Tercero, P/E y M/B sdlo
son dos de un ndmero infinito de factores posibles. De tal modo, la relacién riesgo
rendimiento y P/IE y M/B puede resultar falsa, ya que solo seria el resultado de una
explotacién de los datos. Los rendimientos promedio estan positivamente relacionados
con beta a lo largo del periodo que transcurrié entre 1927 y el presente. Parece no
haber una razén forzosa para poner de relieve un periodo mas corto que este. Quinto,
en realidad, los rendimientos promedio se encuentran positivamente relacionados con
beta cuando se usan datos anuales, en lugar de datos mensuales, para estimar el valor
de beta. Parece no haber una razén obligatoria para preferir datos mensuales en vez de
anuales o viceversa. Por consiguiente, se considera que, debido a que los resultados
de Famma y de French son tan discutibles, no pueden ser tomados como la ditima
palabra.

? Eugene F. Famma y Kenneth R. French, “The Cross - Section of Expected Retuns®, Journal of Finance (1992), y
EF. Famma y K. R. French *Common Risk Factors in the Retums on Stocks an Bonds®, Joumal of Financial
Economics (1993).

"% Algunos de estos investigadores son: S.P. Khotari, J. Shanken y R.G. Sloan.

135



La teoria de arbitraje en precios (APT)

Un modelo alternativo al CAPM fue desarrollado por Stephen Ross (1976), “La teoria de
Arbitraje de Precios™’, en esta critica se postula que el rendimiento esperado de un
activo estd influenciado por una variedad de factores, a diferencia del CAPM en el que
el rendimiento esperado depende de un solo factor: el rendimiento del mercado. El
CAPM especifica donde se van a colocar los precios de los activos dadas las
preferencias del inversionista referentes a intercambiar riesgo por rendimientos
esperados, mientras que el APT indica que es lo que produce los rendimientos, que el
inversionista espera.

El APT asume que existen diversos factores macroecondmicos que determinan la tasa
de rendimiento de un activo, en contraste al CAPM en el que |a sensibilidad del activo al
mercado y un rendimiento no sistematico determinan el rendimiento esperado del
activo. El APT no especifica que factores son estos, pero si indica que existe una
relacion lineal.

La base del APT es la “Ley de un solo precio”, que establece que dos bienes idénticos
deberian venderse a un mismo precio, y que si son vendidos a precios diferentes,
cualquiera podria incurrir en arbitraje al comprar al menor precio y vender al mayor
precio simultaneamente, obteniendo asi una ganancia libre de riesgos. El arbitraje
aplica también a activos financieros. Si dos activos tienen el mismo rendimiento
esperado, un beneficio sin riesgo podria ser ganado vendiendo el activo de bajo
rendimiento y comprando el de rendimiento alto, por lo que el arbitraje causa que los
precios se revisen como “ley de un solo precio”.

El modelo APT

Se sabe que para que el equilibrio exista entre los activos, la siguiente condicion de
arbitraje debe de ser cumplida: sin usar fondos adicionales y sin incrementar el riesgo
no debe de ser posible, en promedio, crear un portafolio que incremente el rendimiento.

Las condiciones a las que esta sujeto el modelo APT son: no se puede crear un
portafolio que incremente el rendimiento sin que esto implique el uso de riqueza
adicional y el aumento del riesgo. Otra de las restricciones es que no existird cambio en
la sensibilidad del portafolio al riesgo sistematico. La tercera es: el rendimiento adicional
esperado del portafolio proveniente de la reasignacion de recursos que debe ser igual a
cero. Finaimente, tenemos que con un nidmero suficientemente grande de activos
desaparecera el riesgo no sistematico. Estas condiciones pueden ser resueltas para
determinar el valor de equilibrio del portafolio asi como el valor de equilibrio para cada
activo.

Ross mostré la siguiente relacién entre el riesgo y rendimiento, partiendo de un activo
financiero i, el cual considera que su rentabilidad consta de dos partes:

- El rendimiento esperado del titulo R(E), valor accesible para todos los agentes del
mercado en base a la informacioén de mercado.

"' “The Arbitrage Theory of Capital Asset Princing” de Stephen Ross, en Journal of Economic
Theory, diciembre de 1976.
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- Una parte restante, ya sea positiva 0 negativa, que no se ha podido predecir y
denominada RI (rentabilidad incierta).

Por lo tanto:
R, =R(E))+RI

Sobre el valor de esta rentabilidad incierta influyen un conjunto de factores que pueden
ser:

- Generales: que afectan a todo el mercado y que, en su conjunto, determinan el
riesgo sistematico.

- Particulares: afectan sdlo al titulo en cuestién y que conforman el riesgo especifico
del titulo. De este modo:

RI =RS +RNS

Es decir, la rentabilidad incierta es la suma del riesgo sistematico mas el riesgo no
sistematico o especifico. Igualmente, se puede formar la siguiente expresion:

R, =R(E,)+ RS + RNS
Los diferentes factores que determinan el riesgo sistematico son, ademas de la
rentabilidad del mercado de valores, normalmente indices macroeconémicos como el
nivel de inflacién, de crecimiento de la economia entre otros.

Siendo Fg el valor que toma el factor s en el periodo de tiempo ¢, se obtiene la siguiente
expresion del riesgo sistemético:

RS"' :ﬁl‘Fll +ﬁ2F2! +---+ﬁ.FN

De esta manera, se observa la existencia de tantos parametros en el modelo como
factores explicativos se consideren. La expresion de la rentabilidad del activo i sera:

R, =E(R)+pF + p,F, +..+ B,F, + RNS

El APT establece que los inversionistas desean ser recompensados por todos los
factores que sistematicamente afectan el rendimiento de un activo. La compensacion es
la suma del producto de la cantidad del riesgo sistematico aceptado por factor, que es
medido por la beta del activo respecto al factor, y por como el mercado financiero le
impone un precio al riesgo del factor, que es medido por la diferencia entre el
rendimiento esperado por el factor y la tasa libre de riesgo.

Fijacién de valores por arbitraje con un factor de riesgo

La curva de arbitraje para un solo factor puede ser escrita como:
ER)=2,+4,b,

donde:
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E(R;) = rendimiento esperado para el titulo j.
A, = rendimiento de un portafolio de beta cero.
A, = premio del factor de riesgo.

b, = sensibilidad del activo j al factor de riesgo.

El modelo de un factor es equivalente al CAPM, A, es igual a la tasa libre de riesgo Ry
No obstante, los supuestos de ambos modelos difieren, pero asumen que los
inversionistas:

Prefieren mas riqueza a menos;

Son adversos al riesgo;

Tienen expectativas homogéneas y;
Los mercados de capital son perfectos.

o G Ay et

Ademas el CAPM asume:

Un horizonte de un periodo;

Rendimientos con una distribuciéon normal;

Un tipo particular de funcion de utilidad;

Un portafolio de mercado y;

Un inversionista que puede prestar o pedir prestado a una tasa libre de riesgo.

Geob =

Los factores en el APT

El modelo APT no indica cuantos factores pueden ser usados. Esto es algo que debe
determinarse a través de la investigacion empirica. Un estudio realizado por Roll y Ross
(1984) considerd los siguientes factores de riesgo como los mas relevantes para el
modelo:

Cambios no anticipados en la inflacidn.

Cambios no anticipados en la produccion industrial.

Cambios no anticipados en los premios de riesgo (diferencia entre activos de
alto grado y activos de bajo grado).

Cambios no anticipados en la pendiente de la curva de beneficio.

$ WN=

Este conjunto especifico de factores va a determinar el rendimiento de los activos. Hay
que recordar que el riesgo y el rendimiento de un activo van depender de las
caracteristicas de la empresa emisora, asi como del entorno nacional e internacional al
que ésta se enfrente, asi como de la incertidumbre de los mercados y de la situacién de
la economia en general.

El APT proporciona un método para medir la manera en la cual responderan los precios
de los activos ante la multitud de factores econémicos de los que reciben influencia.
Mediante la utilizacion del arbitraje, el APT da a los inversionistas estrategias para
apostarle a los prondsticos respecto de los factores que determinan los rendimientos.
Aungue la construccién del APT permite evitar los supuestos necesarios del CAPM, el
CAPM combina tantos aportes de innovacion tedrica que sigue siendo la piedra angular
de la teoria de inversion y de las teorias de comportamiento del mercado y de la
asignacion de capital tanto en empresas publicas y privadas.
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Anexc Il. Calcuio de las volatilidades mediante el método de Media Mavil con
Ponderacién Exponencial (EWMA)

La varianza

El calculo de las volatilidades se realizara sobre las series de rentabilidades asociadas a
los fondos, utilizando un periodo determinado como base. Partiendo de los valores
liquidativos de los fondos en cada uno de los momentos de tiempo - v1, v2, ..., W, ...~ la
rentabilidad del periodo t se define como:

V,

: —V

¢

Via

donde:

* r, es la rentabilidad del fondo en el periodo t.
* v, es el valor liquidativo del fondo en el periodo t .

El promedio de rentabilidad en el momento ¢, calculado a partir de la informacion hasta
-1, se calcula como:

L
Z Tei

j=i

5

rF=

donde:

+ s es el nimero de periodos utilizados para el calculo de la media.

Llamando ¢, a la desviacién de la rentabilidad respecto al promedio en un periodo

concreto, la varianza en el momento ¢, calculada a partir de la informacién hasta ¢-1, se
obtiene mediante?:

' Una altemativa para el calculo de las rentabilidades bastante utilizada en la practica consiste en tomar
logaritmos neperianos de los valores liquidativos y calcular las diferencias primeras de dicha serie, es decir,
el incremento del logaritmo neperiano de los precios. Dichos incrementos coinciden aproximadamente con
los incrementos relativos planteados en la expresién propuesta en este trabajo, sobre todo cuando el
periodo base que se ufiliza para calcular las rentabilidades es el dia y, por tanto, los cambios relativos no
son muy importantes. Por ejemplo, si utilizamos datos semanales, las diferencias entre ambas altemativas
de célculo comienzan a ser relativamente importantes, optando por trabajar con los incrementos relativos
de las series de precios en algunos casos.

? En cuanto a la varianza es interesante sefialar que suele calcularse sustituyendo 7 por cero (algo que
utilizando datos diarios no tiene gran efecto).

139



i(r,_ ;-7 isl.-,-
ol =2 =¥ (1)
q q

r es el promedio de rentabilidad de los q periodos utilizados.

crf indica la varianza mévil obtenida a partir de g observaciones previas (q<s) en cada
momento t.

El nimero de sumandos incorporados en |la operacién (en este caso q) y el subindice t,
reflejan la posibilidad de cambios en cada periodo de tiempo y permite analizar la
evolucion historica de la volatilidad. La varianza movil permite recoger mas rapidamente
el efecto que las nuevas informaciones tienen en la medida de la volatilidad, ya que se
calcula sobre un nimero de datos inferior (q<s), lo que hace que a cada dato se le
asigne un peso superior en el calculo de dicha volatilidad.

Varianza calculada como Media Mévil con Ponderacion Exponencial

Eil ajuste de una funcién matematica para representar la tendencia de una serie de
tiempo es apropiado cuando se observa un crecimiento o decrecimiento continuado en
los valores de la variable, pero cuando el ritmo de crecimiento va cambiando a lo largo
del tiempo, una hipdtesis mas realista es suponer que esta funcién puede aproximarse
para intervalos cortos de tiempo, de tal forma que estimemos funciones cambiantes en
el tiempo.

La media global de una serie constituye una representacion de la misma siempre que su
variabilidad no sea grande. Cuando tenemos una serie que estd sometida a cierta
tendencia y ademas sufre variaciones importantes en su evolucion, la media global no
es adecuada para describir el fenémeno que se esta analizando; necesitamos recurrir al
concepto de media mévil con el fin de que el promedio se vaya adaptando a las
circunstancias cambiantes que se produzcan en la historia de la serie.

Para un conjunto de datos {},,Y,....,Y;}, se denomina media mévil de orden p a Ia
serie de medias de p observaciones cuyos valores a lo largo del tiempo se obtienen
afiadiendo una nueva observacion y excluyendo la mas antigua. Mientras mayor sea el
valor de p, mayor sera el alisamiento conseguido con la media movil, pues se eliminaran
mejor las imegularidades de la serie, ya que intervienen mas observaciones en el
calculo. Por el contrario, cuando intervienen pocos datos, la media movil refleja con
mayor rapidez las variaciones de la serie a lo largo del tiempo. Dependiendo de la
finalidad se define el valor de p mas adecuado. El alisado exponencial presenta
diferencias frente a las medias moéviles, las cuales son que se trabaja con medias
moviles ponderadas y la media se aplica, no a p observaciones, sino a toda la
informacion muestral hasta el momento & En la grafica 2.1 se observa como las
ponderaciones exponenciales captan con mayor precision los cambios a lo largo del
tiempo a diferencia de utilizar una ventana maovil.
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Desviacion Estandar (Volatilidades) con EWMA y Ventanas Mébviles

TN L1101

—DesvEStEWMA ~ —— DesvEst-Ventana Movil

Grafica 2.1

El método conocido como EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) por sus
siglas en inglés serd el utilizado para el célculo de las volatilidades de los fondos de
inversion. La forma de calculo de la varianza propuesta en el subapartado anterior tiene
un problema, asigna el mismo peso a cada una de las desviaciones respecto del
promedio, y parece que si se esta interesado en calcular la volatilidad en cada momento
de tiempo es mas razonable dar un mayor peso a los datos mas préximos en el tiempo,
es decir:

—Za (r; — 1)’ —Za, 2 2

=

donde, para la secuencia temporal ¢ -1,/ -2,...,7 —g, ... sucede que «a de (-1) > a de
(t-2) > ... > a de (t-q) > ..., siendo ademas todos los pesos a; positivos (>0) y su suma
igual a 1. A la expresion (2) se le denomina alisada primera o simple, pues al constituir
un promedio de la serie original, mostrara fluctuaciones mas amortiguadas que esta. La
calificacion de simple la distingue de otros casos en donde la variable se somete a un
doble alisamiento. Un caso particular de lo anterior es el que permite calcular la
varianza como EWMA, en el que los pesos a; son:

a,=(- A donde 0 <A <1
y, por tanto, dichos pesos decrecen exponencialmente a la tasa A segun la expresion:

a;, =i,
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En el esquema propuesto, suponiendo que n tiende a infinito, la condicién para que la
suma de los pesos sea la unidad se satisface puesto que:

lim w; =AlimY (1-2)’ =1
n=rx j—' n=$m _J'=[

Si la expresion (1) es definida para algin valor desde {=1hastany r =0:

o =Y aEl, =(1-DY. X', =0=r} + A=}, +.. 42" (=),
j=

Jj=1
o == + A=A, + A=A+ + A7 (A=-)r] ] (3)
Donde

o ==+ -+ Q- D+ =)k

=n+l
Sustituyendo crH’ en (3) se llega a la siguiente recursion:

fJ',2 =1‘la,“,2 +(1 —/‘i)a';2 t=1,..49
Si se considera g,_,z de la ecuacion (2), la recursion es la siguiente:

o’ =10, +(1-2)¢ (@)

En la que se aprecia que la volatilidad de un periodo t depende de la volatilidad del
periodo anterior (calculada, légicamente, con la informacion disponible hasta t-2) y de la
desviacién respecto al promedio producida en t-1. Ambos elementos estan multiplicados
por A y su complementaria hasta llegar a uno, respectivamente, siendo éstos los pesos
asignados a cada factor. Si un valor de A igual a cero fuera admisible, significaria que no
existe actualizacion en la informacion. Un valor para A de la unidad significa que toda
la informacién necesaria para un pronostico estd contenida en la mas reciente
observacion disponible.

El parAmetro A tiene una importancia especial en la determinacion de la volatilidad.
Cuanto mayor sea -mds cercano a uno- menor es la importancia que se le asigna a la
desviacién respecto del promedio del periodo anterior en el calculo de la volatilidad, y
mayor a la volatilidad del periodo anterior (y, por tanto, a los daltos anteriores), y
viceversa®,

Asumiendo un rendimiento diario promedio igual a cero, se puede escribir E(r?)=a’.
Por consiguiente, una forma de obtener A es minimizando el error cuadratico medio

3 Este procedimiento es el método propuesto por RiskMetrics (véase J.P. Morgan/Reuters, 1996,
y Mina y Xiao, 2001) para calcular la volatilidad a través de datos histéricos.
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l >.(r2 —c})?, donde la varianza o es una funcién de A . De esta metodologia se
L

encontré que el factor de decaimiento optimo A es 0.94 para fa volatilidad diaria
estimada, y 0.97 para la volatilidad mensual estimada (véase RiskMetrics Technical
Document [7] pp. 97-101).

La eleccion del factor de decaimiento esta ligada basicamente al horizonte de inversion.
Para un individuo, un horizonte relevante es normalmente mayor que un dia y por
consiguiente es deseable una volatilidad estimada mas estable.

La volatilidad estimada construida con un factor de decaimiento de 0.97 es mas estable
que aquella construida con un factor de decaimiento de 0.94. Este resultada es intuitivo
porque el peso relativo dado a observaciones recientes es inferior cuando usamos un
factor de decaimiento mas grande. Puesto que no se cuenta con suficiente informacién
debido a que el mercado de fondos de inversion en México es relativamente reciente, se
decidié usar un factor de decaimiento de 0.94 en el calculo de las medidas. Entonces el

numero de dias usados en la estimacién de la volatilidad con un factor de 0.94 es 100.
(Gréfica 2.2).

Numero efectivo de observaciones en funcién del factor de decaimiento

1000

g &

Number of cbeenalions

09 09t 092 093 084 u.gs 006 097 098 099 1

Grafica 2.2.
Volatilidades calculadas utilizando el criterio de RiskMetrics

Son calculadas utilizando EWMA, la diferencia radica en que no se lienen series
histaricas infinitas de rendimientos, por lo tanto se debe definir un punto de corte. Su
criterio para definir este punto de corte es utilizar los rendimientos que sean necesarios
para incorporar 99% de la informacion contenida en una serie infinita de rendimientos.
Se puede formalizar esta idea observando que el total de pesos de una serie historica

infinita es igual a 1 (1-4), donde los pesos de una serie finita consisten de n
rendimientos iguales a (1-4")/(1- 1). Por consiguiente, para incorporar 99% del peso,
se necesita establecer n=In(0.01)/In(1). Se observa que el ndmero efectivo de
observaciones usadas en fa volatilidad estimada depende del factor de decaimiento A —
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entre mas grande sea el factor A, el nimero de observaciones sera mayor, nuevamente
se hace referencia a la figura 2.2. La volatilidad bajo el criterio de RiskMetrics es la
siguiente:
ey
N ATr,, (5)
'.I— i < 1-j+1
De la misma forma, la covarianza estimada de RiskMetrics entre el fondo p y el
mercado, basada en el modelo EWMA esta dada por la siguiente ecuacion:

| ]_
— r J-1
a»\fp..l = ] | 11. ZA M.:f_nlrp.l'qn

J=1
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Anexo lil. Tabla Il. DIFERENCIAS PROMEDIO MENSUALES ENTRE RENDIMIENTO DE CADA FONDO Y LA TASA LIBRE DE

RIESGO
Scotia? VALMX20 2
ACTIVAR APOLOIP BINDEX bostonb2 f-indle 2 gbmIPC Nortein Nafindx2 20PC OPC
1| 6/30/2004 | 0.020982741 | 0.020005467 | 0.025024528 | 0.016313694 | 0.00591812 0.01883 | 0.018744899 | 0.021085917 | 0.022141561 0.018672181
2 | 7/31/2004 | -0.02161621 | -0.02265828 | -0.02263444 | -0.02120136 | -0.03601586 | -0.02130371 | -0.02178188 | -0.02297298 | -0.02158226 | -0.020843846
3 | 8/31/2004 | 0.000305457 | -0.00100554 | -0.00519309 | -0.00261872 | -0.01449124 | 0.001143657 | 0.002368615 | 0.008949857 | 0.000853983 0.000371306
4 | 9/30/2004 | 0.053755977 | 0.051332967 | 0.044382371 | 0.052865168 | 0.046741921 | 0.053039956 | 0.054004417 | 0.053797503 | 0.053082157 0.053786838
5 | 10/20/2004 | 0.050166912 | 0.050171654 | 0.032429355 | 0.050846519 | 0.048003954 | 0.048654984 | 0.050861724 | 0.050053745 | 0.051257398 0.051402963
8 | 11/30/2004 | 0.022413537 | 0.021158855 | 0.005058622 | 0.019736864 | 0.01825158 | 0.023173384 | 0.022708521 | 0.025347283 | 0.022631047 0.022475112
7 | 12/31/2004 0.047418 0.046741 0.026678 0.046258 0.053084 0.045685 0.048681 0.049567 0.047811 0.046523
8 | 1/31/2005 | -0.00281825 | -0.00425115 | -0.00227252 | -0.00215406 | -0.00423222 | -0.00189306 | -D.00197102 | -0.00254919 | -0.00298702 | -0.001314867
9 | 228/2005 0.023627 0.022842 0.026835 0.024385 0.031435 0.025789 0.024891 0.024650 0.024480 0.024873
10 | 3/31/2005 | -0.08892675 | -0.08925743 | -0.09177655 | -0.08916664 | -0.08683624 | -0.08764440 | -0.08874199 | -0.08865107 | -0.08840083 -0.08688083
11 | 4/20/2005 | -0.03648807 | -0.03883806 | -0.03671986 | -0.03818030 | -0.03527684 | -0.03709233 | -0.03761072 | -0.03762853 | -0.03718081 -0.03849780
12 | $i31/2005 0.042087 0.037874 0.052073 0.041817 0.038433 0.042118 0.042086 0.041722 0.038837 0.041885
13 | 6/30/2005 0.018899 0.015654 0.028789 0.016707 0.022740 0.016782 0.018120 0.021451 0.017237 0.017353
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ANEXO lIl. Tabla Ill. RENDIMIENTOS MENSUALES DEL IPC, RENDIMIENTOS DE CETES A
28 DIAS Y EXCESO DE RENDIMIENTO DEL MERCADO CON RESPECTO A LOS CETES

IPC CETES | Rm-Rf
Xi-Xi-1/xi-1

1 | 30-Jun-2004 0.02374713 | 0.0051261 | 0.018621
2 | 30-Jul-2004 -0.01408932 | 0.0052801 | -0.01937
3 | 31-Aug-2004 0.00888745 | 0.0056325 | 0.003255
4 | 30-Sep-2004 0.06075849 | 0.0057204 | 0.055038
5 | 20-0ct-2004 0.05891235 | 0.0060394 | 0.052873
6 | 30-Nov-2004 0.0291284 | 0.0063877 | 0.022741
7 | 31-Dec-2004 0.055908 | 0.0068125 | 0.049295
8 | 31-Jan-2005 0.00570537 | 0.0067132 | -0.00101
9 | 28-Feb-2005 0.03365236 | 0.007135 | 0.026517
10 | 31-Mar-2005 -0.08170147 | 0.0073124 | -0.08901
11 | 20-Apr-2008 -0.03076377 | 0.0074734 | -0.03824
12 | 31-May-2005 0.04341567 | 0.007574 | 0.035842
13 | 30-Jun-2005 0.02605903 | 0.007485 | 0.018574
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Glosario

Activo Financiero. Clasificacion de las alternativas de inversion que incluye acciones
comunes, preferentes, bonos, warrants, derechos, futuros y opciones. Los activos
financieros representan derechos sobre los ingresos producidos por los aclivos reales.

Activo Libre de Riesgo. Activo financiero que presenta una varianza de sus
rendimientos igual a cero. Como consecuencia tiene covarianza (correlacion) cero con
todos los demas activos, asi como una beta igual a cero. El rendimiento esperado del
activo libre de riesgo es la tasa de interés libre de riesgo (misma que puede variar de un
periodo a ofro, pero no durante el mismo periodo). Obviamente, no existe un activo con
tales caracteristicas pero se pueden utilizar Bonos del Gobiermo Federal o crear un
portafolio con una Beta esperada de cero.

Alfa. Diferencia entre el rendimiento esperado de un activo y su rendimiento esperado
de equilibrio.

Amplitud. NOmero de instrumentos en que el administrador invierte los recursos del
fondo.

Beta. Indice del riesgo sistematico o una medida de la sensibilidad del rendimiento de
un activo a los cambios en el rendimiento del portafolio de mercado.  Los activos o
portafolios con una beta mayor a 1 se consideran agresivos (mas riesgosos que el
mercado), y los que tienen una beta menor a 1 son considerados defensivos (son
menos riesgosos que el mercado). Los inversionistas pueden utilizar la beta como una
media para determinar el nivel de riesgo del portafolio.

Ciclo. Representa la evolucion suave y continua de un movimiento a largo plazo,
ademas de un factor de tipo oscilante, caracterizado por movimientos recumrentes en
tomo a la tendencia. El ciclo se distingue por una serie de movimientos ascendentes y
descendentes separados por puntos de inflexion.

Coeficiente de Correlacién. Estadistica similar a la covarianza que mide el grado de
variacién mutua entre dos variables aleatorias, es decir, la relacién entre dos series de
datos. El coeficiente de correlacion da otra escala a la covarianza para facilitar la
comparacion entre los pares de variables aleatorias, y puede tomar un rango de valores
entre +1 y -1.

Conjunto Factible (o de Oportunidades). Conjunto de todos los portafolios que
pueden formarse de un grupo de activos considerados por el inversionista.

Covarianza. Estadistica que mide la relacion entre dos series de datos. Mide la
extensién de la variacién mutua entre dos variables aleatorias. Una covarianza positiva
indica que las dos series se mueven juntas y una covarianza negativa indica que las
series se mueven en forma inversa.

Desviacion Estandar. Medida de dispersién de los posibles resultados alrededor del
resultado esperado de una variable aleatoria. Raiz cuadrada de la varianza.
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Estacionalidad. Movimientos regulares de una serie que tiene periodicidad inferior al
afo, por lo que mostraria las oscilaciones que afo a afo se repiten en una serie de
forma periddica.

Fricciéon del Mercado. Se dice que el mercado se encuentra sin fricciones cuando esta
en competencia perfecta, es decir, no existe el monopolio, la oferta y la demanda estan
equilibradas, no hay costos de transaccién, etc.

Frontera Eficiente. El conjunto de portafolios que dominan a los ofros en un conjunto
factible. De acuerdo con el principio de dominacion, existe un conjunto de portafolios
que es preferido sobre ofros, y éste se encuentra en la frontera eficiente.

indice ponderado. Se puede definir un numero indice como un estadistico que mide la
variacion relativa (en el tiempo o en el espacio) de una magnitud simple (por ejemplo, el
precio de un activo) o compleja (por ejemplo, los precios de un conjunto de activos).
Ponderar consiste en discriminar o, lo que es lo mismo, dar a cada elemento del indice
la importancia que tiene dentro del conjunto al que pertenece.

indice de precios y cotizaciones (IPC). Es el principal indicador de la Bolsa Mexicana
de Valores, expresa el rendimiento del mercado accionario, en funcidn de las
variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa del
conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa.

Linea de Mercado de Capitales. Describe la relacion entre riesgo total y el
rendimiento.

Perturbacion aleatoria. Se caracteriza porque no responde a un comporiamiento
regular y en consecuencia no es posible su prediccion.

Profundidad. Capacidad del administrador de generar rendimientos superiores al
mercado.

Tendencia. Movimiento suave y regular de la serie a largo plazo. Refleja la direccion del
movimiento de una determinada variable. De esta forma se detecta si, a largo plazo, la
serie adopta una marcha persistente, ya sea de crecimiento, decrecimiento o
estabilidad.
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