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Formas de medir el riesgo
para los Fondos Mutuales de Renta Variable venezolanos

El trabajo se trata, de una síntesis teórica de las metodologías de análisis de riesgo, de los fondos mutuales de
inversión de capital abierto de renta variable, que será aplicado en un posterior estudio, a los que son representados por la
Asociación Venezolana de Administradoras de Fondos  (AVAF). Ellas son las especializadas en la Bolsa de Valores de
Caracas y su boom en el año 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 acción de la bolsa, pues, éste se elimina a través de la
diversificación y nos quedamos con el riesgo sistémico o de mercado, representado por: 1) Índice Bursátil Caracas (IBC); 2)
los factores comunes de riesgo que lo afectan, en el modelo teoría de los precios de arbitraje (sus siglas en inglés APT) para
cualquier período de tiempo; y 3)  los factores que explican la burbuja especulativa del año 2003. La suspensión  de esos
factores, coyuntura muy especial en la economía venezolana actual, generaría un riesgo potente para los inversionistas.

 *Economista, Magister en Economía mención Política Económica y Ex-asesor de Inversión autorizado por la Comisión Nacional de Valores.

RECIBIDO: 21-04-2004 • ACEPTADO: 26-05-2004

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.
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EIntroducción

l riesgo total de una cartera se descompone, en
riesgo sistémico o de mercado y riesgo no

sistémico específico y propio de cada valor que la
compone. El riesgo es, la incertidumbre que le importa
a la gente y en finanzas no es más que, la posibilidad de
que el rendimiento efectivo obtenido de una inversión
financiera, sea menor que, el rendimiento esperado o
descontado. Por tanto el riesgo de cartera es aquel,
debido a la volatilidad 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 índice bursátil, que es el que importa,
a un inversionista o a una entidad de inversión colectiva
con carteras bien diversificadas. La Entidad de Inversión
Colectiva (EIC) es una institución que, canaliza los
aportes de los inversionistas, destinados a constituir un
capital o patrimonio común, integrado por una cartera
de títulos valores u otros activos1.

Existen distintas clasificaciones de las entidades de inversión colectiva:

En la Ley                                         En la Práctica

Capital Abierto (CA) Solo existen FMI de CA y pueden ser
Capital Cerrado (CC) de Renta Variable (RV)

de Renta Fija (RF)
EIC de Capital de Riesgo de Renta Mixta (RM)
EIC Inmobiliario en Dólares de RV, RF o RM
Fondo Mutual de Inversión (FMI) Con Cargo

Sin Cargo
Con Inicial
Sin Inicial

Explicación breve de la síntesis:
EIC de Capital de Riesgo son instituciones de

capital cerrado, invierten en grandes proyectos
empresariales a realizarse, en el mediano y largo plazo
y con un nivel de riesgo alto para el inversionista:
proyectos industriales y agrícolas, programas de
reconversión industrial y desarrollos con importantes
innovaciones tecnológicas2.

EIC Inmobiliaria son instituciones de capital
cerrado que, destinan sus recursos hacia proyectos del
sector inmobiliario y de bienes raíces: bienes inmuebles
urbanos; títulos valores o instrumentos de participación
sobre inmuebles; títulos valores o instrumentos
garantizados con hipotecas o créditos hipotecarios;
proyectos de construcción de obras privadas y públicas3

 Los Fondos Mutuales de Inversión son
instituciones que, tienen por objeto, la inversión en
títulos valores con base en el principio de distribución

de riesgos, sin que dichas inversiones representen una
participación mayoritaria en el capital social de la
sociedad en el cual invierten, ni permitan su control
económico o financiero; pueden ser de capital abierto o
de capital cerrado4

La diferencia fundamental de capital abierto y
capital cerrado es la manera en la cual, las acciones o
“unidades de inversión” son distribuidas o redimidas.
Un fondo de capital cerrado, tiene un número fijo de
unidades de inversión y compradores y vendedores
deben comerciar y establecer precio de mutuo acuerdo
en una bolsa de valores. En cambio el fondo de capital
abierto, está listo para vender nuevas unidades de
inversión o comprar las viejas que están en circulación5.

Los “Fondos Mutuales” es el término usual, para
llamar a los fondos mutuales de inversión de capital
abierto. Aparecen formalmente en el sistema financiero
venezolano (y es el único que aún existe) con la
promulgación de la Ley de Mercado de Capitales del 29
de Abril de 1975, sin embargo, las normas relativas a su
organización y funcionamiento fueron dictadas por la
Comisión Nacional de Valores en Mayo de 1981.

Los fondos mutuales existen bajo cuatro
modalidades, especificadas en los objetivos del
prospecto de emisión:
A)Fondos de renta variable
B)Fondos de renta fija
C)Fondos de renta mixta
D)Fondos en dólares de renta variable, fija o mixta.

Existen fondos mutuales con carga y sin carga,
tanto para entrar como para salir. Los  fondos con carga
cobran de acuerdo a una escala de montos originales de
inversión, con tablas de comisiones por rango de
inversión. La razón por la que los fondos sin carga
existen, es porque ellos, cobran honorarios de
administración por manejar los activos, que es, un
porcentaje del monto de la inversión. “Estudios indican,
que no hay diferencia estadística significativa en el
rendimiento de la inversión, en fondos mutuales con
carga o sin carga. Consecuentemente, los inversores más
astutos, van en busca del fondo sin carga que se ajuste a
sus necesidades”. (HIRT & BLOCK, 1993: 623).

 Existen además en Venezuela, aquellos fondos
mutuales que exigen, un mínimo de inicial para invertir
y otros que no.

Los fondos mutuales surgen por iniciativa de, una
Sociedad Administradora de Entidades de Inversión
Colectiva, encargada de la administración del
patrimonio, control administrativo, contable, emisión de
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las unidades de inversión, registro de las mismas y
control de pago de dividendos. Son autorizadas para
actuar como tal, por la Comisión Nacional de Valores
(CNV) y agrupadas en la Asociación Venezolana de
Administradoras de Fondos (AVAF). Distribuyen sus
unidades de inversión, a través de, un “agente de
distribución” autorizado por la CNV. El “banco depósito
y custodio” es el instituto de crédito que, tiene a su cargo
el servicio de depósito y custodia de los valores en
cartera, de un fondo mutual autorizado también por la
CNV. Así tenemos que, la estructura de un fondo mutual
es de tres partes con sus funciones independientes, pero,
necesariamente entrelazados.

El fondo mutual posee administración profesional,
objetivos de inversión establecidos, portafolio de valores
diversificados, capital o patrimonio representado por
acciones comunes y con iguales derechos llamadas
“Unidades de Inversión”, y apreciación o depreciación
del capital por la valorización o desvalorización del
portafolio, que se refleja en el “Valor de la Unidad de
Inversión”(VUI).

El objetivo general del trabajo es conocer, lo que
es, el riesgo en finanzas; lo que son los fondos mutuales;
las teorías financieras o modelos que explican la relación
entre riesgo y rendimiento; y las formas de medir el
riesgo en fondos mutuales de renta variable, que son
aplicables al caso venezolano. Los objetivos específicos
son, primero, conocer las seis metodologías tradicionales
que existen, para analizar el riesgo de los fondos
mutuales de renta variable: la desviación estándar, el
beta, las medidas de performance (el índice de Sharpe,
Treynor y Jensen); y los coeficientes de sensibilidad a
los factores comunes de riesgo sistémico (tasa de interés
y tipo de cambio) que explica el modelo APT (Arbitrage
Pricing Theory). Segundo, plantear un método empírico,
no tradicional, aplicado al caso de la economía actual
venezolana.

El trabajo se estructura de la siguiente manera:
primero, marco teórico, aquí se explican los modelos
que relacionan el rendimiento con el riesgo, antecedente
necesario para comprender el punto central del trabajo;
segundo, formas de medir el riesgo en fondos mutuales
de renta variable. Se explican seis formas tradicionales
de medir el riesgo: desviación estándar, beta, Índice de
Sharpe, Treynor y Jensen; y los coeficientes de
sensibilidad del modelo APT. Se explica además un
método empírico no tradicional para entender el riesgo
de la burbuja especulativa del año 2003 en la Bolsa de
Valores de Caracas. Por último, se hacen las conclusiones
del trabajo y en ellas las sugerencias de futuras
investigaciones.

Marco teórico:

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

 Modelos que relacionan el rendimiento con el
riesgo: el modelo de Markowitz; la línea de mercado de
capitales (sus siglas en inglés CML); la línea de mercado
de valores (sus siglas en inglés SML), que es, el mismo
modelo de mercado de Sharpe, llamado modelo de
valoración de precios de activos (sus siglas en inglés
CAPM) y la teoría de los precios de arbitraje (sus siglas
en inglés APT), los cuales son necesarios explicar,
porque son, de donde se derivan las formas de medir el
riesgo para los fondos mutuales de renta variable.

El Modelo de Markowitz
La teoría de la selección de carteras, nace en 1952,

con un trabajo de Harry Markowitz; pero el libro del
tema se publica en 19596, presentando con mayor detalle
su formulación inicial. El modelo se llama modelo de
inversión de dos dimensiones o modelo de decisión media
– desviación típica. Es un modelo que recoge
explícitamente, los principios de la conducta racional
del inversor,  el cual busca, aquella cartera que maximice
el rendimiento a un nivel de riesgo dado o minimice el
riesgo para un rendimiento dado.

Supuestos fundamentales:
1. El rendimiento de cualquier título o cartera es

descrito por una variable aleatoria de carácter subjetivo,
cuya distribución de probabilidad, para el período de
referencia es conocida por el inversor. El valor medio o
esperanza matemática de dicha variable aleatoria, se
acepta como, medida del rendimiento o rentabilidad de
la inversión.

2. Se acepta como medida del riesgo: la
dispersión, medida por la varianza o la desviación
estándar 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,
aquellas carteras con un mayor rendimiento y menor
riesgo, llamándose así “carteras eficientes en el sentido
de Markowitz”7.

Para encontrar la cartera más eficiente o cartera
óptima el modelo plantea tres pasos:
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Primero se determina el conjunto de “carteras
eficientes”, mediante la solución de una de las siguientes
programaciones cuadráticas parámetricas:

 pR  : retorno esperado o promedio del portafolio.

 

∑
=

N

i 1

 :sumatoria desde el primer título hasta el último.  Xi : proporción de cada título en el portafolio. 

iR

:rendimiento esperado o promedio de cada título.      

2
pσ

: varianza del portafolio.1. Maximizar el retorno esperado del portafolio,sujeto a un riesgo dado, representado por la varianza8del portafolio tomado como parámetro:Siempre que se verifique, la restricciónpresupuestaria (X1+X2+....+XN = 1) y la condicionesde no negatividad (X1,X2,....,XN≥0)2. Minimizar el riesgo representado por la varianzadel portafolio, tomándose  como parámetro, el retornoesperado del portafolio (las ecuaciones en ordenopuesto); aceptándose también, la restricciónpresupuestaria y la condición de no negatividad.Al optimizar uno de los dos programas cuadráticosparamétricos, mediante el método de Lagrange, podemosobtener el conjunto de carteras eficientes (los valores oactivos  X1, X2,....., XN).El segundo paso es de naturaleza subjetiva, puesson, las curvas de indiferencia que especifican, la actitudde cada inversor frente al riesgo y el rendimiento. Paraque la satisfacción se mantenga constante, la relaciónentre ganancia y riesgo tiene que ser creciente. La curvaes cóncava para demostrar aversión al riesgo y la queparte de una ordenada en el origen menor tiene unasatisfacción o utilidad menor.El tercer paso es determinar  la cartera óptimacombinando los dos anteriores: Dado un mapa de curvasde indiferencia cóncavas y la curva de carteras eficientesconvexa, podemos determinar, en el punto deintersección la cartera óptima.

CML y SMLLa Línea de Mercado de Capitales (sus siglas eningles CML) se usa únicamente para valorar “carteraseficientes”.Supuestos:1.Todos los inversores son “diversificadoreseficientes” en el sentido de Markowitz, esto es, todoslos inversores se sitúan en la “frontera eficiente” (lacurva convexa) de la región de carteras posibles.2.Los inversores son indiferentes, ante unincremento de los dividendos o intereses y un incrementoequivalente del precio de los títulos (ganancia decapital).3.Todos los inversores tienen un horizontetemporal de un solo período y de igual duración.4.Las distribuciones de probabilidades futuras delos tipos de rendimiento o retornos de los distintosactivos financieros (títulos o carteras), para el períodode referencia, son iguales para todos los inversores(expectativas homogéneas).5.Todas las inversiones (activos individuales ocarteras) son infinitamente fraccionables.6.El mercado es perfectamente competitivo, y noexisten costos de transacción ni impuestos.7.Se puede prestar y pedir prestado, al tipo deinterés libre de riesgo (Rf) la cantidad de dinero que senecesite. Lo único libre de riesgo son los bonos delestado.8. Todos los inversores tienen las mismasoportunidades para invertir, aunque la cantidad de dineroque cada uno de ellos puede invertir sea diferente.Expresión matemática de la CML:

)(r
R

:rendimiento esperado o requerido de una cartera mixta.

fR

: tasa libre de riesgo.

MR

: rendimiento esperado del mercado. 

M

fM RR
σ

)( −

 : prima. 

Mσ

: desviación estándar del mercado.    ó : desviación estándar.
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El rendimiento esperado o requerido de una carteramixta, con préstamo o endeudamiento, es igual alrendimiento de los activos libres de riesgo más una“prima” por cada unidad de riesgo adicional,representado por la desviación estándar9. La prima es ladiferencia entre el rendimiento esperado del mercado,menos la tasa libre de riesgo, dividida entre la desviaciónestándar del mercado.La Línea de Mercado de Valores (sus siglas eninglés SML), también llamado, modelo de mercado deSharpe o CAPM, propuesta en 1964: se usa para valoraractivos individuales con riesgo. Dado que el riesgopropio desaparece con la diversificación, el riesgo a teneren cuenta es el riesgo sistémico o de mercado. Cuantomás elevado sea éste, mayor rentabilidad exigirán losinversores por el activo.Expresión matemática de la SML:

[ ] ifMfi RRRR β−+=

âi: beta del titulo.

[ ]fM RR −

: prima de mercadoEl rendimiento esperado de un título,  es igual, ala tasa libre de riesgo, más, una “prima de mercado”,multiplicado por, beta. La prima de mercado es elrendimiento esperado o promedio del mercadorepresentado por, un índice bursátil menos la tasa librede riesgo. Beta es el coeficiente que indica la volatilidaddel “riesgo sistémico” en la rentabilidad de un título.Cuando beta es mayor que uno (1), el título tiene unavolatilidad mayor a la del mercado y cuando beta esmenor que 1, el título tiene una volatilidad menor queel mercado.Cov: covarianza. 

2
Mσ

 :varianza del rendimiento del mercado.ái: alfa término independiente.åi: epsilon término error.

Beta es la covarianza10 entre el rendimiento deltítulo y el rendimiento del mercado, dividido por, lavarianza del rendimiento del mercado (rendimiento esla variación porcentual anual, mensual o diaria).También beta es el coeficiente de regresión lineal que,relaciona al rendimiento del título con el rendimientodel mercado; en esta ecuación alfa es la ordenada en elorigen y epsilon (E) es el término error.La CML y la SML: Solo cuando el rendimiento deun título coincide con el rendimiento del mercado, lasecuaciones de la SML y la CML coinciden. Fue Sharpequien en 1964,11 primeramente dedujo, la SML a partirde la CML. Pero en realidad, las dos líneas sontotalmente diferentes. La CML esquematiza el conjuntoeficiente de carteras formadas tanto por, activosriesgosos como por activos no riesgosos; cada puntosobre la línea representa una cartera total; sólo un puntosobre la línea representa una cartera formada totalmentepor activos riesgosos (el punto donde se intercepta laCML con la “frontera eficiente”); los ejes de la CMLson el rendimiento esperado  sobre una cartera (ejevertical) y la desviación estándar de la cartera ( ejehorizontal). Ningún título individual se sitúa sobre laCML. La SML relaciona el rendimiento esperado de unvalor (eje vertical) con el beta de dicho valor (ejehorizontal). También los ejes de la SML puedenrepresentar carteras no estrictamente eficientes.(ROSS,WESTERFIELD & JAFFE, 1999: 308).APTLa teoría de los precios de arbitraje (sus siglasen inglés APT) fué propuesto por Stephen A. Ross en197612. Es un modelo según el cual, una cartera óptimaesta constituida por aquellos valores que proporcionen,un rendimiento máximo para el riesgo soportado,representado éste por, la sensibilidad a varios factorescomunes de cambios no anticipados.Los supuestos fundamentales son: 1) existecompetencia perfecta; 2) los inversores buscanmaximizar rendimiento a un riesgo dado; 3) losrendimientos de cada valor se representan en un modelolineal de k factores comunes.Expresión matemática del APT:

ktiktitiiit FbFbFbRR ++++= ........2211
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itR

:rentabilidad de un activo. 

iR

 : esperanza matemática de la rentabilidad del activo.

ikb

 : coeficiente de sensibilidad del activo al factor k. 

ktF

: factor k de riesgo común.La rentabilidad de un activo es igual a, suesperanza matemática, más, un conjunto k de factorescomunes de riesgo. Los  b son coeficientes desensibilidad del activo respecto al factor.Chen en 198313 y Roll – Ross en 198014 sugirieroncuatro factores: Riesgo a la tasa de interés; riesgo delciclo de negocios; inflación no anticipada y   riesgo encambios de la prima de riesgo; pero, no hay acuerdosuniversalmente aceptados, de qué, factores tienen elmejor impacto en los retornos de las acciones; solamentelos autores recomiendan de 3 a 5 factores.Las críticas al modelo son: 1)  Dhrymes, Friend &Glutekin de 198415 concluyen que el número de factorescomunes de riesgo se incrementan con el número deacciones; 2) el modelo no tiene una teoría económica,pues es, tan empírico que permite cualquier factorexplicativo imaginario.A pesar de las críticas, el modelo se aplica a lasestrategias activas de administración de portafolios, quellevan, los administradores de fondos mutuales, pues, através del arbitraje, los precios se ajustan hasta llegar alequilibrio. Los administradores  de portafolios estánobservando permanentemente los distintos factores deriesgo comunes, que afectan a su fondo y mediante elarbitraje ajustan la composición de su  cartera, para así,con la misma inversión maximizar el rendimiento yminimizar riesgos. En cuanto a la segunda critica, losautores aclaran que, “su suposición fundamental es quelos rendimientos de los activos son generados por fuerzaseconómicas concretas y causales, las cuales determinan,el movimiento del conjunto total de los precios de losactivos negociados en el mercado, y que el análisisfactorial, que es simplemente uno de los instrumentos ométodos estadísticos que pueden ser utilizados paramedir sus efectos, no requiere su especificación abinitio”16.Formas de medir el riesgo en fondos mutualesde renta variablePARTE I FORMAS TRADICIONALES:Existen seis formas tradicionales de medir el riesgo quese pueden aplicar al caso venezolano: la desviación

estándar, el  beta, los índice de Sharpe, Treynor y Jensen;y los coeficientes de sensibilidad del modelo APT.1)La principal y más usada en la práctica es ladesviación estándar: es el estadístico con que, enfinanzas, suele cuantificarse y medirse la volatilidad delprecio de una acción y el fondo mutual emite accionesllamadas “unidades de inversión”. El indicadorrepresenta el riesgo total en la línea de mercado decapitales CML del activo, que es la suma, del riesgosistémico más, el riesgo no sistémico. La desviaciónestándar es la raíz cuadrada de la varianza, que es elpromedio de las desviaciones de cada observaciónrespecto a la media, elevado al cuadrado, tomándosecomo datos los valores relativos o cambios porcentualesen base diaria, mensual o anual. La desviación estándares la medida natural de volatilidad en la distribuciónnormal o simétrica que se representa en forma decampana.  Su interpretación adecuada es utilizandointervalos de confianza, que es la probabilidad (p) deque el rendimiento real (Rr) esté, entre el rendimientopromedio (Re) y la desviación estándar (ó).Concretamente así:Existe 68% P de que el Rr sea Re ± ó95% P de que el Rr sea Re ± 2 ó99% P de que el Rr sea Re ± 3 óSu interpretación más simple es a través decomparaciones, a mayor desviación estándar mayorvolatilidad.2)El beta es un indicador muy importante y fácilde calcular. Representa el riesgo sistémico de un valoren el SML o modelo CAPM y es la mejor contribucióndel mismo. El beta mide la sensibilidad del precio de unvalor a las fluctuaciones del mercado; es decir, el gradoen que el precio de una acción sube o baja cuando elíndice del mercado sube o baja.  Las acciones con unalto valor beta  mayor que 1 se consideran arriesgadas yse llaman agresivas, ya que, el precio sube másrelativamente, cuando el índice sube y viceversa. Unaacción con un beta entre 0 y 1 se consideran pocoarriesgadas y se llaman defensivas, ya que, su precio espoco sensible a las variaciones en el índice. Difícilmenteencontramos acciones con Beta igual a 1 pero podríadarse el caso; y son acciones que se mueven al unísonocon el índice. También es difícil encontrar acciones conbeta menor a cero (negativas) entonces harían lo opuestoal índice y podrían servir para cobertura de riesgos. Laprincipal crítica que se le hace es que es muy inestablea corto plazo y es poca su capacidad predictiva, pues, elmodelo de mercado posee un coeficiente de
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determinación que casi nunca supera el 80%  (segúnejercicios del autor).3) Las medidas de “performance” de las carteras:en general, cuando se habla del análisis de laperformance de los activos financieros (carteras otítulos) se hace referencia al análisis de sus resultados.Sin embargo, con el término performance más que elresultado se quiere expresar la estructura o composicióndel mismo. Las medidas de performance son índices queresumen, en un solo número, el rendimiento y el riesgo.Existen diversos índices o medidas de performance, cuyaevolución ha sido pareja a la de la “teoría del mercadode capitales”. El diseño de estos índices ha respondidoa la necesidad de disponer de unas medidas que, permitenjuzgar ex post, la bondad de la gestión de los inversoresinstitucionales. Los índices más conocidos y utilizadosson los de Sharpe, Treynor y Jensen. Existen dosposiciones en cuanto a qué índice incluir, como medidade performance: está, por un lado, aquella posición queconsidera que el mercado (y en último término la cartera)debe pagar todo el riesgo que corre el inversor. Y porotro lado, la posición que sostiene que, lo que   el inversordebe pagar es solamente el riesgo sistémico en unacartera convenientemente diversificada. La inclusión delriesgo total o del riesgo sistémico y la elección de laforma de combinar el rendimiento y el riesgo en unamedida única, así como la forma de comparar losresultados de las carteras con las del mercado,determinarán los diferentes índices de performance.3.1) Índice de Sharpe: mide la proporción delrendimiento promedio que excede la tasa libre de riesgo,sobre la volatilidad total de los rendimientos. Es elretorno promedio del portafolio, menos, la tasa libre deriesgo, todo dividido, entre la desviación estándar delportafolio.El Indice de Sharpe expresa la prima de riesgoobtenida por cada unidad de riesgo soportado por elfondo. Se compara con la medida de Sharpe del mercadorepresentado por el índice para saber si hay unrendimiento superior o inferior. Se representagráficamente como se hace con la CML, pero ladiferencia entre un fondo y otro o entre un fondo y elíndice  es la pendiente de la recta que parte de laordenada en el origen (la tasa libre de riesgo).3.2) Índice de Treynor: Es la proporción delrendimiento promedio del portafolio, menos la tasa librede riesgo, sobre el riesgo sistémico representado en elbeta del portafolio.

 El índice de Treynor expresa la prima de riesgoque, por término medio ha de pagar el fondo por cadaunidad de riesgo sistémico. Esta medida, igual que laanterior, puede ser comparada con otros portafolios ocon el mercado en general, para determinar si hay unrendimiento superior o inferior. Se representagráficamente como se hace con la SML, pero ladiferencia entre un fondo y otro o entre un fondo y elíndice es la pendiente de la recta que parte de la ordenadaen el origen (tasa libre de riesgo). Una medida alternativaviene dada por la diferencia entre la rentabilidad mediadel mercado y el índice de Treynor. Este otro índiceequivale al primero, pero, jerarquiza en sentidocontrario.3.3) El Índice de Jensen: Usa también el riesgosistémico para evaluar gerentes de portafolios. En unanálisis ex post, todo portafolio cuya combinaciónrendimiento – riesgo sistémico se halle por encima dela SML del índice habrá “batido” al mercado y viceversa,siendo tanto más preferible un portafolio cuanto mayorsea su distancia respecto a aquella. Tomando comoreferencia la recta de la ecuación SML para el mercadotendremos rectas paralelas. En base a este índice,denominado por Sharpe “rentabilidad diferencial”,clasifica Jensen los portafolios en “superiores”,“inferiores” y  “neutros”, según que Jp sea positivo,negativo o neutro.4) La primera relación funcional constituye laprincipal conclusión del APT sometida a contrasteempírico (modelo econométrico de análisis crosssection).  La segunda ecuación  es el modelo APTaplicado teóricamente al caso venezolano.
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El rendimiento de un fondo mutual es igual a, suesperanza matemática, más, dos factores de riesgo,multiplicado por, sus correspondientes coeficientes desensibilidad. El primer factor de riesgo  común a todoslos fondos mutuales de renta variable es la tasa de interéspasiva. Cuando la tasa de interés baja, el precio de lasacciones (renta variable) sube y viceversa. El segundofactor de riesgo común a todos los fondos mutuales derenta variable  es el tipo de cambio. La economíavenezolana esta muy afectada por este riesgo, pues, aldevaluarse la moneda suben los precios de las accionesde la Bolsa de Valores de Caracas. Se denominan factoresde riesgo a ambas variables, pues lo que importa es, ladiferencia entre el valor real y el valor pronosticado. Elrendimiento esperado de un fondo mutual (el primertérmino de la segunda ecuación en el lado derecho) eslo que se denominan noticias “descontadas”, es decir,los inversionistas al anticiparse a los pronósticospublicados han afectado el precio de las acciones antesde hacerse real el pronóstico y han “descontado lainformación”. Epsilon (ε) es el término error e incluyetodos los otros factores de riesgo no tomados en cuenta.El coeficiente de determinación (r²) determinará (yválgase la redundancia) si los factores son explicativosde la variable dependiente.Parte II una forma no tradicional:Método empírico aplicadoal caso venezolano en el año 2003.Justificación: Los fondos mutuales de rentavariable poseen un rendimiento determinado por elíndice bursátil del mercado de valores en el queinvierten. Dado el auge en el mercado bursátil nacionaldurante el año 2003 es necesario estudiar qué factorescomunes influyen en la mayoría de las acciones de labolsa lo que llaman el riesgo sistémico. Es común, y porsencillez se hace, explicar el riesgo sistémico a travésdel índice bursátil, pero, mas conveniente es entenderque factores explican el desenvolvimiento del índice.Así tenemos que en Venezuela el control de cambioaplicado el 21 de Enero de 2003 y el excesivo gastofiscal han generado un excedente de liquidez monetariaque hizo bajar las tasas de interés a niveles poco atractivopara el ahorrista venezolano. La banca optó por el

camino de invertir en los bonos del Estado y en los bonosdel Banco Central de Venezuela, y la otra alternativapara la banca y para el ahorrista fue la bolsa de valores.Otra explicación adicional del crecimiento de la bolsaes que en Mayo de 2003 se empieza a emplear la paridadcambiaria implícita Dólar Cantv17. Esto es, compraracciones de TDV.D18 en la Bolsa de Valores de Caracasy convertirlo en “recibos americanos de depósitos” (sussiglas en inglés ADR), que son 7 acciones de TDV.D,que es la forma como se vende en las bolsasnorteamericanas y que en este valor se vende en la Bolsade Valores de Nueva York (sus siglas en inglés NYSE).Esa alternativa permite adquirir dólares, ante el férreocontrol de la Comisión de Administración de DivisasCADIVI; lo que repercute en todo el mercado nacionalde valores influyendo en otras acciones importantescomo: Electricidad de Caracas, Banco Provincial y atodo el resto del mercado unos en mayor medida queotros. La tercera y última explicación posible es que,durante el segundo semestre del 2003 observamos unauge en todas las principales bolsas de valores del mundoy dado la alta correlación entre ellas esto repercutió enel mercado nacional.Método empírico aplicadoal caso actual venezolano:El primer factor  que incide en el Índice BursátilCaracas y afecta el rendimiento de los fondos mutualeses el excedente de liquidez monetario. Debe verse conatención esta variable macroeconómica publicada porel Banco Central de Venezuela, pues, al reducirsetambién se reduce el rendimiento de los fondos mutualesde renta variable venezolanos.1) Calcular un coeficiente de correlación19 ( r ) paraconocer en que grado se relacionan:para el período Enero 1997 hasta Diciembre 2003(promedio mensual o cierre mensual).El segundo factor que incide en el  Índice BursátilCaracas y afecta el rendimiento de los fondos mutualesde renta variable venezolanos es el Dólar Cantv quefavorece la venta de Teléfonos de Venezuela Clase D yrepercute en otras acciones.Se toma Electricidad de Caracas (EDC), BancoProvincial (BPV) y Sivensa Clase A (SVS.A) comomuestra a explicar. Esto es una comparación entrevolúmenes en cantidad de acciones negociadas desdeEnero de 2003 hasta Diciembre de 2003.
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2) Calcular tres coeficientes de determinación20(r² ) para medir el grado en que explica la principal(TDV.D) a cada valor (EDC / BPV / SVS.A).
Datos diarios desde Enero 2003 hasta Diciembre2003 son necesario, ya que, 365 observaciones haríanestadísticamente significativos los resultados.Una vez reportados los resultados del análisis deregresión la pregunta sería ¿ Que tan buenos son losresultados? Habría que  observar tres criterios: 1) Lossignos de los coeficientes estimados deben estar deacuerdo con las expectativas teóricas o previas; debenser de signo positivo; 2) Si los coeficientes son, entérminos estadísticos, significativamente diferentes decero, entonces los resultados reales son nuevamenteconsistentes con la teoría; 3) Se puede decir que laregresión lineal es satisfactoria si el coeficiente dedeterminación ( r² ) es mayor que 0,8.(GUJARATI, 1992:128-9).El tercer factor que incide en el Índice BursátilCaracas y repercute en el rendimiento de los fondosmutuales de renta variable es la influencia internacionalde un índice como el Promedio Industrial Dow Jones(sus siglas en inglés DJIA).3) Calcular un coeficiente de correlación ( r ) paradeterminar el grado de relación entre ambos:

rDJIAIBC ⎯→⎯ΔΔ %%

 período Enero1997 hasta Diciembre 2003 (datos de promedio mensualo cierre mensual).

DJIA%Δ

:variación mensual porcentual del Índice Dow JonesIndustrial Average.Los tres factores ya afectaron al Índice BursátilCaracas en el año 2003 y tuvo que haber beneficiado alos inversionistas que ya existían en los fondos mutuales

de renta variable venezolanos, pero, pueden perjudicara los nuevos inversionistas.GRAFICO:
Fuente:www.caracasstock.comConclusión:Se puede observar gráficamente que el ÍndiceBursátil Caracas presenta una “burbuja especulativa”.Este es un fenómeno que ocurre en mercados donde elprecio se determina por la oferta y la demanda y se dacuando los precios son excesivos  y los activos en generalsobrevaluados. Existe el riesgo por tanto de que, la burbujaexplote naturalmente o por incrementos deliberados enla tasa de interés por parte del Banco Central de Venezuela.El riesgo es netamente sistémico y éste es el que asumeuna cartera bien diversificada como pretenden los fondosmutuales de inversión  de capital abierto de  renta variable.Se presenta una síntesis de las teorías que se debenconocer antes de aplicar los indicadores que miden elriesgo en fondos mutuales.  Dichos indicadores son  seis:La desviación estándar y beta son fáciles de aplicar conlos sistemas computarizados que existen; un poco máscomplejo de aplicar son los coeficientes de sensibilidaddel modelo APT.  Las medidas de performance contienenun antecedente teórico importante, pero es compleja suaplicación práctica. Luego se especifica un métodoempírico ajustado al boom bursátil venezolano del año2003.  Finalmente, se hace una contribución teórica, paraser aplicada al caso venezolano en futuras investigacionesy se pretende sembrar la semilla de inquietudes por el temade riesgo, muy poco investigado por la literatura financieravenezolana.
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