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Resumen

El trabajo se trata, de una sintesis tedrica de las metodologias de analisis de riesgo, de los fondos mutuales de
inversion de capital abierto de renta variable, que sera aplicado en un posterior estudio, a los que son representados por la
Asociacion Venezolana de Administradoras de Fondos (AVAF). Ellas son las especializadas en la Bolsa de Valores de
Caracas y su boom en el afio 2003 afecta su rendimiento. Al estudiar el riesgo, para las carteras de valores que administra
un fondo mutual, se le resta importancia al riesgo propio de cada accion de la bolsa, pues, éste se elimina a través de la
diversificacién y nos quedamos con el riesgo sistémico o de mercado, representado por: 1) indice Bursatil Caracas (IBC); 2)
los factores comunes de riesgo que lo afectan, en el modelo teoria de los precios de arbitraje (sus siglas en inglés APT) para
cualquier perfodo de tiempo; y 3) los factores que explican la burbuja especulativa del afio 2003. La suspension de esos
factores, coyuntura muy especial en la economia venezolana actual, generarfa un riesgo potente para los inversionistas.

Abstract

This study deals with a theoretic synthesis of the analysis of risk methodologies of the open —end mutual funds of investments
of variable yield that will be applied in a further study, the ones represented by the Venezuelan Association of Funds Administra-
tors (AVAF). They are the specialists of the Caracas Stock Exchange, and its boom in the 2003 affected its yield. The study of
its risk for the portfolio securities that administer a mutual fund, it rest importance at the risk share itself of the stock exchange
because, this is eliminated by the diversification and it will remain with the systematic or market risk represented by: 1) Caracas
Stock Exchange Index (its initials in Spanish IBC); 2) The common factors of risk that can affect it, in the arbitrage pricing theory
(APT) for any period; and 3) the factors than explain the speculative bubble of 2003. The suspension of these factors, situation
very special in the Venezuelan economy of the present time, can generate a potential risk for the investors.

*Economista, Magister en Economia mencion Politica Econdmica y Ex-asesor de Inversion autorizado por la Comision Nacional de Valores.
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Introduccion

| riesgo total de una cartera se descompone, en

riesgo sistémico o de mercado y riesgo no
sistémico especifico y propio de cada valor que la
compone. El riesgo es, laincertidumbre que le importa
alagentey en finanzas no es més que, laposibilidad de
que € rendimiento efectivo obtenido de una inversion
financiera, sea menor que, el rendimiento esperado o
descontado. Por tanto el riesgo de cartera es aquel,
debido alavolatilidad de los precios de los valores que
la componen, que en definitiva, es el grado de
inestabilidad de las tendencias de un mercado,
representado en un indice bursétil, que esel queimporta,
aun inversionista o a una entidad de inversion colectiva
con carteras bien diversificadas. LaEntidad de Inversion
Colectiva (EIC) es una institucion que, canaliza los
aportes de los inversionistas, destinados a constituir un
capital 0 patrimonio comun, integrado por una cartera
de titulos valores u otros activos.

Existen distintas clasificaciones de las entidades de inversion colectiva:
EnlaLey En la Practica

Capital Abierto (CA)
Capital Cerrado (CC)

Solo existen FMI de CA y pueden ser
de Renta Variable (RV)
de Renta Fija (RF)

EIC de Capital de Riesgo de Renta Mixta (RM)
EIC Inmobiliario en Ddlares de RV, RF o RM
Fondo Mutual de Inversion (FMI) ~ Con Cargo

Sin Cargo

Con Inicial

Sin Inicial

Explicacion breve de la sintesis:

EIC de Capital de Riesgo son instituciones de
capital cerrado, invierten en grandes proyectos
empresariales a redlizarse, en el mediano y largo plazo
y con un nivel de riesgo alto para el inversionista:
proyectos industriales y agricolas, programas de
reconversion industrial y desarrollos con importantes
innovaciones tecnol bgicas’.

EIC Inmobiliaria son instituciones de capital
cerrado que, destinan sus recursos hacia proyectos del
sector inmobiliario y de bienes raices. bienesinmuebles
urbanos; titulos valores o instrumentos de participacion
sobre inmuebles; titulos valores o instrumentos
garantizados con hipotecas o créditos hipotecarios;
proyectos de construccion de obras privadas y publicas®

Los Fondos Mutuales de Inversion son
instituciones que, tienen por objeto, la inversion en
titulos valores con base en € principio de distribucion

de riesgos, sin que dichas inversiones representen una
participacion mayoritaria en el capital social de la
sociedad en el cual invierten, ni permitan su control
econdmico o financiero; pueden ser de capital abierto o
de capita cerrado*

La diferencia fundamental de capital abierto y
capital cerrado es la manera en la cua, las acciones o
“unidades de inversion” son distribuidas o redimidas.
Un fondo de capital cerrado, tiene un nimero fijo de
unidades de inversion y compradores y vendedores
deben comerciar y establecer precio de mutuo acuerdo
en una bolsa de valores. En cambio €l fondo de capital
abierto, esta listo para vender nuevas unidades de
inversion o comprar las viejas que estan en circulacion®.

Los “Fondos Mutuales’ es e término usual, para
llamar a los fondos mutuales de inversion de capital
abierto. Aparecen formalmente en el sistema financiero
venezolano (y es el Unico que aln existe) con la
promulgacion delaLey de Mercado de Capitales del 29
deAbril de 1975, sin embargo, las normas relativas asu
organizacion y funcionamiento fueron dictadas por la
Comision Nacional de Valores en Mayo de 1981.

Los fondos mutuales existen bajo cuatro
modalidades, especificadas en los objetivos del
prospecto de emision:

A)Fondos de renta variable

B)Fondos de renta fija

C)Fondos de renta mixta

D)Fondos en dolares de renta variable, fija o mixta.

Existen fondos mutuales con carga y sin carga,
tanto para entrar como para sdir. Los fondos con carga
cobran de acuerdo a una escala de montos originales de
inversion, con tablas de comisiones por rango de
inversion. La razén por la que los fondos sin carga
existen, es porque ellos, cobran honorarios de
administracion por manejar 1os activos, que es, un
porcentgje del monto de lainversion. “Estudios indican,
que no hay diferencia estadistica significativa en el
rendimiento de la inversion, en fondos mutuales con
cargao sin carga. Consecuentemente, losinversores mas
astutos, van en busca del fondo sin carga que se gjuste a
sus necesidades’. (HIRT & BLOCK, 1993: 623).

Existen ademas en Venezuela, aquellos fondos
mutuales que exigen, un minimo de inicia parainvertir
y otros que no.

Los fondos mutual es surgen por iniciativa de, una
Sociedad Administradora de Entidades de Inversion
Colectiva, encargada de la administracion del
patrimonio, control administrativo, contable, emision de
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las unidades de inversion, registro de las mismas y
control de pago de dividendos. Son autorizadas para
actuar como tal, por la Comision Nacional de Valores
(CNV) y agrupadas en la Asociacion Venezolana de
Administradoras de Fondos (AVAF). Distribuyen sus
unidades de inversion, a través de, un “agente de
distribucion” autorizado por laCNV. El “banco depdsito
y custodio” esel instituto de crédito que, tiene asu cargo
el servicio de depdsito y custodia de los valores en
cartera, de un fondo mutua autorizado también por la
CNV. Asi tenemos que, la estructura de un fondo mutual
es de tres partes con sus funciones independientes, pero,
necesariamente entrelazados.

El fondo mutual posee administracion profesional,
objetivos deinversion establecidos, portafolio devalores
diversificados, capital o patrimonio representado por
acciones comunes y con iguales derechos llamadas
“Unidades de Inversion”, y apreciacion o depreciacion
del capital por la valorizacion o desvalorizacion del
portafolio, que se reflgja en el “Valor de la Unidad de
Inversion” (VUI).

El objetivo general del trabajo es conocer, lo que
es, el riesgo en finanzas; |0 que son los fondos mutuales;
lasteoriasfinancieras 0 model os que explican larelacion
entre riesgo y rendimiento; y las formas de medir el
riesgo en fondos mutuales de renta variable, que son
aplicables a caso venezolano. Los objetivos especificos
son, primero, conocer las seismetodol ogiastradiciona es
que existen, para analizar el riesgo de los fondos
mutuales de renta variable: la desviacion estandar, el
beta, las medidas de performance (el indice de Sharpe,
Treynor y Jensen); y los coeficientes de sensibilidad a
los factores comunes de riesgo sistémico (tasade interés
y tipo de cambio) que explicael modelo APT (Arbitrage
Pricing Theory). Segundo, plantear un método empirico,
no tradicional, aplicado a caso de la economia actual
venezolana

El trabajo se estructura de la siguiente manera:
primero, marco tedrico, aqui se explican los modelos
querelacionan el rendimiento con el riesgo, antecedente
necesario para comprender € punto central del trabgjo;
segundo, formas de medir ¢l riesgo en fondos mutuales
de renta variable. Se explican seis formas tradicionales
de medir el riesgo: desviacion estandar, beta, indice de
Sharpe, Treynor y Jensen; y los coeficientes de
sensibilidad del modelo APT. Se explica ademés un
método empirico no tradicional para entender € riesgo
de la burbuja especulativa del afio 2003 en la Bolsa de
Valoresde Caracas. Por Ultimo, se hacen |as conclusiones
del trabajo y en ellas las sugerencias de futuras
investigaciones.

Marco teorico:

Riesgo y rendimiento son dos factores
relacionados, pues, a mayor retorno esperado, mayor es
el riesgo sobre la inversion, lldmese carteras o valores
individuales. Pero, existen dos deseos opuestos: reducir
el riesgo (mantener el capital) y maximizar € retorno o
rendimiento esperado.

Modelos que relacionan el rendimiento con el
riesgo: el modelo de Markowitz; lalinea de mercado de
capitales (sussiglaseninglés CML); lalineade mercado
de vaores (sus siglas en inglés SML), que es, e mismo
modelo de mercado de Sharpe, llamado modelo de
valoracion de precios de activos (sus siglas en inglés
CAPM) y lateoriade los precios de arbitrgje (sus siglas
en inglés APT), los cuales son necesarios explicar,
porque son, de donde se derivan las formas de medir €
riesgo para los fondos mutuaes de renta variable.

El Modelo de Markowitz

Lateoriadelaseleccion de carteras, nace en 1952,
con un trabajo de Harry Markowitz; pero el libro del
temase publicaen 1959, presentando con mayor detalle
su formulacion inicial. El modelo se llama modelo de
inversion de dos dimensiones 0 modelo de decision media
- desviacion tipica. Es un modelo que recoge
explicitamente, los principios de la conducta racional
del inversor, €l cual busca, aquellacarteraque maximice
el rendimiento a un nivel de riesgo dado o minimice el
riesgo para un rendimiento dado.

Supuestos fundamentales:

1. El rendimiento de cualquier titulo o cartera es
descrito por una variable aleatoria de caracter subjetivo,
cuya distribucion de probabilidad, para el periodo de
referencia es conocida por € inversor. El valor medio o
esperanza matemética de dicha variable aleatoria, se
acepta como, medida del rendimiento o rentabilidad de
la inversion.

2. Se acepta como medida del riesgo: la
dispersion, medida por la varianza o la desviacion
estandar de la variable aleatoria que describe el
rendimiento, ya sea de, un valor individual o de una
cartera.

3. La conducta del inversor le lleva a preferir,
aguellas carteras con un mayor rendimiento y menor
riesgo, Ilaméndose asi “carteras eficientes en el sentido
de Markowitz"".

Para encontrar |a cartera més €eficiente o cartera
Optima el modelo plantea tres pasos.
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Primero se determina el conjunto de “carteras
eficientes’, mediante lasolucion de unadelas siguientes
programaciones cuadréticas pardmetricas.
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empresa. Espafia. 1987. p. 453-457.

¢ La Varianza O (s?) es una medida de dispersion absoluta y se define como la media aritmética de los cuadrados de las desviaciones de la variable
respecto a la media.

*La Desviacion Estandar (O) es una medida de dispersion relativa y es la raiz cuadrada de la varianza.

1 Covarianza (Séy) mide el grado de asociaion (absoluta) entre dos variables no comparable en términos de unidades. Solo dice si es positiva

(directamente proporcional) 0 negativa (inversamente proporcional).
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vol. 39, n°2, Junio 1984. p.323 -96.
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Junio 1984. p. 347 -50.
1" a Paridad Implicita resulta de tomar el precio de la accion local en bolivares, dividirlo por el precio del Recibo Americano de Depdsito (Sus siglas
en inglés ADR) y multiplicar el cociente por siete (7).
BTDV.D es Teléfonos de Venezuela Clase D principal accién que se cotiza en la Bolsa de Valores de Caracas.
9 E| Coeficiente de Correlacion ( r) mide la fortaleza de la relacion entre dos variables. Sus valores siempre se ubican entre 1y
-1. 1 indica que las dos variables estan perfectamente relacionados en el mismo sentido; y -1 indica que las dos variables estan perfectamente
relacionados en sentido opuesto.
2 E| Coeficiente de Determinacion ( r2) mide la bondad global del ajuste del modelo de regresion estimado o como explica la variable independiente a
la variable dependiente. Sus valores estan entre 0y 1.
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