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RESUMEN

La investigacion tiene como propdsito evaluar el desempefio de los fondos mutuos
de renta variable peruano para el periodo de 2016-2019 e identificar si los gestores
de dichos fondos poseen habilidades de gestion de portafolio denominados: stock
picking y market timing. El estudio se realiza para siete fondos vigentes durante el
periodo de andlisis. EI modelo tedrico empleado es de Fama y French (1992), y
Carhart (1997) donde se arma una cartera de referencia expuesta a los diferentes
riesgos del mercado, con el fin de ser comparada con los rendimientos de cada fondo.
La metodologia economeétrica utilizada fue Seemingly Unrelated Regressions (SUR)
debido a la presencia de correlacion cruzada por mantener la misma cartera de
referencia para cada fondo. Los resultados sefialan que los fondos mutuos de renta
variable en Per(, a excepcion del fondo BBVA global Equity, no tuvieron la

capacidad de generar excesos de retornos ajustados a los riesgos asumidos.

Linea de investigacion: 5300 - 3.k2

Palabras clave: fondos mutuos, renta variable, portafolio, CAPM, Fama y French,

stock picking, market timing, SUR
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ABSTRACT

The purpose of the research is to evaluate the performance of Peruvian equity
mutual funds for the period 2016-2019 and to identify whether the managers of
these funds possess portfolio management skills: stock picking and market timing.
The study is conducted for seven funds in force during the period of analysis. The
theoretical model used is from Fama and French (1992), and Carhart (1997) where
a benchmark portfolio exposed to different market risks is assembled in order to be
compared with the returns of each fund. The econometric methodology used was
Seemingly Unrelated Regressions (SUR) due to the presence of cross-correlation
by maintaining the same reference portfolio for each fund. The results indicate that
the equity mutual funds in Peru, with the exception of the BBVA global Equity
fund, did not have the capacity to generate excess returns adjusted for the risks

assumed.

Line of research: 5300 - 3.k2

Keywords: mutual funds, equity, portfolio, CAPM, Fama and French, stock
picking, market timing, SUR.



INTRODUCCION

En los ultimos afios se han desarrollado modelos de valorizacion de activos, los cuales
relacionan el retorno con el nivel de riesgo que implicaria invertir en él, es decir, ante un
mayor nivel de riesgo debe haber un mayor nivel de retorno. Modelos como Capital Asset
Pricing Model (CAPM) (Sharpe, 1964), teoria del arbitraje (APT) (Ross, 1996) y los
modelos multifactoriales explican esta relacion donde primas de riesgo determinan el
rendimiento de un activo. Un modelo multifactorial que ultimamente ha ganado
notoriedad es el modelo de Fama y French (1992), que es una extensién del CAPM que
agrega dos nuevas primas de riesgo relacionadas a la capitalizacion de mercado y a la

relacién precio-valor contable de una empresa.

Al respecto, Fama (1972) afirma que las habilidades de los administradores de
portafolios pueden distribuirse en dos distintos componentes: (i) stock picking y (ii)
market timing. Por un lado, la habilidad de stock picking se refiere a la identificacion de
valores subvaluados o sobrevaluados. Esta habilidad permite pronosticar los retornos de
las acciones de forma individual. Por otra parte, la habilidad de market timing, busca
pronosticar el comportamiento general del mercado, es decir, el componente sistematico
de los valores. Basicamente, el market timer compra activos con alto nivel de exposicién
de riesgo cuando pronostica que el mercado sera alcista, con la finalidad de obtener

ganancias anormales.

La literatura, principalmente centrada en paises desarrollados, evidencia que los
fondos mutuos no presentan un buen desempefio. De acuerdo con las habilidades de los
gestores, los administradores pueden presentar solo una habilidad o ninguna. Dentro de
los estudios que apoyan dicha postura se encuentran las investigaciones de Kacperczyk
et al. (2014) sugiere que las habilidades dependen del estado de la economia,
demostrando que los gestores estadounidenses tienen market timing en periodos de
recesion, mientras que, en periodos de auge, presentan stock picking. Por otro lado,
Moskowitz (2000) analizé los rendimientos netos y brutos de los fondos mutuos
estadounidenses de 1975-1994 y concluyd que los fondos si muestran habilidad de
seleccidn, y generan una mayor rentabilidad promedio que el mercado; sin embargo, este

exceso de retorno solo cubre los costos de transaccion. En la region, Maturana y Walker
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(1999) estudiaron los fondos mutuos de acciones de Chile durante 1990-1997 y
demostraron que los gestores no presentan ninguna habilidad. Mé&s adn, considerando las

comisiones del fondo, la rentabilidad se torna negativo a un 7% anual.

En el caso peruano, los fondos mutuos han tenido un crecimiento representativo.
En el 2009, el patrimonio neto de los fondos mutuos era de $4,858 millones de ddlares,
mientras que, en el 2019, alcanz6 $10,701 millones de dodlares, es decir, presentd un
crecimiento del 120% (Economatica, 2020). Esto indicaria que la inclinacion de los
inversionistas en el mercado de fondos mutuos ha aumentado representativamente. A
pesar de ello, existe poca evidencia empirica que analice el desenvolvimiento de los
fondos mutuos de renta variable para el caso peruano. Uno de ellos es el trabajo de
Castillo y Lama (1998) donde afirma que los administradores de fondos mutuos peruanos
de renta variable no generaban valor adicional para el periodo 1996-1997. Asimismo,
Yong (2011) demostré que los fondos de renta fija del periodo 2008-2010 no llegaron a
ofrecer rendimientos extraordinarios en comparacion con el indice de referencia del
mercado. Con relacién a las habilidades observadas de los gestores, su estudio indica que,
en promedio, no hay evidencia suficiente de la habilidad stock picking y que los fondos
mutuos de largo plazo poseen una habilidad de market timing menor que los de corto

plazo.

La problematica del tema a tratar es que, si realmente los fondos de gestion activa
no presentan habilidades financieras, entonces los inversionistas no estarian invirtiendo
eficientemente, ya que un fondo de gestion pasiva, que se guia del comportamiento del
mercado, serd mejor que uno de gestion activa. Ademas, los inversionistas de los fondos
de gestion activa tienen que pagar una comision lo que genera una rentabilidad neta
menor. En la mayoria de los casos, los inversionistas asumen que los gestores tienen
habilidades superiores como experiencia y conocimiento que los ayudan a saber elegir
los activos que generen mayor rentabilidad a su portafolio. Sin embargo, estudios
empiricos demuestran que no necesariamente los gestores poseen dichas habilidades
(Treynor y Mazuy, 1966). Conocer a ciencia cierta el desempefio de los administradores
es importante ya que si el fondo crea valor a la cartera lo 6ptimo es invertir en él; sin
embargo, si destruye valor, es decir, si los administradores de los fondos toman
decisiones erréneas en la gestion del fondo, lo mas adecuado seria invertir en un fondo

de gestion pasiva.



Dada la problematica, el objetivo de la presente investigacion es evaluar el
desempefio de 7 fondos mutuos de renta variable del Pert durante el periodo 2016-2019:
BBVA Global Equity, Credicorp Capital Acciones Global, Sura Acciones
Norteamericana, Credicorp Capital Vision ii, Credicorp Capital Vision iii, Sura Acciones
de Merc. Emergentes y Sura Acciones Europeas. Dichos fondos fueron seleccionados
debido a que se encontraron vigentes durante el periodo de analisis (2016-2019).
Asimismo, la politica de inversion de los fondos se ajusta al indicador propuesto
(benchmark), ya que gran parte de sus carteras estan invertidas en el mercado externo.

Por Gltimo, todos los fondos cotizan en dolares, lo cual hegemoniza los rendimientos.

Para ello, la metodologia econométrica utilizada fue Seemingly Unrelated
Regressions (SUR) por cada fondo de renta variable. Se empled dicho sistema debido a
la correlacién de los errores entre los 7 fondos analizados por su exposicion a los mismos
factores de riesgo (riesgo de mercado, riesgo de tamafio de empresa, riesgo de
crecimiento y tendencia). Es necesario precisar que, esta metodologia ha sido abordada
en el estudio de Langlois (2014) para el mercado chileno. Se analizé el desempefio y se
identificd las habilidades de los gestores de sietes fondos mutuos de renta variable
peruanos en una frecuencia diaria. Para ello, se compard los rendimientos de los fondos
mutuos con un indice de referencia que es el rendimiento requerido de una cartera de
acciones que cotizan en laNYSE, AMEX o NASDAQ, creada en base al modelo de Fama
y French (1992), y Carhart (1997). Asimismo, para determinar si los gestores actlian en
base a la habilidad de market timing y stock picking, se utiliz6 los modelos de market
timing de Treynor y Mazuy (1966) y el alfa de Jensen, respectivamente.

Los resultados demuestran que los fondos mutuos accionarios en Perd, a
excepcion del fondo BBVA global Equity, no lograron obtener excesos de retornos
ajustados a los riesgos asumidos. Si bien los gestores presentan habilidades de stock
picking, esto no implica que los fondos hayan tenido un buen desempefio, ya que no se
esta considerando el costo de administracion en el modelo, que al incluirlo podria

convertir los valores en negativos.

Por otro lado, con respecto a la habilidad de market timing, los fondos analizados
presentan esta habilidad negativa, es decir anti-timing, lo cual nos indicaria que los
gestores de los fondos no saben pronostica el movimiento del mercado en momentos de

alza y baja. Es necesario mencionar el caso del fondo Sura Acciones Norteamericanas,
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que presenté un comportamiento contrario al resto, se obtuvo un alpha de Jensen negativo
de -0.014% y timing positivo Unicamente en el factor prima de tendencia, representando

asi, el fondo con peor desempefio de la investigacion.

En general, consideramos que la mayoria de los fondos de gestion activa no
generan ganancias anormales en la cartera del inversionista frente a los de gestion pasiva,
aun cuando en los primeros, los inversionistas tienen la obligacién de compensar

monetariamente a los gestores por sus Sservicios.

Este trabajo de investigacion se encuentra dividido de la siguiente forma; en la
seccion | y Il se plantearan los objetivos e hipotesis, respectivamente; la seccion 11 se
describira de forma detallada los siete fondos analizados; la seccion IV corresponde al
marco teorico; la seccion V se detalla la revision de literatura; en la seccion VI se detallara
la metodologia econométrica a emplear, asi como la descripcion de las variables
dependientes e independientes; y finalmente, la seccion VII se presentara los resultados
del presente estudio.



CAPITULO I: OBJETIVOS

1.1  Objetivo general

Evaluar el desempefio de los fondos mutuos de renta variable del Pert durante el periodo
2016-20109.

1.2 Objetivos especificos

e Determinar si los fondos generaron un retorno mayor a la rentabilidad promedio
del mercado en el periodo 2016-2019.

¢ Identificar si la rentabilidad de cada fondo mutuo peruano de renta variable se
fundamenta en la habilidad financiera de stock picking propia del administrador
del fondo durante el periodo 2016-2019.

e Identificar si la rentabilidad de cada fondo mutuo peruano de renta variable se
fundamenta en la habilidad financiera de market timing propia del administrador
del fondo durante el periodo 2016-2019.



CAPITULO II: HIPOTESIS

2.1 Hipotesis general

En su mayoria, los fondos mutuos de renta variable del Per( no tuvieron un buen

desempefio durante el periodo 2016-2019.

2.2 Hipotesis especificas

e En su mayoria, los fondos mutuos de renta variable del Pert no superaron la

rentabilidad promedio del mercado.
e Larentabilidad de los fondos se fundamenta en la habilidad de stock picking,

e La rentabilidad de los fondos no se fundamenta en la habilidad de market

timing, ya que son explicadas solo por el rendimiento del propio mercado.



CAPITULO III: MARCO CONTEXTUAL

3.1 Historia general de los fondos

Los fondos mutuos nacen en los treinta debido a la Gran Depresion de Estados Unidos
como una alternativa de ahorro ya que las tasas de interés de los bancos eran muy bajas
debido a las politicas monetarias. (Gutiérrez, 2011).

Segun la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV, 2020):

Un fondo mutuo de inversién en valores es un patrimonio integrado por
los aportes voluntarios de personas naturales y juridicas, denominadas
participes, para su inversion en instrumentos financieros que se negocian
en el mercado de capitales tales como: acciones, bonos, instrumentos de
corto plazo, certificados de deposito negociables, asi como en depdsitos

bancarios, operaciones de reporte, instrumentos derivados y otros. (p. 36)

Los fondos mutuos (FM) son herramientas alternativas de inversion comdn que
se encuentran dirigido por una sociedad administradora, que tiene como objetivo

construir un portafolio que maximice la rentabilidad del inversor.
Los FM se clasifican en tres tipos en funcion del nivel de riesgo:

a. Los fondos mutuos de instrumentos de deuda.
b. Fondos mutuos de renta mixta.

¢. Fondos mutuos de renta variable.

En primer lugar, los fondos mutuos de instrumentos de deuda se caracterizan por
tener un bajo nivel de riesgo ya que el patrimonio esta invertido principalmente en bonos,
instrumentos de corto plazo y depdsitos. Al tener un bajo nivel de riesgo, este tipo de
fondo posee un menor rendimiento a comparacion de los demas. Por otra parte, los fondos
de renta mixta aceptan mayor riesgo. Su patrimonio esta compuesto, como minimo, el
25% por deuda y, como méximo, el 75% por activos de renta variable. Por ultimo, los
fondos mutuos de renta variable aceptan un mayor nivel de riesgo que los demés fondos
puesto que su patrimonio esta representado, como minimo, el 75% en activos de renta
variable (acciones, ADRS, GDRS, etc) y, como maximo, el 25% en instrumentos de
deuda (SMV, 2020).



Los inversionistas de dichos fondos pueden ser personas naturales y/o juridicas.
Su participacion en un fondo mutuo es por medio de la adquisicién de un nimero
determinado de cuotas. Las cuotas tienen un valor que se desenvuelve en funcion a los
cambios del precio de los instrumentos que conforman el patrimonio del fondo. El valor
de la cuota, cuya variacion representa la rentabilidad del fondo, esta en funcion de la
eficiencia de la gestion de la sociedad administradora.

3.1.1 Historia de los fondos mutuos en el Perd

En el Pert, los fondos mutuos aparecen legalmente en 1992 con la promulgacion del
Decreto Legislativo 755, antigua Ley del Mercado de Valores, y que es reemplazada en
1995 por el Decreto Legislativo 861 (Nueva Ley de mercado de Valores). Segun Lamas
(1998), el primer fondo mutuo, Inversiones Perd, nacié en noviembre de 1993y, dos afios

después, se establecieron dos mas: Credifondo e Interfondos.

A finales de los noventa, surgieron diversas crisis, tales como la asiéatica, rusa y
mexicana, que afectaron los fondos mutuos. Este suceso y la modificacion de la ley de
mercado de valores, en noviembre de 1998, mediante la Resolucion Gerencia General N°
181-98-EF/94.11 emitida por la CONASEV (Comisién Nacional Supervisora de
Empresas y Valores), ocasion6 grandes pérdidas a los inversionistas. En el afio 2005, se
recupera el mercado de los FM debido al crecimiento de la economia peruana, el precio
de los metales y la alta rentabilidad que genero la Bolsa de Valores de Lima en esa época.
(Gutiérrez, 2011).

A partir de ello, el mercado de fondos mutuos present6 un crecimiento lento hasta
que, en el afio 2008, tras la crisis inmobiliaria, hubo una caida que genero la disminucién
del valor total de los fondos en 1,515.48 millones de doélares. Como se puede apreciar en
la figura 3.1, desde el afio 2010 hasta el 2017, el crecimiento del mercado de FM es
sostenido. En el 2019, se presentaba un patrimonio de 10,701 millones de dolares que

representa un crecimiento promedio anual de 15% en los ultimos 10 afios.

Con respecto al nimero de participantes que invierten en fondos mutuos, se puede
notar un crecimiento de 64% del 2006 al 2007. A pesar de que, posteriormente, hubo una
caida debido a las pérdidas presentadas por la crisis inmobiliaria, desde el 2010 a la
actualidad, el nimero de participantes ha aumentado en un 56%, presentando 435,847

participantes para el afio 2019.



Figura 3.1
Evolucion del valor total de los Fondos Mutuos en millones de délares y nimero de
participes (1996-2019)
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Nota. Los valores de los fondos estan expresados en millones y los valores de los participantes en unidades.
De Anuario Estadistico de la SMV 2019 y Anuario Estadistico de la SMV 2014.

El crecimiento en el nimero de participantes trajo consigo que las sociedades de
fondos de pensiones habiliten nuevos fondos mutuos que se ajustaran a las necesidades
de los inversores. Es por ello por lo que, de 114 fondos mutuos en el 2016, aumentaron a
179 en el afio 2019, lo cual refleja una tasa de crecimiento de 57% (SMV,2019).

En el mercado de fondos mutuos peruanos, existen ocho Sociedades
Administradoras de Fondos Mutuos (SAFM) las cuales son: Credicorp Capital, BBVA
Asset Management, Scotia Fondos, Interfondos, Fondos Sura, Diviso Fondos, Faro
capital, Promoinvest. La mayoria de SAFM son empresas ligadas a los bancos maés
relevantes dentro del sistema financiero peruano (BBVA, BCP, Scotiabank e Interbank).

A continuacion, se presenta el porcentaje de participantes por sociedad administradora.



Figura 3.2

Evolucion de los Fondos mutuos segun la SAFM (2016-2019)
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Nota. De SMV, 2020.

Credicorp es la administradora con mayor nimero de fondos, contando en total
con 51 fondos mutuos al finalizar el 2019, seguido de la administradora Scotia Fondos

que cuenta con 26 fondos mutuos.

3.2 Presentacion de la evolucion de los fondos seleccionados

Como se menciond anteriormente, los fondos mutuos de renta variable son aquellos que
establecen en su politica de inversiones una proporcion minima del 75% en instrumentos
de renta variable. En ese sentido, en la actualidad, existen 33 fondos que cumplen con
este requisito. Para este trabajo, se utilizaran siete de los dieciséis fondos mutuos de renta
variable que estuvieron activos en el periodo 2016-2019. Esto debido a que sus politicas
de inversién, la moneda en la que cotizan y las acciones que negocian nos permite
compararlos con el indice de referencia de Fama, French y Carhart propuesto para el

presente trabajo, y de esta forma, obtener resultados confiables.

A continuacion, se presenta la distribucion del benchmark que se encuentra en el
reglamento de participacion de los siete fondos seleccionados en funciéon a su

participacion en renta variable o renta fija. Asimismo, se presenta la composicion
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promedio de cada fondo para los Gltimos 4 afios (2016-2019), con la finalidad de

corroborar que la composicion de los fondos sigue los lineamientos de su cartera de

referencia.

Tabla 3.1

Comparacion de la composicion de la cartera y el benchmark de los Fondos Mutuos

Custodio

Nombre del FM

Benchmark

Composicion promedio 4
anos

variable

fijo

Variable Fijo

Moneda

BBVA

Fondo de fondos
BBVA global equity
fmiv

90%

10%

94% 6%

BCP

Fondo de fondos
credicorp capital
vision ii fmiv

100%

0%

69% 31%

Credicorp  capital
acciones global fmiv

100%

0%

93% 7%

Fondo de fondos
credicorp capital
vision iii fmiv

100%

0%

79% 21%

Scotiabank

Fondo de Fondos
SURA Acciones
Europeas FMIV

95%

5%

78% 22%

Fondo de Fondos
SURA Acciones
Norteamericanas
FMIV

95%

5%

94% 6%

Fondo de Fondos
SURA Acciones de
Mercados
Emergentes FMIV

95%

5%

93% 7%

Nota. De Economatica, 2020.

Como se puede observar en la tabla 3.1, la mayoria de los fondos seleccionados

cumple con la proporcion de renta variable (mas de 75%) asignada de acuerdo con el

indice de referencia. Sin embargo, Fondo de fondos credicorp capital vision ii es el fondo

que mas se ha alejado de su indice de referencia y han optado por tener una mayor

participacion en instrumentos de deuda y disminuir el porcentaje de participacion en

instrumentos de renta variable, incluso por debajo del 75%. Por otro lado, el fondo con

mayor participacion es el fondo SURA Acciones Norteamericanas y Fondo de fondos
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bbva global equity, superando incluso, su indice de composicion. Con respecto a la
moneda en la que cotizan, todos los fondos se desenvuelven en ddlares. Esto se debe a

que los fondos seleccionados invierten acciones del mercado exterior.

3.2.1 Evaluacion del portafolio de los fondos mutuos

Con el fin de evaluar la habilidad de los administradores, se analizara la rentabilidad y el
riesgo obtenido por cada uno de los 07 fondos seleccionados. A continuacidn, se mostrara
el rendimiento promedio de los ultimos 4 afios (2016-2019) de cada uno de los fondos de

renta variable seleccionados.

Figura 3.3

Rentabilidad anual Fondos mutuos (2016-2019)

6.55%

Sura Acciones Europeas
® Sura Mercados Emergentes
m Credicorp Capital Vision iii

m Credicorp Capital Vision ii

m Sura Norteamericanas
11.61%

m Credicorp Capital Acciones Global
m BBVA Global Equity

21.40%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%

Nota. De Economatica, 2020.

Para el periodo 2016-2019, BBVA Global Equity y SURA Acciones
Norteamericanas, los fondos con mayor participacion de instrumentos variables y misma

composicion de instrumentos de inversion, presentan rentabilidad anual promedio
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superior al resto de fondos; sin embargo, a pesar de poseer el mismo nivel de participacion
en renta variable, BBVA Global Equity presenta el doble de rentabilidad anual promedio

que Sura Acciones norteamericanas.

Para poder evaluar el desempefio de un fondo es importante analizar el nivel de
riesgo en el que incurren. Por tal motivo, se necesita un analisis que muestre ambas
variables en conjunto. La figura 3.4 muestra el nivel de riesgo en el eje (x) y el nivel de
rentabilidad en el eje (y). La desviacion estandar de las rentabilidades de los fondos

representaria el nivel de riesgo de cada fondo.

Los fondos con mayores niveles de rentabilidad aceptan mayor riesgo. Como se
puede observar en la figura 3.4, en la parte inferior izquierda, hay un grupo de puntos
(fondos de renta variable) gue tienen un rendimiento inferior al 10% anual, pero que es
compensada con un menor nivel de riesgo (desviacion inferior al 16%), y a su vez en la
parte superior derecha, se observa solo un fondo con una rentabilidad superior a 20%,
que es compensada por aceptar niveles mayores de riesgo (18%). Sin embargo, hay un
fondo, Fondo de Fondos Sura Acciones Norteamericanas Fmiv, que se encuentra entre
estos dos grupos y que se podria sefialar como el mas eficiente, ya que presenta un nivel
de rentabilidad superior al promedio, pero con un nivel de riesgo inferior. Sin embargo,
la heterogeneidad de los niveles de riesgo presentadas en los siete fondos mutuos no
permite la comparacién de forma directa. Por tal motivo, el presente trabajo utiliza

modelos econométricos para medir el desempefio de una forma mas robusta.
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Figura 3.4

Relacion riesgo-retorno (2016-2019)
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Nota. De Economatica, 2020.

3.2.2 Perfil del inversionista

La SMV, segrega a los inversionistas en funcién a un perfil de riesgo. El inversionista de
un fondo mutuo de renta variable sigue las caracteristicas de un “inversor agresivo” ya
que tiene alta aceptacion al riesgo, y un plazo de inversion de mediano a largo plazo. Otro
factor importante que considerar es el nimero de participantes que tiene cada fondo,
debido a que, nos indicaria las preferencias de los inversores hacia algun fondo. En el
siguiente gréafico, se muestra una relacion entre el patrimonio de cada fondo y el nimero

de participes con los que cuenta.
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Figura 3.5

Ndamero promedio de participes y patrimonio en millones de délares (2016-2019)
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Nota. Los valores de los fondos estan expresados en millones y los valores de los participantes en
unidades. De Economatica, 2020.

BBVA Global equity, a pesar de ser el fondo con mayor retorno, es el que presenta
menor nimero de participantes y patrimonio neto, mientras que Credicorp Capital Vision
I1, es el fondo con mayor participes, siendo uno de los fondos con menor tolerancia al
riesgo y también el que menor rentabilidad genera. Asimismo, se observa que Sura
Acciones Norteamericana, a pesar de ser el fondo con mayor ratio de rentabilidad-riesgo,

no se encuentra dentro de los fondos con mayor representatividad.
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CAPITULO IV: MARCO TEORICO

En esta seccidn se abordara los cimientos tedricos para desarrollar el presente trabajo.
Primero, se desarrolla la Hipotesis de Mercados Eficientes que es el pilar de la teoria
financiera moderna. En segundo lugar, se describe la Teoria Moderna de Portafolio que
relaciona la rentabilidad de un instrumento financiero con el nivel de riesgo que asume
el agente economico al invertir en este. Esta teoria debe estar interiorizada en el accionar
de todos los administradores de fondos. En tercer lugar, se desarrolla los modelos de
valorizacion de activos, unifactorial (CAPM) y multifactorial, los cuales seran utiles para
la creacion de la cartera de referencia del mercado. En cuarto lugar, se presentara el marco
teorico de las habilidades financieras de los administradores de un portafolio que es el
stock picking y el market timing. Por Gltimo, se presentaré el alfa de Jensen que evalla el
desempefio de una cartera y se presentaran las razones por las que los modelos
multifactoriales de valorizacion son los mejores indices de referencia para dicha técnica

de evaluacion.

4.1  Hipotesis de Mercado Eficiente

En términos generales, el desenvolvimiento de los precios relacionados a los activos es
una de las principales interrogantes de las finanzas. EI concepto de eficiencia explica
aquellos mercados donde el precio de sus activos representa toda la informacion
disponible. En este sentido, si toda la informacion se incorpora al precio de los activos

no se podran obtener ganancias extraordinarias.

Basandose en los estudios de Samuelson (1965), Fama (1970) elabora la teoria de
la hipotesis de eficiencia, la cual es la piedra angular para los estudios acerca de eficiencia
de mercado. La teoria implica definir un mercado eficiente como aquel donde el precio
de un activo representa toda la informacion disponible y no existe ganancias anormales,
es decir, que superen al promedio del mercado. Esta hipotesis se basa en un mercado
perfecto donde los agentes econdémicos son racionales, no existen costos de transaccion
y toda la informacion es gratuita. Considerando que la informacion es imparcial, no se
puede usar el precio histérico para predecir el rendimiento futuro. Los agentes

econdmicos no pueden especular comprando las acciones infravaloradas o vendiendo las
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acciones infladas puesto que negocian en un mercado donde el precio del activo es igual
a su valor intrinseco. La nueva informacion aparece en el futuro de forma aleatoria, lo
que se define como impredecible, y los inversores no pueden simplemente superar al
mercado utilizando la informacidn ya publicada, a menos que posean mucha suerte. Es
necesario precisar que Fama no afirma que no existan ganancias anormales en el corto
plazo, més si en el largo plazo. Es decir, ante un shock en el mercado, los inversionistas
que primero obtienen esa informacion realizan operaciones de compra y venta hasta que

el precio se nivele a su valor.

Asimismo, Fama (1976) sostiene que la eficiencia del mercado requiere que al
fijar los precios de los activos en cualquier momento t — 1, el mercado utilice

correctamente toda la informacion disponible, generando:

E(pje|@e-1) = En(Pe| OL1)

E(7je|0¢-1) = Em(Rye| ©1L1)

donde E(pjt|®t_1) es el verdadero precio esperado del activo j en el tiempo ¢,
E(7;|@,—,) es el verdadero retorno esperado del activo , Ey (P;,| @12, ) es el precio que
espera el mercado del activo j en el tiempo t, Ey, (Rjt| (DQ”_l) es el rendimiento del activo

Jj que espera el mercado en el tiempo t, @,_, es el set de informacién disponibleent — 1

y @M, es el set de informacion disponible en t — 1 usado por el mercado.

En un mercado eficiente, el verdadero rendimiento esperado de cualquier valor es
igual a su valor esperado de equilibrio, que también es la evaluacion del mercado de dicho
activo. Por otro lado, en un mercado ineficiente, la verdadera expectativa de los
rendimientos y los rendimientos esperados de equilibrio no son necesariamente idénticos
ya que, al establecer los precios, el mercado puede pasar por alto parte de la informacién

de t — 1 o puede usar la informacion de manera incorrecta.

La hipétesis de eficiencia de mercado se clasifica en tres formas: débil, semi-
fuerte y fuerte. La forma débil de la hipétesis de eficiencia de mercado indica que los
precios reflejan la informacion implicita de la serie precios pasados. La forma semi-
fuerte, ademas de considerar los precios historicos, afirma que los precios incorporan la

informacién pablica como los reportes anuales de las ganancias de una empresa o los
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anuncios de split de acciones. Por otro lado, la forma fuerte de la hipotesis de eficiencia
de mercado estipula que toda la informacion ya sea histérica, publica y privada va a estar

incorporada en los precios del mercado.

4.1.1 Teoria moderna del portafolio

La teoria moderna del portafolio (TMP) es considerada una teoria normativa, la cual
describe una norma estandar que los inversionistas deben seguir al construir una cartera
(Fabozzi, Gupta y Markowitz, 2002). Por tal motivo, se presume que esta teoria esta
interiorizada en cada gestor de un fondo por lo cual, para la presente investigacion, es

necesario desarrollarla detenidamente.

Basicamente, la TMP es un marco que permite a los inversionistas seleccionar y
construir carteras en base de la maximizacion de los rendimientos esperados y la

minimizacion del riesgo del portafolio de inversion (Fabozzi, Gupta y Markowitz, 2002).

Al momento de seleccionar valores, la rentabilidad por si sola no determina la
eficiencia de un activo. Un agente econdmico gque asume una inversion se involucra en
una situacién de riesgo. Dado que el riesgo impulsa la rentabilidad, el retorno de una
inversion va a depender de cuanto riesgo el inversionista quiera asumir. El riesgo
representa la posibilidad de que el rendimiento real de la inversion sea diferente a la
esperada. Segun Mangram (2013), el riesgo se clasifica en riesgo sisteméatico o de
mercado y riesgo no sistematico o individual. El primero se refiere al riesgo que proviene
de las condiciones generales de la economia como el ciclo econémico, la inflacion, las
tasas de interés, los tipos de cambio, etc. Este tipo de riesgo no se puede predecir con
certeza, por tal motivo, afecta a todos los activos del mismo mercado en general. Por otro
lado, el riesgo no sistematico es aquel riesgo que solo impacta a un activo o grupo

reducido de activos.

La teoria de seleccion del portafolio fue desarrollada por Harry Markowitz que
asume que los agentes economicos quieren aprovechar el menor riesgo posible para
conseguir el mayor retorno posible, optimizando la razén retorno-riesgo. Markowitz
(1959) introduce la diversificacion, el concepto central de la TMP, como la inversién en
diferentes instrumentos financieros. El objetivo de diversificar un portafolio es elegir

adecuadamente una coleccidn ponderada de instrumentos de inversion que, en conjunto,
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muestran niveles de riesgo mas bajos que la inversién en ellos de forma individual. En
otras palabras, la diversificacion permite reducir significativamente el riesgo no
sistematico puesto que el riesgo individual de un activo se vera compensado por el riesgo
de otro dentro de una cartera. Es decir, si la rentabilidad de un activo se ve afectada por
un hecho que solo le compete a ese activo, esta variacion serd compensada por los
retornos de los otros activos que conforman la cartera. Por el contrario, el riesgo
sistematico no se puede reducir ya que afecta a todos los activos que componen la cartera
en general. En sintesis, esta teoria postula que los inversionistas pueden diversificar el
riesgo invirtiendo en una canasta de activos, es una estrategia eficaz donde se puede

reducir el nivel de riesgo sin comprometer a la rentabilidad.

4.1.2 Capital Asset Pricing Model

Para la evaluacién del desenvolvimiento de los fondos mutuos se necesita comparar el
rendimiento de un fondo con el rendimiento de una cartera de activos que posea el mismo
riesgo. Por ello, esta seccidn abordaré la base tedrica de los modelos que se emplean para

obtener el rendimiento requerido de una cartera de activos.

Basado en la teoria moderna de portafolio, la teoria de valorizacion de activos
financieros de William Sharpe, mas conocida como Capital Asset Pricing Model (CAPM)
permite que los inversores valoricen un activo conforme a su riesgo sistematico. Sharpe
(1964) sostiene que solo el riesgo sistematico que es no diversificable es aquel por el que
se deberia recompensar al inversor. Esto se debe a que el riesgo no sistematico se puede
diversificar mediante una cartera estructurada adecuadamente. CAPM recompensa a los

inversores solo por su riesgo de mercado, como se presenta en:

ER); =Rs + [ER)y — R¢|Bim i =12, ... N. (1)

cov(R{,Rm)

Bim = 5@ )

e E(R);: larentabilidad esperada del activo i
e Ry tasa libre de riesgo

e E(R),,: rentabilidad esperada del mercado
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o [E(R)m - Rf] : prima de riesgo, la cantidad que el inversionista obtiene

como recompensa por mantener el activo riesgoso en vez que una

inversion libre de riesgo

El CAPM, representado en la ecuacién (1) y (2) es considerado un modelo de un
solo factor que es la prima de mercado. Aunque es ampliamente utilizado por su
simplicidad, muchos estudios han desprestigiado el modelo. Un ejemplo de ello es Fama
y French (2004) quienes sefialan que el problema podria no ser causado solamente por la
teoria del modelo, afirman que la aplicacion empirica del modelo es dificil de probar
puesto que la cartera de mercado no esta estrictamente definida y podria estar sujeta a
varias interpretaciones. Es ahi donde, los modelos multifactoriales toman relevancia y
tratan de incluir los riesgos que no han sido agregados en el CAPM, con la finalidad de

capturar todas las variables que afecten al rendimiento de un activo.

4.1.3 Modelos multifactoriales

Los modelos multifactoriales abren una variedad de posibles factores utilizados. Estos
factores se pueden agrupar en factores macroecondmicos, fundamentales y estadisticos.
Todos tienen algo en comun, la cual es la ambicion por describir la prima de riesgo
relacionada al riesgo que el inversionista esta asumiendo. Los factores fundamentales son
favorables por su relacion directa con las caracteristicas de la empresa y su naturaleza
como féaciles de identificar y cuantificar. Ellos también son mejores para comprender la
problematica individual en lugar de factores macroecondémicos, que estan demasiado
extendidos. Por lo tanto, nuestro enfoque se centra en dos modelos fundamentales, el
modelo Fama-French de 3 factores, y el modelo de Carhart de 4 factores, los cuales se

utilizaran posteriormente para la comprobacion empirica del presente estudio.

a. Modelo 3 factores famay french

Banz (1981) descubrio que el promedio de riesgo relacionado al retorno de un
activo es menor en empresas grandes que pequefias, catalogando este fenomeno
como el efecto del tamafio. En base a ello, Fama y French (1993) propusieron un
modelo de tres factores, que captura la mayor parte de la rentabilidad de las
acciones. Segun este modelo, los tres factores son: el rendimiento del mercado y

el rendimiento en el tamafio y crecimiento del portafolio.
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De acuerdo con Fama y French (1992), durante el periodo 1980-1991,
muchas investigaciones han sefialado correlacion entre diversos factores, tales
como el apalancamiento, precios de las acciones, tamafio de la empresa, ratio
valor en libros - precio de mercado. Considerando que todas estas variables no se
pueden introducir en un solo modelo ya que existe una fuerte correlacion entre
ellas, sostuvieron que el tamafio de la empresa, medido por la capitalizacion
bursatil, y el crecimiento del activo, medido por el ratio valor en libros - precio de
mercado, son suficientes para cubrir todas las variables mencionadas ElI modelo

se expresa en la siguiente ecuacion:
ER); =Ry + B[E(R)m — Rf| + B2SMB + BsHML +&;  (3)

donde SMB (small minus big) es el diferencial del rendimiento entre
pequefias y grandes empresas, HML (high minus low) es el diferencial del
rendimiento entre las empresas que presentan un bajo y alto crecimiento de sus
acciones definidas como aquellas con un alto y bajo nivel de ratio valor en libros
- precio de mercado, respectivamente. Basicamente, los nuevos factores
representan primas de riesgo considerando el riesgo de invertir en una empresa
pequefia frente a una grande y, por otro lado, una empresa con un bajo crecimiento

frente a una empresa que presenta un alto crecimiento.

b. Modelo 4 factores Carhart

El modelo de cuatro factores no es tan reconocido como los otros dos modelos
mencionados anteriormente. Carhart escribié un articulo en 1997 donde
presentaba el modelo como una herramienta para valorar fondos. El articulo se
baso en el modelo de Fama y French y en la investigacion de Jegadeesh y Titman
(1993). Jegadeesh y Titman descubrieron una tendencia en que los buenos y malos
resultados de las acciones persisten durante varios meses, en otras palabras, un
efecto de impulso. Este modelo trae un factor adicional al modelo de Fama y
French, el cual es el factor momentum. Carhart (1997) afirma que el factor
momentum reduce significativamente los errores de la valorizacion del modelo
antes descrito, los cuales fueron altamente positivos para las carteras de acciones

ganadoras y negativas para las perdedoras. EI modelo se describe a continuacién:
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E(R); — Ry = a;+Pu[E(R)ym — Ry| +B2iSMB +B3;HML +B,;MOM + &; (4)

donde MOM es el factor momemtum mensual que significa ganadores
menos perdedores, las acciones ganadoras serdn el 30% superior de los datos y
los perdedores seran el 30% inferior de los datos; y ¢; es el error de media cero.
El factor momemtum describe la tendencia del precio de una accion para
continuar en dicha tendencia. Aunque a primera vista comprar una accion de
precio alto parece ilégico, Jegadeesh y Titman (1999) encontraron que la
estrategia de comprar acciones con una alta rentabilidad en los Gltimos 3-12 meses
y vendiendo acciones con baja rentabilidad en el mismo periodo trajo al inversor
una tasa de retorno del 1%. Estas suelen ser acciones de empresas pequefias ya
que son mas volatiles y, por lo tanto, tienen una mayor probabilidad de ser un

valor extremo.

4.1.4 Habilidades financieras

El mercado financiero, a pesar de los beneficios y recompensas, es una industria volatil
que requiere un analisis exhaustivo para evaluar adecuadamente la rentabilidad conforme
a los riesgos relativos que se asumirdn. Los agentes econdmicos utilizan sus habilidades

y experiencia con el fin de aprovechar la maxima ganancia del mercado.

Fama (1972) afirma que las habilidades de los administradores de portafolios
pueden distribuirse en dos distintos componentes: la prediccion del movimiento de
precios de un activo individual seleccionado, llamado también micro prediccion y, por
otro lado, la prediccion del movimiento de los precios de los activos en general del
mercado, llamado también macro prediccion o market timing. Asimismo, esta
distribucion se presenta en Treynor y Black (1973) quienes mostraron que los gestores
de los portafolios pueden separar acciones relacionadas a la habilidad de stock picking de

las que estan relacionadas al market timing.

El anélisis de la micro prediccion o stock picking se refiere a la identificacion de
activos individuales que estan subvaluados o sobrevaluados relativamente en el mercado.
Bajo la especificacion del modelo de valorizacion de activos del CAPM, un stock picker
intenta identificar valores cuyos rendimientos estimados se encuentran fuera de la linea

de mercado de capitales (LMC). Especificamente, el stock picker solo pronostica el
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componente no sistematico o individual del retorno de un activo. De acuerdo con Jensen

(1972), el exceso del retorno puede ser formulado de la siguiente manera:
Rpe — Ry = ai+Bp|Rme — Re] + & ®)

donde Rp; es el retorno del portafolio que va a ser evaluado en el tiempo t, Ry es
la tasa libre de riesgo en el periodo t. R, el retorno de un portafolio de referencia. g, la
sensibilidad del portafolio con respecto al portafolio de referencia, y €; es el error
aleatorio de media cero. El alfa de esta regresion (a;) representa la ganancia anormal por
encima del retorno del portafolio de referencia, es decir, es el retorno que el inversionista
de pt gand por encima de la combinacion de los retornos de un fondo que vendria a ser el
portafolio del mercado (R,,;) y los bonos del tesoro (Rs), donde la combinacion es
seleccionada bajo el criterio de un mismo nivel de riesgo que el portafolio gestionado
(Elton y Gruber, 1997).

La identificacion del mejor indice de referencia en el modelo de Jensen es muy
importante. Si el indice no es eficiente, el valor estimado en la regresién no sera el
desempefio fidedigno de la cartera seleccionada. Si se utiliza como indice de referencia
un fondo indexado (por ejemplo, el indice S&P 500), este ignoraria las opciones
disponibles para el administrador. Por ejemplo, las acciones de empresas pequefias han
superado al indice S&P 500 durante largos periodos de tiempo. Un administrador de
fondos mutuos de acciones pequefias sin habilidad de stock picking o, incluso, con
habilidad de stock picking negativa, mostraria un rendimiento superior durante esos
periodos comparandolo con un indice de referencia de un solo factor como el fondo
indexado, lo cual no seria una adecuada estimacién ya que el indice de referencia no

estaria incluyendo los diferentes factores de riesgo del mercado.

Por tal motivo, existen problemas inherentes al utilizar como benchmark un
modelo de un solo factor de riesgo como el CAPM, lo cual ha llevado al desarrollo de
medir el alfa de Jensen en base a modelos de valorizacion de activos de mas factores
como indice de referencia. Grinblatt y Titman (1987) sostienen que en modelos de
multifactores las carteras diversificadas de referencia son eficientes, es decir, que no
existe otro portafolio con el mismo riesgo y mayor retorno o, por otro lado, con el mismo
retorno y menor riesgo. Asimismo, una segunda defensa para utilizar los modelos de
multifactor viene directamente de la teoria de precios de arbitraje, que postula que los

23



rendimientos esperados se pueden expresar como una funcion lineal de sensibilidades a
mas de un factor. Por lo tanto, las desviaciones de esta funcion lineal, es decir, el alfa son
una medida de la habilidad de stock picking del gestor.

Por otro lado, la prediccién macro o market timing se refiere a las predicciones
futuras del comportamiento del mercado. Un market timer tratara de capitalizar cualquier
expectativa que pueda tener acerca del comportamiento futuro de la rentabilidad del
mercado. Si el agente cree que puede hacer mejores pronosticos del retorno del mercado,
entonces, él ajustara el nivel de riesgo de su portafolio como anticipacion a los
movimientos del mercado. Si tiene éxito, se obtendrd rendimientos anormales en
comparacion a la rentabilidad promedio del mercado. Por ejemplo, si, por un lado, un
gestor, correctamente, percibe que existe una alta probabilidad que el retorno del mercado
ascienda para el proximo periodo, el serd capaz de incrementar el retorno de su portafolio
incrementando su riesgo. Por otro lado, si espera que el retorno del mercado descienda
para el proximo periodo, se puede reducir las pérdidas del portafolio, a través, de la
disminucion del nivel de riesgo de este. En otras palabras, el market timer cambia activos
MAas riesgosos por menos riesgosos (0 viceversa) en un intento para superar los

movimientos del mercado.

Treynor y Mazuy (1966) afiadieron un término cuadratico a la ecuacion (5) para
probar la habilidad de market timing. En la ecuacion de regresion del CAPM estandar, el
retorno de una cartera es una funcion lineal del retorno del mercado. Sin embargo, los
autores argumentan que, si el gestor tiene la capacidad de pronosticar los rendimientos
del mercado, cuando este sea alto, el gestor mantendrd una mayor proporcion de la
cartera, es decir mayor volatilidad y, por ende, mayor rendimiento, y, por otro lado,
cuando el retorno del mercado sea bajo, mantendrd una proporcion menor para evitar
pérdidas. Por tanto, el retorno de la cartera sera una funcion convexa del retorno del
mercado, lo cual representa una transicion gradual de volatilidades conforme el retorno

promedio del mercado cambia. Se formula de la siguiente manera:
RY = a+BiRT + Bo(RID* + &) (6)

donde S, representa la habilidad de market timing que posee el gestor de un

portafolio.
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Langlois (2014) propuso una extension de la ecuacion (6), donde presenta la
habilidad de market timing en las primas de riesgo del modelo de Fama y French (1993)
y Carhart (1997). Esta medida considera al cuadrado los retornos de las cuatro primas de
riesgo (MKT, SMB, HML y MOM), el cual se interpretaria como la habilidad de los
gestores de predecir el comportamiento de cada prima de riesgo en el tiempo, y realizar
operaciones en base a tal prondstico. EI modelo se presenta a continuacion:

Ré = aé"’ﬁMKTMKTt +BsmupSMB; +Buy HML +LyonMOM, + )’MKTMKTt2 +
YsusSMB* + Yy  HML:® + Yo MOM,” + &t (7)

Se considera que un gestor tendra la habilidad de market timing en la prima de
riesgo j si y; resulta ser positivo y estadisticamente significativo. Por el contrario, si es
negativo y estadisticamente significativo, se considera antitiming. Asimismo, un gestor
tendra la técnica de stock picking si at es positivo y significativo.

Es necesario que los gestores de fondos sean evaluados tanto por la capacidad de
stock picking como por la de market timing. Por ello, se debe modelar la sincronizacién
y la selectividad simultaneamente. Si se modela la habilidad de stock picking sin tener en
cuenta como variable exdgena la cuadratica de las primas de riesgo, el resultado seria
sesgado debido a la omisidon de variables, y el alfa presentada incluiria parte de la

habilidad de market timing.
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CAPITULO V: REVISION DE LITERATURA

Con respecto a los mercados emergentes, los hallazgos empiricos evidencian que los
fondos mutuos no presentan un buen desempefio, es decir, comparado con un indice de
referencia, el retorno de los fondos mutuos no excede el retorno promedio del mercado.
Eling y Faust (2010) evaluaron el desenvolvimiento de los gestores de los fondos mutuos
de diversos paises en vias de desarrollo de rapido crecimiento econdémico, usando un
indice de referencia que combina factores de renta variable y fija, y concluyeron que los
fondos no logran obtener un mayor rendimiento a los indices de referencia en ninguno de
los mercados estudiados, por lo tanto, los gestores no presentan indicios de una habilidad
superior. En linea con esta investigacion, Cayon et al (2010), Mendoza (2014) y Zelada
(2017) quienes evaluaron los fondos mutuos colombianos, los portafolios de las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) peruanos para el periodo 2006-2011 y
los fondos mutuos de renta variable peruanos del 2011-2015, respectivamente,
demostraron que los gestores no presentan eficiencia financiera, es decir, los
rendimientos de los fondos no lograron superar el rendimiento del benchmark.
Asimismo, los estudios que tratan de probar la existencia de las habilidades de
market timing y stock picking muestran resultados negativos, es decir, en la mayoria de
los casos, los gestores no presentan dichas habilidades a la hora de gestionar un fondo.
Castillo y Lama (1997) comprobaron la falta de market timing y stock picking en los
fondos mutuos de renta variable peruanos para el periodo 1994-1997. Afos después,
Pacheco (2017) obtiene los mismos resultados para los fondos mutuos peruanos de renta
mixta y variable durante 2005-2009. Por su parte, Langlois (2014) investigdé que los
administradores de los fondos mutuos chilenos de renta variable durante 2002-2014 no
presentaron timing ni selectividad y, por lo tanto, los gestores no generaron valor
agregado en los fondos mutuos. Por otro lado, hay evidencia que demuestra que los
gestores desarrollan solamente una habilidad o ambas habilidades negativas. Maturana y
Walker (1999) estudiaron los fondos mutuos de acciones de Chile durante 1990-1997 y
demostraron que los gestores no presentan ninguna habilidad. Mas aun, considerando las
comisiones del fondo, la rentabilidad se torna negativo a un 7% anual. En esta misma
linea, Moncada (2015) analiza el desempefio de los fondos de pensiones del Peru para el

periodo 2006-2012 y demostrd que los gestores de fondos presentaban selectividad
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negativa (stock picking) y ausencia de timing. Asimismo, Maturana y Walker (2002)
obtienen los mismos resultados al evaluar el desempefio de los fondos mutuos chilenos
para 1990-1998. Por otro lado, Young (2011) demuestra que en promedio 28 fondos
mutuos de renta fija en el mercado peruano durante 2008-2010 presentan timing negativo
y ausencia de selectividad. Al igual que el trabajo de Maroof et al. (2019) que demuestra
que los administradores de fondos mutuos de Pakistan presentan habilidades de stock

picking y market timing negativo en periodos alcistas del mercado.

Dentro del mercado desarrollado se encuentran resultados variados acerca del
desempefio y habilidades de los gestores de fondos. Malkiel (1995), Gruber (1996) y
Carhart (1997) demostraron que, en general, los fondos de gestidn activa tienen menor
rendimiento que el de gestion pasiva y que luego de los costos de comisién, los portafolios
destruyen valor. Mientras que otros estudios, entre ellos los de Grinblatt et al. (1995),
Daniel et al. (1997) y Wermers (1997), si encuentran habilidad de selectividad
significativa y positiva mediante el desarrollo de un indice hipotético para cada fondo.
Moskowitz (2000) analiza los rendimientos netos y brutos de los fondos mutuos
estadounidenses de 1975-1994 y concluye que los fondos si muestran habilidad de
seleccion, y generan una mayor rentabilidad promedio que el mercado; sin embargo, este
exceso de retorno solo cubre los costos de transaccion, por lo que, la presencia de esta
habilidad no genera valor agregado para el inversionista. Amman & Zingg (2008)
investigan 73 fondos de pensiones del mercado suizo para el periodo 1996-2006 y
demuestran que los gestores presentan habilidad positiva tanto para stock picking como
market timing en los fondos de pensiones que invierten en bonos internacionales,
mientras que los fondos que invierten en bonos nacionales e instrumentos de renta
variable (ya sea nacional o internacional) presentaban ambas habilidades negativas. A su
vez Mufioz et al (2015) analiz6 las diferencias de habilidades financieras de fondos
convencionales y fondos SR de Estados Unidos para el periodo 1994-2010. Se conoce
que un fondo de inversion SR se diferencia de un fondo convencional en que las
decisiones de inversion que toman los gestores se basan no sélo en aspectos financieros
(principalmente riesgo y rendimiento), sino también en cuestiones sociales, éticas y
ambientales. Se concluyo que no encontraron diferencias en la gestion de ambos tipos de
fondos y que ambos poseen la habilidad de stock picking y market timing. Asimismo, Li
Yi (2018) analiza el performance de fondos de renta variable del mercado chino para el
periodo 2005-2016, desagregando la habilidad del timing en funcién a la rentabilidad, el
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riesgo y la liquidez del mercado. Se concluye que los fondos si poseen la habilidad de

cronometrar el mercado.

Por otro lado, dentro de los estudios que muestran una relacion de la habilidad de
los gestores y el estado del mercado, se encuentra el trabajo de Kacperczyk,
Nieuwerburgh y Veldkamp (2014) donde formularon una nueva métrica de desempefio y
demostraron que, en periodos de recesion, los administradores presentan la habilidad de
sincronizacién de mercado o, también Ilamado, market timing, mientras que, en periodos
de auge, se presenta la habilidad de selectividad o stock picking. En esta misma linea,
Rohleder et al (2018), usando una muestra de 3800 fondos para el periodo 2003-2012,
prueban que los gestores si presentan habilidades financieras y que las operaciones por
valorizacion, habilidades de stock picking, tienen mas éxito durante los momentos de baja
liquidez del mercado. Esto es debido a que la iliquidez del mercado permite que los
agentes econdémicos no actlen tan rapido como deberian, por ello, los precios y los
valores de los activos no seran los mismos, lo cual permitiria una mejor identificacion de
los activos subvaluados o sobrevaluados del mercado. A su vez, Andreu et al (2017)
demuestra que los fondos mutuos de Espafia, durante 1999-2006, obtienen mejores
rendimientos en periodos de crisis de mercado, y que el exceso de rentabilidad se debe
en mayor medida por la habilidad de selectividad y en menor medida por la

sincronizacion del mercado.
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CAPITULO VI: METODOLOGIA

En esta seccion se presenta la metodologia a aplicar. La comprobacion de las hipotesis
del trabajo se realizard mediante Seemingly Unrelated Regressions (SUR) por cada fondo
de renta variable. Se espera analizar el desempefio y la identificacion de las habilidades
de los gestores de los siete fondos mutuos de renta variable seleccionados para el periodo

2016-2019 con una frecuencia diaria.

6.1 Definicion de variable
6.1.1 Variable dependiente

Rentabilidad del fondo mutuo de renta variable peruano (R;;): Es el exceso de retorno
que recibe un agente econdémico al invertir en el fondo mutuo de renta variable sobre la
tasa libre de riesgo (Ry) que es la tasa de retorno de los bonos soberanos de Estados
Unidos a un mes. Esta variable se construye a partir de las cuotas diarias en moneda
original (délares) de cada fondo presentadas en la base de datos financiera Economatica.

La unidad de medida es en porcentaje. El célculo de esta variable es el siguiente:

Ry = [(i 1 ) +100] — Ry (8)

Ct—1

6.1.2 Variables independientes

Para el presente trabajo, se construira un portafolio de acciones que servird como indice
de referencia para comparar su rendimiento con el rendimiento de los fondos debido a
que poseen los mismos niveles de exposicion de riesgo. Por tal motivo, se utilizara el
modelo de 4 factores de Fama y French (1996) y Carhart (1997), desarrollados en el
marco tedrico, para construir dicho portafolio. La variable independiente es el
rendimiento requerido del portafolio de referencia. Este rendimiento estard compuesto

por cuatros factores de prima de riesgo detallados a continuacion:

Factor prima del mercado (MKT). Representa la rentabilidad adicional que un
inversionista exige por asumir una unidad de riesgo de mercado. Se calcula a partir de la

rentabilidad del mercado E(R),, que es el rendimiento de valor ponderado de todas las
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empresas de CRSP incorporadas en los EE. UU, las cuales cotizan en NYSE, AMEX o
NASDAQ menos la rentabilidad de un activo libre de riesgo (R) que es la tasa de retorno
de los bonos soberanos de Estados Unidos a un mes. Esta variable sera recolectada de la

data de Kenneth R. French. La unidad de medida es en porcentajes.

Factor prima tamafio de la empresa (SMB). Representa la rentabilidad
adicional que un inversionista exige por asumir una accion de una pequefia empresa frente
a una grande empresa. Es decir, es el exceso de retorno que brinda las acciones de una
pequefia empresa. Se utilizard las rentabilidades de todas las acciones de NYSE, AMEX
y NASDAQ. La elaboracion de dicha variable consiste en dividir las acciones en dos
submuestras segun su capitalizacion de mercado. El primer grupo contiene las acciones
pequefias (menor capitalizacion de mercado) y el segundo grupo las acciones grandes
(mayor capitalizacion de mercado). El célculo de esta variable es la rentabilidad promedio
de las acciones pequefias menos las acciones grandes para cada dia. La unidad de medida

es en porcentajes. Esta variable sera recolectada de la data de Kenneth R. French.

Factor prima valor de la accion (HML). Representa la rentabilidad adicional
gue un inversionista exige por asumir una accion de una empresa con alto ratio book-to-
market frente a una empresa con un menor ratio. Debido a que la primera representa un
mayor riesgo por lo tanto se debe exigir una mayor rentabilidad. Los retornos diarios y la
informacién del ratio book-to-market (VL/P) de todas las acciones de NYSE, AMEX y
NASDAQ, sera recolectada de la data de Kenneth R. French. Esta variable ha sido
elaborada separando las acciones en tres grupos en funcion de su ratio book-to-market:
el 30% superior, el 40% y el 30% inferior. Para el célculo, se resta el retorno promedio
del 30% superior menos el retorno promedio del 30% inferior. La unidad de medida es

en porcentajes.

Factor prima momentum ( MOM). Este factor describe la tendencia del precio
de una accién a continuar en la tendencia actual. Se calcula en base a las rentabilidades
de las acciones de NYSE, AMEX y NASDAQ. Esta variable consiste en separar la
muestra en tres grupos segun el retorno mensual del Gltimo afio: 30% superior, 40% y
30% inferior. Se obtiene restando el retorno promedio del 30% superior menos el retorno
promedio del 30% inferior. La unidad de medida es en porcentajes. Esta variable sera

recolectada de la data de Kenneth R. French.
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6.2  Estrategia Empirica

En base a las variables anteriormente descritas, se procede a formular el modelo de
regresion. Este es una serie de tiempo y asume que los betas (B), es decir, las
ponderaciones de cada factor de riesgo de la cartera estaran fijas a través del tiempo. Las

variables se organizan de la siguiente manera:

RE = al + BlixrMKT, + BéupSMBy + Bl HML, + BigonuMOM, +

VierMKTZ + YinpSMB,” + Vi HMLZ + ViouMOMZ + €& (9)

Donde i=1,2,3,...,7 son los fondos mutuos de renta variable que se analiza en el
presente estudio (BBVA Global Equity, Credicorp Capital Acciones Global, Sura
Norteamericanas, Credicorp Capital Vision ii, Credicorp Capital Vision iii, Sura Mercados
Emergentes y Sura Europeas) y t es la periodicidad diaria (la cual va desde 1 de enero del
2016 al 31 de diciembre del 2019). Se espera que los factores de prima de riesgo
(MKT,SMB, HML, MOM) tengan una relacion positiva con el rendimiento de los fondos.
Se debe entender a estos cuatro factores; MKT,SMB, HML,MOM; como el retorno
adicional gue todo inversionista debe exigir al estar expuesto a riesgos determinados; y sus
betas, como las ponderaciones que el gestor fija para cada factor de riesgo. Estas
ponderaciones junto a las primas de riesgo conformarian la rentabilidad del fondo generado
por la propia dindmica del mercado.

Con respecto a las habilidades de los gestores, el modelo de Treynor y Mazuy
(1966), desarrollado en el marco teorico, afiadié el término cuadratico para probar la
habilidad de market timing. Basicamente, la razon cuadratica representaria la habilidad del
gestor para variar la volatilidad del fondo segun las predicciones del mercado de forma
gradual, lo que generaria la convexidad de la funcion. Por lo tanto, se define que el
desenvolvimiento de un gestor presentara market timing en el estilo j si y; es positivo y
significativo, es decir, el gestor aumentaria la volatilidad de las acciones cuando el retorno
adicional por los diferentes riesgos asumidos (MKT,SMB, HML, MOM) aumente con la
finalidad de magnificar las ganancias o, por el contrario, reduciria la volatilidad en base a
las predicciones de que las primas de riesgos disminuiran, para asi, amortiguar las posibles
pérdidas. Esos cambios en las volatilidades vienen a ser la compra y venta de activos

riesgosos y no riesgosos segun los diferentes riesgos del mercado. La medida de market
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timing estara presente en los fondos si cualquiera de los coeficientes gama (y;), es positivo
y estadisticamente significativo.

Por otro lado, al representa el exceso de retorno que tiene el fondo de renta
variable frente a la cartera creada como indice de referencia, es decir, representa la
rentabilidad del fondo generada por la propia habilidad de stock picking del gestor. Si
este coeficiente es positivo y significativo representaria la existencia de la habilidad de
stock picking en el gestor del fondo.

De acuerdo con la hipotesis general planteada, se espera que los fondos no hayan
tenido un buen desemperio, es decir, que no hayan superado el retorno que les genera el
propio mercado. Para ello su al debe ser cercana a 0. Asimismo, la primera hipGtesis
especifica del trabajo se cumple si todos los fondos presentan alpositivo y
estadisticamente significativo, lo que representaria la proporcion del retorno del fondo
que proviene de la propia habilidad de stock picking del gestor. Por altimo, la segunda
hipdtesis especifica se cumple si los fondos presentan todos los y negativos y
significativos, o, todos no significativos, lo que representaria la ausencia de la habilidad

de market timing en el gestor del fondo.

Para el presente estudio, empleamos el modelo elaborado por Zellner (1962) de
regresiones aparentemente no relacionadas (SUR). Este sistema de regresiones lineales
se estima simultdneamente, el cual considera para cada ecuacién de regresion, una
variable endo6gena particular y distintas variables exdgenas. Debido a la posible presencia
de correlacion de los errores entre las regresiones, Zellner (1962) plantea este

modelamiento.

Se muestra las siguientes ecuaciones:

y1=X1b1+&
Y2 = XoP, + &

Yr = XgBr + €&

Donde R representa los individuos y T, las observaciones en la muestra. El modelo

de regresiones aparentemente no relacionadas se presenta a continuacion:
Vr = X;Br + & r=1,..,R.
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El sistema es “aparentemente no relacionado” debido a la correlacion que existe

entre los errores no observados ¢, y €2, . Agrupando las observaciones, se obtiene:

%, 0 0 07
"1 (0 x, o o(/F\ [&
] ane

= |+ =Xf +¢
N
YR (0 0 0 xgl Br R

Donde el set de errores RT x 1 es
€ =g, &, ., ER]
Asimismo, X; presenta exogeneidad estricta,
E[€|Xy, X, .. Xg] =0
homocedasticidad y la ausencia de autocorrelacion en cada formula:
Ele er|X1, X, oo, XR] = 0pplr

De acuerdo con el modelo econométrico planteado, la ecuacion (9) estaria

representado en el siguiente sistema de ecuaciones las cuales se estiman

simultaneamente:

R} = at + ByxrMKT, + BiypSMB, + Bing HMLe + BlaoyMOM, + Viyxr MKT,? + VslMBS[V’Bt2 + Vi HMLE + yiouMOM® + &t
RE = a} + BlxrMKT, + BaypSMB, + B, HML, + BioyMOM, + yiir MKT,? + }’SZMBSIVIBt2 + Vi ML + Yoy MOM® + &

RE = af + BlrMKT, + BusSMB, + Bl HML, + BouMOM, + yfixrMKT,? +v&usSMB.” + Y HML:? + VisouMOM,? + &f
RY = ] + BlyxrMKT, + BlusSMB, + Bl HML, + BlroyMOM, + yiixrMKT,? + vdyusSMB.” + Y HML:? + VisouMOM,? + €]

Donde cada ecuacion representaria el anélisis por fondo.

El modelo SUR es ideal para la estimacion de los coeficientes del presente trabajo,
ya que los siete fondos analizados tienen un alto nivel de exposicion en los mismos
factores de riesgo (MKT,SMB, HML, MOM) que componen el portafolio comparativo,
es decir, las variables independientes utilizadas en el presente estudio son idénticas para
todos los fondos, lo cual implicaria que los errores de la regresion de cada fondo de renta
variable estén correlacionados entre si. La estimacion SUR soluciona este problema, lo

cual permite obtener resultados confiables y consistentes (Felmlee & Hargens, 1988).

Asimismo, el modelo SUR nos permite solucionar el problema de los efectos no
observados. Esto se debe a que hay una alta probabilidad de que las observaciones del

benchmark, se ven afectadas simultaneamente por variables no incluidas en la ecuacion,
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tales como: factores macroeconémicos, condiciones de mercado, etc. SUR permite un
procedimiento de estimacion conjunta teniendo en cuenta los factores no observados, los
cuales estan vinculados en la estructura de errores del sistema de ecuaciones. (Yalta &
Yalta, 2018).

La eleccion del modelo SUR con series de tiempo es determinante puesto que se
alinea con los objetivos del presente trabajo, ya que nos brinda resultados individuales
por fondo, y de esta forma nos permite analizar las habilidades de stock picking y market
timing de cada gestor de manera independiente. A diferencia del modelo SUR con datos
panel que estima los coeficientes de manera conjunta, lo cual nos da resultados de forma

global y no permite diferencia las habilidades de cada gestor por separado.

Para identificar la correlacion entre los errores de las regresiones, se utilizo el test
de Breusch y Pagan (1980).

La prueba nos indica:

HoVarw,ix) = E@aix,) _o? Existe homocedasticidad en los errores

Hi:Varq,x,) # E (u2lx)= O 2 Al menos una es distinto a cero (heterocedasticidad)
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Tabla6.1

Analisis de correlacion de los errores por fondo segln Breusch - Pagan

)

€3

€4

€s

€6

€7

Nota. De Stata, 2020.

e, e, €3 €4 €5 €6 ey
1
0.2858 1
-0.0374 -0.0555 1
0.3748 0.476 0.0509 1
0.2413 0.6598 0.1059 0.5952 1
0.3307 0.5592 0.052 0.3361 0.3612 1
0.1708 0.585 -0.041 0.3037 0.3612 0.4685 1

Prueba de Breusch-Pagan: Probabilidad = 0.0000

La tabla 6.1 muestra una probabilidad menor que 5%, por lo cual, se rechaza la

hip6tesis nula y se confirma la presencia de correlacion entre los errores en el modelo.

Con este resultado se justifica la metodologia econométrica SUR.
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CAPITULO VII: RESULTADOS

En esta seccion se analizara el desempefio de los siete fondos mutuos de renta variable
peruanos y se determinara si los gestores de dichos fondos presentan habilidades de stock
picking y market timing, mediante la metodologia SUR, en frecuencia diaria. Como se
menciono anteriormente, los fondos analizados fueron seleccionados debido a que las
acciones en las que invierten se desenvuelven en el mercado externo, al igual que la
cartera de referencia elaborada. Asimismo, estos fondos han estado activos durante todo
el periodo de estudio (2016-2019). Esta seccion se organizara de la siguiente manera: en
primer lugar, se mostraran los resultados de los coeficientes por prima de riesgo y, en
segundo lugar, se analizara el desenvolvimiento de los fondos y la determinacién de las

habilidades de stock picking y market timing.

El siguiente cuadro muestra los coeficientes de cada prima de riesgo (MKT, SMB,
HML y MOM) por fondo.

Tabla7.1

Resultados de los estimadores del indice de 4 Factores - Fama French

MKtRF SMB HML Mom

Nombre del fondo RrR2 Mercado Tamaii;z:: Valo;ieiglz: Tendencia

Fl BBVA Global Equity 0.07 *16.9% 6.80% *19.1% *-10.8%
F2 Credicorp Capital Acciones Global 0.84 *75.8% *-10.9% *6.2% *.5.1%
F3 Sura Acciones Norteamericana 0.98 *93.8% *-11.7% *-5.7% *0.5%
F4 Credicorp Capital Vision Ii 0.40 *35.4% *.7.3% #5.5% *.3.7%
F5 Credicorp Capital Vision lii 0.72 *45.4% *.6.0% *4.4% 0.79%
F6 Sura Acciones de Merc. Emergentes 0.50 *82.5% -2.73% 0.80% *-15.2%
F7 Sura Acciones Europeas 0.55 *69.2% *-12.5% *8.5% *-18.9%

Nota. De U.S. Research Returns Data, 2020.

Analizando los siete fondos seleccionados podemos observar que las primas de

riesgo (mercado, tamafio de empresa, valor de la accion y tendencia) son significativas



para los fondos, en su mayoria al 1%. Esto indicaria que el modelo de 4 factores de Fama

y French es un adecuado benchmark para los rendimientos de los fondos estudiados.

El coeficiente de la prima de riesgo del mercado (MKT), es decir, la rentabilidad
extra que un inversionista recibe por invertir en el mercado bursétil, es significativo y
positivo para los siete fondos. EI Fondo SURA Acciones Norteamericanas es el fondo
que tiene mayor participacion de la prima de mercado, debido a que invierte en las
principales acciones que cotizan en la bolsa norteamericana, tales como Apple Inc,
Microsoft Corp, Amazon, Alphabet, Facebook; acciones cuyos rendimientos tienen una
mayor ponderacion dentro del rendimiento general del mercado estadounidense. Por otro
lado, el fondo BBVA Global Equity presenta la menor participacion de prima de
mercado, debido a que solo el 50% de su composicidon esta destinado a invertir en fondos
estadounidenses de renta variable, mientras que, el otro 50% de su composicion esta

destinado al mercado de Europa y Asia.

La prima de riesgo de tamafio (SMB) representa el retorno adicional por invertir
en acciones de empresas pequefias (consideradas mas riesgosas) frente a grandes. Dentro
de los siete fondos observamos que el fondo Sura Acciones mercados emergentes y
BBVA Global Equity, no presentan este coeficiente significativo, lo cual indicaria que
para los gestores de dichos fondos es indiferente invertir tanto en acciones de empresas
pequefias como de empresas grandes. Los demas fondos presentarian una prima de riesgo
de tamafio negativa y significativa al 1%, puesto que invierten en mayor grado en
empresas grandes con un alto nivel de capitalizacion bursatil, lo cual aminora su

rentabilidad total ya que se asume un menor riesgo.

Por otro lado, la prima de riesgo de crecimiento (HML) premia a los inversionistas
por apostar en empresas de alto crecimiento frente a las de bajo crecimiento. Cinco de los
fondos analizados presentan coeficiente positivo y significativo ya que invierten en
acciones que tienen una alta variacién de sus precios con respecto a su valor en libros
(mas riesgosas). Un ejemplo de ello, son los Fondo SURA Acciones de Mercados
Emergentes y Credicorp capital acciones global que invierten en acciones de mercados
emergentes cuya caracteristica principal es el alto crecimiento que tienen. Por otro lado,
el Fondo de Fondos SURA Acciones Norteamericanas FMIV presenta este coeficiente

negativo ya que, como Se menciond anteriormente, invierte en acciones de empresas
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grandes y consolidadas que tienen un bajo crecimiento a comparacion de las que acaban

de ingresar al mercado.

Por ultimo, el factor momentum (MOM), que es el exceso de retorno por invertir
en acciones que presentan una tendencia creciente en el ultimo periodo anual, se presenta
negativo y significativo en cinco de los fondos. Una explicacion plausible son las
restricciones de inversion de los fondos mutuos, expuestas en la politica de inversion del
fondo (IPS) la cual detalla los objetivos de inversion, la tolerancia al riesgo y las
limitaciones, tanto de liquidez como de horizonte temporal. Esto limitaria a los gestores
ainclinarse por invertir en acciones que presentan una tendencia creciente, puesto que no

necesariamente se ajustan a sus requerimientos de retorno-riesgo.

En resumen, se ha demostrado que los rendimientos de los fondos estan
fundamentados en el retorno requerido segln los riesgos que se han asumido. A
continuacion, se analizard si estos rendimientos superan este retorno requerido.
Asimismo, se determinara si los fondos presentan habilidades de stock picking y market

timing.

Tabla 7.2

Resultados de los estimadores para las habilidades

Stock picking Market Timing
o MktRF SMB HML Mom
Nombre del fondo alpha de Jensen Mercado Tamaio d.c: la Valor de. l 2 Tendencia
empresa accion
Fl1 BBVA Global Equity *0.12% **.3.9 #*.13.3 2.81 -1.025
F2 Credicorp Capital Acciones Global ¥**0.02% *-1.5 -0.80 #£.3.10 *.1.89
F3 Sura Acciones Norteamericana *-0.014% 0.01 -0.82 0.46 *0.6
F4 Credicorp Capital Vision Ii *0.046% **-1.53 *-8.3 -2.36 -0.37
#5() (29 #_ ) N k] 2
FS Credicorp Capital Vision lii 0.02% L35 2.03 0.90 127
sk ]
F6 Sura Acciones de Merc. Emergentes 0.055% -122 -16.2 3.75 -1.93
F7 Sura Acciones Europeas 0.04% w18 -3.25 #*.6.22 317

*1% significancia;**5% significancia;***10% significancia

Nota. De U.S. Research Returns Data, 2020.

Como se menciono en los anteriores capitulos, el alfa de la regresion (a) o

también llamado alpha de Jensen, representa el exceso de rentabilidad de cada fondo por
38



sobre la rentabilidad promedio del mercado. En otras palabras, es la ganancia anormal
por la prediccion certera del gestor. Asimismo, su significancia positiva determinaria que
el gestor cuenta con la habilidad de pronosticar el retorno individual de cada accion. Por
otro lado, el market timing (y) reflejaria que el gestor tiene una habilidad macro, es decir,
pronostica el mercado en general. Basicamente, el market timer compra acciones con
mayor riesgo cuando el mercado esté al alza ya que esto le dard ganancias extraordinarias
y, por otro lado, cuando el mercado se encuentre en caida, comprara acciones con menor

riesgo para aminorar pérdidas.

Como se puede ver en la tabla 7.2, seis de los siete fondos presentan a
significativo y positivo, lo cual indicaria que los gestores presentan habilidades de stock
picking. En base a ello, se podria deducir que los gestores de los sietes fondos
mayormente utilizan analisis fundamentales en sus decisiones de inversion. Sin embargo,
con respecto al desempefio de los fondos, se considera que los fondos, a excepcion del
fondo BBVA Global Equity, no presenta una habilidad de stock picking representativa,
puesto que, sus coeficientes son muy cercanos a 0. Esto significaria que el gestor, si bien
estaria superando al mercado, no le brinda al inversor una rentabilidad representativa
(cercana a 0%). Asimismo, en esta regresion no se ha considerado los costos de
administracion, lo cual disminuiria ain mas el valor del coeficiente alfa. EI tnico fondo
que podria considerarse de buen desempefio es el BBVA Global Equity con un
coeficiente de 0.12%. Esto confirmaria que dicho fondo presenta mayor retorno frente a

los demas, como se detall6 en el capitulo de marco contextual.

Por otro lado, con respecto a la habilidad de market timing, los resultados
muestran que seis fondos presentan anti-market timing, es decir, invierten de manera
inoportuna con respecto a la dinamica del mercado. Esto coincide con la evidencia
empirica, donde Chang y Lewellen (1984), Henriksson (1984), y Grinblatt y Titman
(1988) demostraron que los fondos de Estados Unidos aumentaban la proporcion de
activos mas riesgosos, en momentos donde el mercado estaba a la baja, por ende,
maximizaban rentabilidades bajas. Esto se debe a que todos los fondos tienen
restricciones de inversion, por lo que los administradores no tienen la “libertad” de
seleccionar las acciones riesgosas e intercambiarlas por menos riesgosas, en el momento

que deseen, sino que deben acotarse a su politica de inversion.
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Un caso en particular es el de Fondo Sura Acciones Norteamericanas, el cual
presenta anti-stock picking y timing positivo, resultados opuestos a los encontrados en el
resto de fondos, esto se debe principalmente a que su cartera esta compuesta por acciones
que pertenecen al mercado norteamericano, el cual se considera un mercado eficiente que
impide arbitrar, es decir, no permite obtener ganancias anormales a las del mercado,
debido a la rapida convergencia del valor fundamental de las acciones a su precio de

mercado.

En conclusion, en base a lo expuesto en este capitulo, se aceptan las hipdtesis
tanto generales como especificas del presente trabajo, las cuales mencionan que la
mayoria de los fondos de renta variable peruanos para el 2016-2019 no presentaron un
buen desempefio. Asimismo, sus retornos son fundamentados en base a las habilidades
de stock picking mas no de market timing.
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CONCLUSIONES

En los ultimos afios, los fondos mutuos de renta variable han presentado una participacion
creciente en el mercado accionario peruano. Conocer el desempefio de dichos fondos
resulta provechoso tanto a potenciales inversionistas como a los inversionistas actuales.
Por tal motivo, el presente estudio de investigacion busca analizar el desempefio de los
fondos mutuos de renta variable peruanos para el periodo 2016-2019. Ademas, conocer

si realmente los gestores de dichos fondos presentan habilidades de ejecucion.

Se sostiene durante el desarrollo del estudio que los fondos mutuos de renta
variable de gestion activa no generan rentabilidad adicional frente a la rentabilidad
promedio del mercado. Asimismo, los gestores no presentan habilidades de stock picking

ni de market timing, habilidades que se espera tenga un agente para armar su portafolio.

Para corroborar nuestra hipdtesis, se empled la metodologia de Seemingly
Unrelated Regressions (SUR) en frecuencia diaria. Se presentdé como variable
independiente la rentabilidad excedente de cada fondo de renta variable peruano
analizado frente a la rentabilidad libre de riesgo. Como variables independientes, las
primas de riesgo por diferentes condiciones del mercado, en otras palabras, un benchmark
gue muestra la rentabilidad de una cartera de acciones que se desenvuelven sin la
intervencion de un agente. Esto con la finalidad de simular un fondo de gestion pasiva.
El objetivo del modelo es demostrar que el benchmark de primas de riesgo brinda mayor

rentabilidad que de los fondos de gestion activa.

La aplicacién de dicho modelo econométrico es debido a que el modelo SUR
considera la correlacion cruzada en la estimacion. Esta correlacion esta presente en la
ecuacion metodologica del trabajo, ya que se utilizan como variables independientes los
mismos sets de primas de riesgo para cada fondo. Asimismo, se utiliza la metodologia de
series de tiempo debido a la naturaleza del andlisis, el cual es ver los resultados por
agente, detalle que no se podria visualizar en un modelo de panel data. ES necesario
recalcar que los fondos fueron seleccionados debido a que se encontraron vigentes
durante el periodo de andlisis (2016-2019). Asimismo, la politica de inversion de los

fondos se ajusta al indicador propuesto (benchmark), ya que gran parte de sus carteras
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estan invertidas en el mercado externo. Por uUltimo, todos los fondos cotizan en dolares,

lo cual hegemoniza los rendimientos.

Los resultados del estudio econométrico indican que, en su mayoria, los fondos
mutuos accionarios de gestion activa en Pert no lograron generar excedentes de retorno
ajustados a los riesgos asumidos. Asimismo, con respecto a las habilidades de los
gestores, si bien se comprueba la habilidad de stock picking, que viene a ser la destreza
que tiene el administrador al identificar valores subvaluados o sobrevaluados, esto no es
representativo en el modelo, ya que el coeficiente de determinacion es muy cercano a 0.
En el caso de la habilidad de market timing, el 86% de los fondos analizados presenta la
habilidad negativa, es decir anti-timing, lo cual indicaria que los gestores de los fondos
no saben pronosticar el movimiento general del mercado en momentos de alza y baja.
Esto se debe a que todos los fondos tienen restricciones de inversion, por lo que los
administradores no tienen la libertad inmediata de seleccionar las acciones riesgosas e
intercambiarlas por menos riesgosas, en el momento que deseen, sino que deben acotarse

a su politica de inversion.

Un caso en particular es el de Fondo Sura Acciones Norteamericanas, ya que no
obtuvo una rentabilidad mayor a la rentabilidad general del mercado. Sin embargo,
presento la habilidad de market timing. Esto se debe principalmente a que su cartera esta
compuesta por acciones que pertenecen al mercado norteamericano, el cual se considera
un mercado eficiente que impide arbitrar, es decir, no permite obtener ganancias
anormales a las del mercado, debido a la rapida convergencia del valor fundamental de
las acciones a su precio de mercado. La presencia de market timing indicaria que el
gestor, si bien no puede sobrepasar el rendimiento del mercado, es agil con las macro
predicciones, debido a su capacidad para cambiar acciones riesgosas cuando el mercado

esté al alza y, asi, generar las maximas ganancias posibles para un mercado eficiente.

En general, se concluye que la mayoria de los fondos de gestion activa no generan
ganancias anormales en la cartera del inversionista frente a los de gestion pasiva, aun
cuando en los primeros, los inversionistas tienen la obligacion de compensar
monetariamente a los gestores por sus servicios. Dado que los fondos de gestién activa
no presentan un buen desemperio, la critica recae en la razon de su demanda significativa.
Una de las posibles razones es que los inversionistas que apuestan por este tipo de activo
no tienen el tiempo o la experiencia de invertir en el mercado bursatil, sobre todo en los
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fondos mutuos que utilizan hibridos o acciones alternativas de dificil comprension.
Asimismo, si bien se ha comprobado que un fondo de gestion pasiva puede dar la misma
rentabilidad, se debe tener conocimiento del momento preciso para comenzar y terminar

la operacion de inversion (compra y venta del fondo).

Por ultimo, uno de los principales retos del presente trabajo para futuras
investigaciones, es incluir la tasa de costo de administracion que cobra el gestor por fondo
y no es de conocimiento publico, lo cual permitiria obtener los rendimientos netos de los
fondos y, por ende, resultados mas robustos. Asimismo, resultaria interesante una
extension del trabajo para los afios posteriores al periodo analizado con el fin de que el
inversionista tenga informacion actualizada. Cabe resaltar que el presente estudio puede
servir para futuras investigaciones, que deseen contrastar si la presencia de la habilidad
de los gestores se mantiene en el tiempo o si es afectada en funcion de momentos de
estrés 0 calma en el mercado bursatil, tomando como ejemplo de ello el contexto de pre

y post pandemia.
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