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RESUMEN

Uno de los temas centrales en el proceso de gestion de portafolios es evaluar la rentabilidad
y el riesgo de una inversiéon. Este documento presenta por primera vez una medicién
del desempeno alcanzado por los fondos de inversién en Bolivia. La investigacion utiliza
informacion publica obtenida de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
para el periodo 2012 a 2016. El método elegido se basa en la aplicaciéon de indicadores
de desemperio y en la estimacién econométrica del modelo de mercado, de esta manera
se grafican los fondos de inversién en funcién a su nivel de equilibrio con respecto a la
Linea del Mercado de Titulos. En base a los resultados, se logra identificar a los fondos de
inversion que consiguieron el mejor desempeno.
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ABSTRACT

One of the central issues in the portfolio management process, is the task of evaluating
the return and risk of an investment. This paper presents for the first time a measurement
of the performance achieved by the Mutual Funds in Bolivia. The research uses public
information obtained from the Supervision Authority of the Financial System for the
period 2012 to 2016. The chosen method is based on the application of performance
indicators and the econometric estimation of the market model, in this way the Mutual
Funds are plotted according to their equilibrium level stated by the Securities Market Line.
Based on the results, it was possible to identify the Mutual Funds that accomplish the best
performance.
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I. INTRODUCCION

El andlisis del desempefio de una inversion deberia ser una practica permanente en la
gestion de portafolios. Invertir implica tomar decisiones que tienen consecuencias que pueden ser
evaluadas. Como sefialan Bailey, Richards y Tierney (2016), la evaluacion del desempeno tiene tres
componentes?: medicién del desempefio, atribucién del desempefio y estimacién del desempefio. La
presente investigacion tiene como objetivo principal la medicién del desempefio alcanzado por los
Fondos de Inversion en Bolivia y la estimacion del desempefio, mediante el modelo de mercado y la
Linea del Mercado de Titulos.

En ese marco, el presente trabajo se desarrolla en cuatro partes: primero la introduccion;
luego en la segunda parte, se presenta la metodologia, donde se describen los indicadores de
mediciéon desempeno y se presenta el modelo de equilibrio seleccionado; en la tercera parte se
exponen los resultados de la investigacion, mediante el cilculo de los indicadores mencionados y la
estimacion del modelo de mercado, a partir del cual se realiza la comparacion respecto a la Linea del
Mercado de Titulos; finalmente, en la cuarta parte se presentan las conclusiones del trabajo.

Descripcion de los fondos de inversion

En Bolivia existen un total de 11 Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién (SAFI)3;
desde enero de 1997 hasta el 31 de diciembre de 2016 se han registrado un total de 77 fondos de
inversion, de los cuales se encuentran vigentes 64: 35 son Fondos de Inversion Abiertos (FIA) y 29
son Fondos de Inversion Cerrados (FIC). Se destaca la participacion de FORTALEZA SAFI S.A. que
tiene un total de 16 fondos (25% del total), como se puede apreciar en el cuadro 1.

Los fondos de inversion estan denominados en una de tres monedas: bolivianos, délares
americanos y Unidad de Fomento a la Vivienda* (UFV). Al 31 de diciembre de 2016, los FIA se com-
ponen de 16 fondos en bolivianos, 18 fondos en délares y un fondo en UFV; por otro lado, los FIC se
componen de 22 fondos en bolivianos y 7 fondos en délares. Al tratarse de fondos expresados en tres
diferentes monedas, para homogeneizar los datos, el analisis y la exposicién de todos los resultados
fueron expresados en bolivianos, que constituye la moneda de curso legal en Bolivia.

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero ASFI (2017) publica datos historicos de
cada fondo de inversion, con una frecuencia diaria que incluye: la serie, fecha, valor de cada cuota,
cuotas vigentes, nimero de participantes, tasas del Gltimo dia y de los dltimos 30, 90, 180 y 360
dias, tasa efectiva anual, total liquidez, cartera neta, cartera bruta y moneda del fondo. La cartera

2 En inglés se denomina performance evaluation y se compone de: performance measurement, performance attribution y
performance appraisal.

3 En concordancia con la Ley del Mercado de Valores No. 1834, “un fondo de inversién, es un mecanismo de inversién compuesto
por los aportes de varios participantes, ya sean personas juridicas o naturales, quienes forman un patrimonio comun y auténomo.
Este patrimonio es administrado por una Sociedad Administradora, misma que realiza inversiones en valores emitidos tanto a
nivel nacional como internacional, por cuenta y riesgo de los participantes. El rendimiento de estas inversiones es distribuido
proporcionalmente entre todos los participantes del Fondo. Los fondos de inversion pueden ser abiertos o cerrados. Los fondos
abiertos se caracterizan por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de participacién colocadas entre el publico
son redimibles o rescatables directamente por el fondo en cualquier momento, siendo su plazo de duracién indefinido. Los
fondos cerrados se caracterizan por tener un patrimonio inicial determinado y una duracion previamente establecida, siendo
sus cuotas de participacién colocadas entre el publico no redimibles o rescatables directamente por el fondo, salvo en las
circunstancias y procedimientos dispuestos especificamente por sus reglamentos internos” (SAFI BISA, 2018, parr. 1-4).

4 De acuerdo al Banco Central de Bolivia (2017c), "La Unidad de Fomento de Vivienda (UFV) es un indice referencial que muestra
la evolucién diaria de los precios y se calcula sobre la base del Indice de Precios al Consumidor (IPC) que publica el Instituto
Nacional de Estadistica (INE). La UFV fue creada mediante el Decreto Supremo 26390 de 8 de noviembre de 2001 y, por
Resolucion de Directorio del Banco Central de Bolivia N° 116/2001 de 20 de noviembre de 2001, se reglamenta su calculo".
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CUADRO 1

SAFIS EN BOLIVIA Y SUS TIPOS DE FONDOS (DICIEMBRE 2016)

NOMBRE SAFI FIA FIC Sub Total
ALIANZA SAFI S.A. 1 1
BISA SAFI S.A. 2 6
BNB SAFI S.A. 2 9
CAPITAL + SAFI S.A. 3 3
CREDIFONDO SAFT S.A. 4
FORTALEZA SAFI S.A. 8 16
MARCA VERDE SAFI S.A. 2 2
MERCANTIL SANTA CRUZ SAFI S.A. 5 2 7
PANAMERICAN SAFT S.A. 3 3
SAFI UNION S.A. 2 7
SANTA CRUZ INVESTMENT SAFT S.A. 4 6
Total general 35 29 64

Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicados por la ASFI

bruta de cada fondo se compone de las inversiones en titulos valores, la liquidez y otros ingresos y
gastos; para hallar la cartera neta se debe deducir de la cartera bruta las comisiones. El valor de las
inversiones dependera del tipo de instrumento, que puede ser local o internacional en funcién de la
politica de inversion de cada fondo contenida en su Reglamento. El valor de cada instrumento esta
afectado por las negociaciones ocurridas en mercado primario o secundario en la Bolsa Boliviana de
Valores, para instrumentos locales, o en bolsas internacionales para inversiones en el exterior. Los
precios de mercado se determinan mediante la aplicacién de una metodologia de valoracion especifi-
ca, publicada por la ASFI (2018) que debe utilizar cada fondo.

El valor de la cartera neta y el nimero de fondos de inversién constituidos por las SAFI refle-
jan la dindmica que ha tenido el sector a lo largo de 20 afios®. El grafico 1 muestra que la serie de
tiempo se inici6 con el ano 1997, cuando se crearon un total de 9 fondos de inversion, con un valor
total de la cartera neta de 600 millones de bolivianos®. Mas adelante, en el afio 2016, se contaba ya
con 64 fondos de inversién, con un valor total en cartera neta que supera los 18.1 mil millones de
bolivianos. Al inicio, la mayoria de los fondos de inversion fueron de tipo abiertos en délares, pos-
teriormente se incrementé el nimero de fondos en bolivianos, aspecto que respondié al proceso de
“polivianizacién” de la economia iniciado el afio 20047. Otro aspecto a destacar es que, a partir del
afio 2007, se incrementé en el nimero de Fondos de Inversiéon Cerrados principalmente aquellos
denominados en bolivianos.

5  También se calculé el coeficiente de correlacion, entre la tasa de crecimiento real del PIB y la tasa de crecimiento real de la
cartera neta total de los Fondos (se utilizé el deflactor implicito del PIB publicado por el Instituto Nacional de Estadistica
para hallar los valores reales). Los resultados encontrados fueron concordantes a nivel agregado con aquellos presentados por
Humerez y Yafiez (2011), no existiendo una relacion entre estas variables, ya que el coeficiente de correlacion es de -1% y no es
estadisticamente significativo.

Todos los fondos en délares y UFV se encuentran expresado en bolivianos al tipo de cambio vigente en su respectivo periodo.

7  Como menciona Gonzales (2011), la bolivianizacion se define como el aumento del uso de moneda local como medio de pago,

depésito de valor o unidad de cuenta.

(o2}
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GRAFICO 1
NUMERO DE FONDOS DE INVERSION Y VALOR DE LA CARTERA NETA
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la evaluacién PISA 2012.

Se realiz6 una aproximacion de la estructura de mercado en la que compiten los fondos, por
tipo de moneda. En el mercado correspondiente a los fondos en bolivianos, de acuerdo al Indice
Herfindahl-Hirschman, tanto los fondos abiertos como los fondos cerrados presentaron un nivel
de concentracién moderado, con valores de 1.686 y 1.685% respectivamente. De acuerdo al ntimero
de participantes y el valor total en cartera bruta, las SAFI abiertas BNB, Mercantil SC y Credifondo
fueron las mas importantes; por otro lado, en términos del nimero de participantes Mercantil SC,
BNB y Fortaleza son las que tuvieron mayor alcance. En el caso de las SAFI cerradas, Santa Cruz
Investment, Fortaleza y Capital + son las que tuvieron mayor nimero de fondos y cartera bruta
administrada, en nimero de participantes no existen importantes diferencias, toda vez que en la
mayor parte de los casos se tratan de inversionistas institucionales. Toda esta informacion se pre-
senta en el cuadro 2.

8 Estos resultados fueron obtenidos mediante la estimacion de la participacion de mercado a partir de la informacion de la cartera
bruta administrada por cada uno de estos Fondos.
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CUADRO 2 )
FONDOS EN BOLIVIANOS, CARTERA BRUTA Y NUMERO DE PARTICIPANTES, AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2016
Namero Cartera %I(l)glﬁg Cg:ﬁi;a Promedip
SAFI de Bruta Total Partici- Promedio de Partici-
Fondos Bs. pantes
pantes Bs.

FIA 16  4.903.318.634 34.087 306.457.415 2.130
BISA 2 695.174.702 3.260 347.587.351 1.630
BNB 4 939.094.858 7.679 234.773.714 1.920
CREDIFONDO 2 862.639.032 1.548 431.319.516 774
FORTALEZA 2 820.085.799 5.474 410.042.899 2.737
MERCANTIL SC 2 881.926.062 11.164 440.963.031 5.582
SANTA CRUZ INVESTMENT 1 2.179.416 45 2.179.416 45
UNION 3 702.218.765 4.917 234.072.922 1.639
FIC 18 7.905.381.763 69 439.187.876 4
ALIANZA 1 588.270.443 4 588.270.443 4
BISA 1 436.806.103 3 436.806.103 3
CAPITAL + 3 1.598.231.484 10 532.743.828 3
FORTALEZA 3 1.090.225.890 12 363.408.630 4
MARCA VERDE 1 220.003.501 5 220.003.501 5
MERCANTIL SC 1 168.171.705 3 168.171.705 3
PANAMERICAN 3 908.090.731 1 302.696.910 4
SANTA CRUZ INVESTMENT 3 2.207.861.298 8 735.953.766 3
UNION 2 687.720.610 13 343.860.305 7

Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicados por la ASFI

Para el mercado de los fondos en délares, el Indice Herfindahl-Hirschman tanto en los
Fondos Abiertos como los Fondos Cerrados mostraron un nivel de concentracién alto, con valores
de 2.106 y 3.326 respectivamente. Tomando el nimero de participantes y el valor total en cartera
bruta, las SAFI abiertas BNB, Mercantil SC y Fortaleza fueron las mas importantes. En el caso de
las SAFI cerradas, BNB, Marca Verde y BISA son las que tuvieron mayor cartera bruta administrada.
Toda esta informacion se puede apreciar en el cuadro 3.
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ADR
FONDOS EN DOLARES, CARTERA BRCU[gl‘A Y SSMERO DE PARTICIPANTES, AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2016
Namero Cartera I’}Igtr;eé(e) C];;tﬁ;a Promeqip
SAFI de Bruta Total Partici- Promedio de Partici-
Fondos Bs. pantes
pantes Bs.
FIA 17 3.877.393.884  36.090 228.081.993 2.123
BISA 2 615.400.406 3.192 307.700.203 1.596
BNB 2 963.548.451 10.249 481.774.226 5.125
CREDIFONDO 2 295.253.395 1.810 147.626.698 905
FORTALEZA 5 620.791.488 5.694 124.158.298 1.139
MERCANTIL SC 3 1.155.936.282  13.117 385.312.094 4.372
SANTA CRUZ INVESTMENT 1 3.239.219 4 3.239.219 4
UNION 2 223.224.643 2.024 111.612.321 1.012
FIC 6 1.694.908.713 36 282.484.786 6
BISA 1 235.532.834 4 235.532.834 4
BNB 2 789.751.934 13 394.875.967 7
FORTALEZA 1 90.993.278 4 90.993.278 4
MARCA VERDE 1 513.709.153 2 513.709.153 2
MERCANTIL SC 1 64.921.514 13 64.921.514 13

Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicados por la ASFI

Finalmente, se debe mencionar que solo existe un fondo de inversién abierto en UFV que es
administrado por FORTALEZA SAFI, el cual, al 31 de diciembre de 2016 tiene una cartera bruta de
295.629.243 Bs. con 5.974 participantes.

II. METODOLOGIA

El proposito de esta seccion es proporcionar una vision general de las técnicas y modelos de
medicion del desempeiio, centrandose en como los inversores institucionales llevan a cabo la eva-
luacion de los activos invertidos en sus portafolios de inversion.

Indicadores de medicion del desempeiio

Como senala Bacon (2013), la medicién del desempefio es un proceso cientifico que consiste
en comparar un patrén seleccionado con determinados estandares. Este proceso tiene una natura-
leza bidimensional; ya que por un lado se mide la rentabilidad generada por un gestor de portafo-
lios durante un periodo y, por otro lado, se cuantifica el riesgo incurrido a lo largo de este mismo
periodo; por tanto, el retorno como la forma de la distribucion de retorno son de interés para los
inversores.
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Para realizar la medicion, se necesitan estadisticas descriptivas que ayuden a entender la dis-
tribucion subyacente de los retornos, asi como medidas compuestas de riesgo que determinen si el
riesgo asumido por el gestor de cartera se ha justificado por la recompensa recibida. En ese contex-
to, en el cuadro 4 se plantean 19 indicadores que fueron utilizados para la evaluacion del desempeno
de cada uno de los fondos de inversion.

CUADRO 4
INDICADORES PARA LA MEDICION DEL DESEMPENO

No. Indicador Descripcion Formula
1 Promedio aritmético  Promedio aritmético simple
mensual de los rendimientos obtenidos e
en un mes, considerandoun % = [H 1+n ]] -1
periodo de 30 dias. t=L

Donde:

t, Rendimiento mensual

- _ E.;;{=er
™MT Ty

Donde:

5 Rendimiento promedio
mensual, en base al

#n correspondiente a fin de mes.

M es el nimero de meses en el

periodo.
2 Promedio aritmético ~ Promedio aritmético simple
anual de los rendimientos obtenidos Ze0

en un afo, considerando un = Hﬂ +r)| -1

periodo de 360 dias. r=1
Donde:
1z Rendimiento anual
7= E#’. =17z
4 A
Donde:
#; Rendimiento promedio anual,
en base al

1, correspondiente a fin de afio.

A es el nimero de anos en el
periodo

Fuente: CONARE (2013, 2015).
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No. Indicador Descripcion Formula
3 Rentabilidad Promedio geométrico de los M2
anualizada rendimientos obtenidosenun A _ _
afio, considerando un periodo "4 T |Hﬂ +5l) -1
de 360 dias. y =t
Donde:
#; Rendimiento Anualizado en
base al
1, correspondiente a fin de afio.
A es el nimero de afos en el
periodo
4 Rentabilidad del Es el rendimiento anual Yo rast
ultim ,?no corr spogdiente al altimo ano
5 Rentabilidad anual Es el rendimiento anua Yo hax
maxima maximo en el periodo de
estudio .
6 Ano rentabilidad Es el ano que ocurrio la Fy san
maxima maxima rentabilidad, en el
periodo de enero a diciembre
de cada afio.
7 Rentabilidad anual Es e? rendimiento anual -
minima minimo en el periodo de
. . estudio .
8 Afo rentabilidad Es el ario que ocurri6 la Fy srin
minima minima rentabilidad, en el
periodo de enero a diciembre
L . de cada :af)o. e
9 Desviacién media Es un indicador estadistico que
absoluta mensual resume el nivel de variabilidad ol — el
. ., MAD =
o dispersion mensual absoluta M
de los datos respecto al
rendimiento promedio.
10 Desviacion estandar Muestra e ni\ge?lc?e vo?atilidad v ( g
mensual mensual en los rendimientos (Zm=itlim T T
TS O M-1
11 Desviacién estandar Muestra en nivel de volatilidad va_( )2
anual anual en los rendimientos 5 = |Ze=ifa TR
ATy A-1
12 Riesgo Anualizado Es la agrega.cién tempor'a! 5. = gy, % V12
para determinar la volatilidad
anual a partir de la volatilidad
. . rr}ensual. )
13 Riesgo Anualizado de Al riesgo anualizado se

Jenssen

incorpora el efecto del valor
del dinero en el tiempo
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No. Indicador Descripcion Formula
14 Coeficiente de Si el resultado es igual a 0 la —
Asimetria distribucion es simétrica, si es

15 Coeficiente de
Apuntamiento
(Curtosis)

16 Ratio de Sharpe

17 Maximo descenso
(max drawdown)

18 Mayor descenso
individual (largest

individual drawdown)
19 Descenso promedio

(average drawdown)

menor a 0 la distribucion tiene
sesgo negativo, si es mayor a
cero tiene un sesgo positivo.

Mide cuan escarpada se
encuentra la distribucion, si
es igual a 3 la distribucién es
mesocurtica, si es mayor a 3
leptocdrtica, si es menor a 3 la
distribucion es platictrtica.

Es el gradiente de la Linea

del Mercado de Capitales y
muestra la relacion entre el
nivel de recompensa (después
de deducir la tasa libre de
riesgo) respecto al nivel de
riesgo que tiene una inversion.
A mayor gradiente mayor
recompensa por unidad de

rleﬁa maxima pérdida que un
inversionista puede sufrir en
un periodo (comprando en lo
mas alto y vendiendo en los

baj
rEnSa a r?lz(i)}zor pérdida individual

ininterrumpida en los

ren imiento de la serie.
el promedio de los

rend1m1entos negativos
continuos a lo largo de un
periodo de inversion

M i (rm — T
5= -
M —-1)(M-2) i\ oy

Donde:
= es el coeficiente de asimetria

WD wm-id) -1
DM -2 - 32( ]] Or-200-3

m=1

=

Donde:

€ es el coeficiente de
apuntamiento

5w —rf
G4
Donde:
5R 5R es el Ratio de Sharpe

rf rf es una tasa de interés libre
de riesgo

SR =

DMI:I

D; D; descenso j a lo largo del
periodo

dd Numero total de descensos en
el periodo

Fuente: Elaboracion propia en base a los indicadores propuestos por Bacon (2013).
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El modelo de mercado y la linea del mercado de titulos

Un modelo de estas caracteristicas proporciona una estimacion del rendimiento esperado de
un titulo valor o un portafolio de titulos, dados ciertos pardmetros. Si el riesgo sistematico es el
anico parametro relevante para determinar el retorno, entonces el modelo estimara el rendimiento
esperado de cualquier activo en funcién al nivel de riesgo sistematico.

Conforme establece Jensen (1968), la estimacién del desempefio de un portafolio se deriva de
una aplicacion de los resultados tedricos de los modelos de valoracion de activos propuestos en forma
independiente por? Sharpe (1964), Litner (1965) y Treynor (1965), también conocido como el modelo
CAPM!. Los tres modelos obtu E ( R}-j _ RJ.; ¥ ﬁ’}[ E (Rw ) - RF])_ el rendimiento esperado:

(20)
Donde:
Ry eslatasa de interés libre de riesgo para un periodo,
E (RM] es el rendimiento esperado de un periodo para un portafolio de mercar‘“”_ cov(R;Ry)
I sy

B}- es una medida de riesgo sistematico, que se calcula de la siguiente manera.

La ecuacién (20) senala lo que un titulo espera ganar dado su nivel de riesgo sistemético E, si
el administrador de portafolios o el analista de titulos es capaz de predecir los precios futuros de los
titulos valores, entonces serd capaz de ganar rendimientos superiores a los implicitos en la ecuacion
(20) y los riesgos de este portafolio'2.

Jensen (1968) mostr6 que el modelo de un periodo puede ser extendido a multiples periodos,
en el cual los inversionistas pueden tener horizontes de inversion heterogéneos donde los titulos
son negociados en forma continua en el tiempo, lo que permite generalizar la ecuacion (20) en la
ecuacion (21):

E[R}'r) = RFr + JG}'[E(RMr) - RFr] 21)

9 Todos estos modelos se basan en los siguientes supuestos: todos los inversionistas son aversos al riesgo y son maximizadores de la utilidad
esperada de su riqueza terminal a lo largo de un periodo; todos los inversionistas tienen horizontes de decision similares y expectativas homogéneas
respecto a sus oportunidades de inversion; todos los inversionistas tienen la posibilidad de elegir entre portafolios solamente sobre la base de sus
rendimientos esperados y la varianza en sus rendimientos; todos los costos de transaccion e impuestos son iguales a cero,; todos los activos son
infinitamente divisibles y; los mercados de capitales se encuentran en equilibrio.

10 Por sus siglas en inglés Capital Asset Pricing Model, se trata de un modelo de equilibrio tedrico, el cual ha sido contrastado por diversos autores,
por ejemplo, varios estudios encontraron que otras variables como el tamafio, el apalancamiento, la relacion del valor en libros a valor de mercado
también tienen poder de explicacion sobre los rendimientos. Sin embargo, una desventaja de estos modelos multifactoriales es que describen en forma
ex post los rendimientos y no en forma ex ante como lo hace este modelo. En el presente estudio se eligio esta via con el proposito de tener una primera
aproximacion al desempefio de los fondos en Bolivia, que servira de base para continuar con esta linea de investigacion.

11 Este portafolio de mercado consiste en inversiones en cada uno de los activos del mercado en proporcion a su fraccion sobre el valor del total de
activos en el mercado.

12 Como una extension del modelo para tomar en cuenta, Dumas y Solnik (1995) plantearon el CAPM Internacional (ICAPM), como describen
Solnik y McLeavey (2012) en presencia de riesgo de tipo de cambio, se deberan agregar primas de riesgo adicionales en el modelo de valoracion de
activos, para reflejar la covarianza del activo respecto a los tipos de cambio (las betas de las monedas). Si existen k +1 monedas, existiran k primas
de riesgo adicionales, por tanto, el rendimiento esperado en un activo dependeré de la prima de riesgo de mercado mas varias primas de riesgo por
cada una de las divisas incluidas en el portafolio, esto se puede apreciar en la ecuacion: E(R_j )=R_F+B j [E(R_M )-R_F ]+y il [/PRD[I I+y i2
[JPRD[]_2+[1+y ik [/PRD[]_k Donde: y_il ay_ik miden la exposicion a las divisas, es decir, miden la sensibilidad de los rendimientos del activo
j expresado en moneda local, frente a las variaciones en el tipo de cambio de las k monedas. [/PRD[!_1 a [IPRD[!_k representan la prima de riesgo
sobre la divisa k. En el caso de Bolivia en el periodo de 2012 a 2016, de acuerdo a datos oficiales del Banco Central de Bolivia (2017a) el tipo de
cambio permanecid constante en 6,86 Bs. por un ddlar para la compra; al no existir variacion en esta divisa, el coeficiente y il de
esta divisa es igual a cero, por lo que no se incorporan otras variables en (20).
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Donde:

t denota un intervalo de tiempo arbitrario con relacién a una fecha de inicio y finalizacion.

Estimando el operador de esperanza matematica en la ecuacion (21), mediante la estimacion
del rendimiento del portafolio de mercado, y dado que la estimacién del coeficiente . se puede
realizar mediante el “Modelo de Mercado”3, Jensen (1968), planteé la siguiente estimagén para el
rendimiento de un activo j'4:

ﬁjr — Rp, = ﬁ}'[ﬁ,'dr - RFr] + E}'r (22)

Donde: & ;¢ €s una variable aleatoria, con media cero, homocedastica, con una distribucion
normal que no tiene una correlacion serial.

Como sefiala Vijay (2013), la implementacion mas comtin del modelo de indice de mercado,
expuesto en la ecuacion (22) es conocido como el Modelo de Mercado (Market Model), en el cual el
rendimiento del mercado es el tinico factor o indice tinico’?; en ese sentido, como establece Stapleton
y Subrahmanyam!6 (1983) el modelo se expresa mediante la ecuacién!? (23):

R.=By; +ByRy. + 55 (23)
Donde:

£;; Tepresenta un nuevo término de error cuyo valor esperado es igual a cero, con una

distribucion normal y no tiene una correlacion serial.

De acuerdo con Jensen (1968), si el modelo de valoracién de activos es valido y si el mercado
de capitales se encuentra en equilibrio, la rentabilidad esperada para cualquier activo o portafolio

de activos serd una funcién lineal de la cantidad 1‘91}" lo que implica que la pendiente de la recta

viene dada por la prima de riesgo del mercado R,y — Ry como se retrata en el grafico 2, el punto
M representa el rendimiento esperado y riesgo del portafolio de mercado, y el punto Rf representa la
rentabilidad sobre un activo libre de riesgo. Como menciona Vijay (2013), esta linea se conoce como

13 Lamedida B_jde riesgo es aproximadamente igual al coeficiente b_j estimado en el modelo de Jensen.

14 La ecuacion (23) puede ser utilizada directamente para realizar una estimacion empirica y determinar el riesgo sistematico de cualquier titulo
individual, o también para evaluar el desempefo de aquellos portafolios administrados, como sefala Jensen (1968), si el administrador tiene una
capacidad superior para realizar prondsticos (quizas porque tiene un conocimiento especial que no esta disponible para otros administradores) ,este
administrador tender4 a seleccionar de manera sistematica aquellos titulos que le permitan lograr que ¢ _jt>0 de ahi su portafolio ganara mas que
la prima de riesgo normal dado su nivel de riesgo. Es posible generar una tolerancia en el modelo, para evaluar la capacidad de pronostico que tiene
un administrador de portafolios, para tal efecto, simplemente sin restringir la estimacion de la regresion para que no pase a través del origen. En ese
sentido, Jensen planted la posible existencia de una constante a_j no nula en la ecuacion, tal y como se muestra en la ecuacion: R_jt-R_Ft=o, j+B_j
[R Mt-R_Ft]+u _jt, Donde: o, t representa la tasa promedio incremental en la rentabilidad del portafolio por unidad de tiempo, u_jt representa el
nuevo término de error cuyo valor esperado es igual a cero y no tiene correlacion serial.

15 Bajo este modelo, el unico factor que explica el comportamiento del rendimiento del activo es el rendimiento del mercado.
Como se menciond previamente, se han desarrollado otros modelos para la valoracion de activos; sin embargo, existen varios
aspectos que se deben considerar antes de su aplicacion, por ejemplo: en los multifactoriales de Fama y French (1993), la
formulacion es mas empirica que tedrica, lo que implica una seleccion rigurosa de las variables, para no incurrir en problemas de
multicolinealidad, regresion espuria o endogeneidad; en la teoria de fijacion de precios de arbitraje de Ross (1976), la limitacion
se encuentra en uno de los supuestos, donde senala que los inversores pueden formar carteras bien diversificadas que eliminan
el riesgo especifico de los activos, este aspecto, no ha sido comprobado en los Fondos de Inversion estudiados; en los modelos
con enfoques bayesianos como el propuesto por Black y Litterrman (1991), para su aplicacion se requieren valores anteriores
(prior values), que para el mercado boliviano no han sido estimados; precisamente los resultados del modelo de un factor podrian
utilizarse como prior.

16 En su publicacion The Market Model and Capital Asset Pricing Theory: A Note, demostré que el un modelo lineal de Mercado es una condicion
suficiente para derivar la relacion lineal formulada en el CAPM entre B y los rendimientos esperados; ademas, si el rendimiento del mercado tiene una
distribucion normal la pendiente de la linea del mercado de titulos (Security Market Line) es idéntica a la estimacion en media varianza del CAPM,
sin embargo, en caso de no cumplirse con esta caracteristica, las diferencias no son mayores.
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GRAFICO 2
LINEA DEL MERCADO DE T{TULOS
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Fuente: Elaboracion propia, extraido de Vijay (2013).

VI. RESULTADOS

La evaluacion del desempeio depende en gran medida de las caracteristicas de los datos
utilizados, como menciona Pratt y Grabowski (2010) se deben considerar cuatro factores: la amplitud
de tiempo a lo largo del cual los rendimientos histéricos son medidos; la periodicidad o frecuencia en
la medicion de los rendimientos dentro de ese periodo de tiempo; la tasa libre de riesgo por encima de
la cual los rendimientos en exceso son calculados y; la seleccion del indice bursatil para ser utilizado
como proxy al mercado.

En el caso de laamplitud de tiempo, siguiendo las directrices del Global Investment Performance
Standard (GIPS), se analiz6 un periodo de 5 afios!8. La periodicidad de los rendimientos puede medirse
en forma diaria, semanal, mensual, trimestral o anual. En concordancia con lo descrito por por Pratt
y Grabowski (2010) y los trabajos desarrollados por Fama y MacBeth (1973) y Gordon y Roger (1980),
se utilizo periodos mensuales.

Respecto a la tasa libre de riesgo, generalmente se utiliza los rendimientos de titulos del tesoro;
sin embargo, en el caso de Bolivia no existen publicaciones periédicas sobre la curva de rendimientos;
adicionalmente, los datos disponibles presentan variabilidad en el plazo de maduracién de estos
instrumentos y en su frecuencia de negociacion, debido a estas limitaciones, se utilizé6 como variable
proxy de la tasa libre de riesgo R_Ft, la tasa de los depésitos a plazo fijo (DPF) a 30 dias!®, debido a que
estas inversiones presentan un nivel de riesgo bajo’ y reflejan la dindmica de oferta y demanda que
existe en el sistema financiero boliviano?!.

Del total de 64 fondos, se trabajo con aquellos que contaban con datos sobre sus rendimientos
para un periodo de 5 afios (desde enero de 2012 hasta diciembre de 2016), haciendo un total de 60
observaciones mensuales. Esto da como resultado una muestra de 36 fondos cuya informacion se
presenta en el siguiente cuadro 5.

18  EI CFA Institute (2012), en el inciso a, numeral 5.A.1 Presentation and Reporting—Requirement correspondiente al GIPS, sefala que como
minimo se deben presentar 5 afos de desempefio, sin embargo, la determinacién del periodo de estudio también depende de otros elementos relacionados
con las condiciones econdmicas donde se desarrollan este tipo de inversiones. Por ejemplo, un tema relevante a considerar son los ciclos econémicos y la
liquidez del mercado. En el presente estudio, el periodo de cinco afios seleccionado, se caracterizo por la estabilidad macroeconémica del pais, reflejada
en un crecimiento sostenido del producto interno durante todos los afios (con un promedio de 5.29% anual, medido a través del PIB real), tasas de interés
estables y niveles de inflacion de un digito.

19  De acuerdo a datos publicados por el Banco Central de Bolivia (2017b), en el periodo de estudio los DPF en bolivianos tuvieron un rendimiento
promedio de 0.27% anual y de 0.0228% mensual.

20 Las inversiones en DPF al ser emitidas por instituciones financieras reguladas, se perciben con bajo riesgo crediticio y con alta liquidez.

21 Los DPF se determinan por las entidades de intermediacion financiera en funcién de la liquidez del mercado, estas tasas son al vencimiento.
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CUADRO 5
FONDOS DE INVERSION SELECCIONADOS
No. SAFI FONDO DE INVERSION SIGLA MONEDA ULEDIL
FONDO
1 BISA A Medida Fondo de Inversion Abierto de Corto AME bolivianos Abierto
Plazo
2 BISA Ultra Fondo de Inversién Abierto de Mediano Plazo ~ UFM bolivianos Abierto
BNB Oportuno Fondo de Inversién Corto Plazo OFI bolivianos Abierto
4 BNB En Accion Fondo de Inversion Abierto Mediano EAF bolivianos Abierto
Plazo
5 BNB Opcién Fondo de Inversion Mediano Plazo OPU bolivianos Abierto
6 CREDIFONDO Credifondo Bolivianos Fono de Inversion Abiertoa  CFB bolivianos Abierto
Corto Plazo
7 FORTALEZA Fortaleza Interés + Fondo de Inversion Abierto FOI bolivianos Abierto
Corto Plazo
8 MERCANTIL Crecer Bolivianos - Fondo Mutuo Mediano Plazo CRB bolivianos Abierto
SC
9 MERCANTIL Superior Fondo Mutuo Mediano Plazo SFM bolivianos Abierto
SC
10 SANTA CRUZ Renta Activa Bolivianos - Fondo de Inversion RBF bolivianos Abierto
INVESTMENT  Abierto de Corto Plazo
11 UNION Fondo de Inversién Dinero Union - Corto Plazo DUN bolivianos Abierto
12 UNION XTRAVALOR Uni6n FIA Mediano Plazo XTU bolivianos Abierto
13 BISA Capital Fondo de Inversion Abierto de Mediano BSK Délares Abierto
Plazo
14 BISA Premier Fondo de Inversion Abierto de Corto Plazo ~ BSP Délares Abierto
15 BNB Efectivo Fondo de Inversion Corto Plazo EFE Délares Abierto
16 BNB Portafolio Fondo de Inversion Mediano Plazo PBC Délares Abierto
17 CREDIFONDO Cred}fondo Renta Fija, Fondo de Inversién Abiertoa CFO Délares Abierto
Mediano Plazo
18 CREDIFONDO  Credifondo Corto Plazo, Fondo de Inversion Abierto CCP Délares Abierto
19 FORTALEZA Fortaleza Liquidez Fondo de Inversion Abierto FOL Délares Abierto
Corto Plazo
20 FORTALEZA Fortaleza Porvenir Fondo de Inversi6n Abierto FOP Doélares Abierto
Largo Plazo
21 FORTALEZA F01.rtaleza Pr'oduce Ganancia Fondo de Inversion PDR Doélares Abierto
Abierto Mediano Plazo
22 FORTALEZA Fortalg/za Repta Mlxta.Internacwnal Fondo de FRM Délares Abierto
Inversion Abierto Mediano Plazo
23 MERCANTIL Mercantil Fondo Mutuo - Corto Plazo MFM Délares Abierto
SC
24 MERCANTIL Horizonte Fondo de Inversion Abierto - Mediano HOR Délares Abierto
SC Plazo
25 MERCANTIL Prossimo - Fondo de Inversiéon Abierto - Corto Plazo POS Délares Abierto
SC
26 UNION Fondo de Inversién Mutuo Unién - Mediano Plazo UNI Dolares Abierto
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No. SAFI FONDO DE INVERSION SIGLA MONEDA T;‘l:)(l:]DDg
27 FORTALEZA fr(l)g?i?ézs Klla\;zii(i)ég()lizegz;;onal Fondo de FII Délares Abierto
28 SANTA CRUZ Renta Activa Fondo de Inversion Abierto Corto RAC Délares Abierto

INVESTMENT  Plazo
29 FORTALEZA Microfinanzas - Fondo de Inversién Cerrado MIC-A bolivianos Cerrado
30 UNION PROPYME Uni6n Fondo de Inversién Cerrado PUC bolivianos Cerrado
31 FORTALEZA Impulsor Fondo de Inversion Cerrado IFI bolivianos Cerrado
32 BISA Fondo de Microfinancieras Fondo de Inversion MFC bolivianos Cerrado
Cerrado (MICROFIC)
33 UNION Proquinua Unién Fondo de Inversién Cerrado PQU bolivianos Cerrado
34 CAPITAL + Sembrar Micro Capital Fondo de Inversion Cerrado ~ SMC bolivianos Cerrado
35 BISA Gestién Activa Fondos de Inversion Cerrado GAC Délares Cerrado
36 Fondo de Inversion Cerrado Fortaleza Factoring FFI Doélares Cerrado

FORTALEZA R
Internacional

Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicados por la ASFI

El anélisis se realiz6 sobre los rendimientos mensuales de cada fondo®2 expresados en bolivianos.
Mediante la aplicacion de un test de raiz unitaria de Dickey-Fuller en presencia de outliers aditivos
de Vogelsang (1999) se determiné que las series de los fondos GAC, PQU y RAC incluian algunos
valores extremos; para dar tratamiento a este fenémeno, mediante el método de Cheung y Lai (1995)
se identificaron los periodos correspondientes a estos valores. Posteriormente, siguiendo a Pefia, Tiao
y Tsay (2001), se realiz6 una regresion sin constante de estas series respecto a variables dummy con
valor de 1 para el periodo correspondiente al valor extremo identificado, cuyos resultados se exponen
en Anexo 1. De esta manera, se obtuvieron los residuos que representan a las series consideradas libres
de valores extremos.

Nuevamente, se realizaron las pruebas de raiz unitaria a todas las series de tiempo de
rendimientos de los fondos seleccionados, cuyos resultados se exponen en el cuadro 6. La primera
columna presenta los estadisticos de la prueba Dickey-Fuller aumentado (DFA), la segunda de Phillips
Perréon (PP), la tercera muestra el resultado del test DF-GLS y la cuarta columna se encuentra el test
KPSS. Como se puede apreciar, con excepcion de un caso todas las series resultaron ser estacionarias
en niveles.

22 Previamente se calcul6 el valor de cada cuota como el cociente de la cartera neta (expresada en bolivianos) entre el nimero
de cuotas vigentes, como se expuso en el cuadro 4, la tasa de rendimiento diaria de cada fondo se calculé como la tasa de variacion
del valor cuota del dia t-1 al dia t. El rendimiento mensual se determiné mediante el producto de los rendimientos obtenidos en los
altimos 30 dias. Se hace notar que, para el calculo de estos rendimientos por ganancias de capital, es necesario realizar un ajuste por
el pago de dividendos u otros flujos de caja que genera cada instrumento; sin embargo, la informacién disponible no tiene este ajuste.
Esta situacion trae como consecuencia, que los rendimientos calculados tengan menor volatilidad, como se puede observar en los
resultados que se exponen mas adelante.
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CUADRO 6
PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA DE LAS SERIES EN NIVELES

Variables  DFA PP DFGLS  KPSS Variables ~ DFA PP DFGLS  KPSS
OFI -2,91 -5,33 -2,59 0,35 CFO -6,58 -6,97 -1,96 0,68
AME -6,56 -6,69 -2,43 0,13 BSP -6,89 -6,97 -6,89 0,11
CRB -1,15 -1,44 -0,35 0,77 CCP 7,12 7,21 -6,50 0,51
FOI 2,75 -5,63 -1,57 0,25 HOR -3,38 -3,23 -3,06 0,10
DUN -6,83 -6,72 -6,85 0,07 POS -4,51 -4,60 -2,52 0,09
CFB -2,88 -5,59 -2,60 0,58 FII -7,65  -29,36 -6,54 0,15
RBF -6,83 -6,81 -6,64 0,15 RAC 7,24 -6,08 -1,51 0,13
XTU -8,65 -8,77 -1,39 0,08 FRM -6,84 -6,84 -0,33 0,69
EAF -11,63  -11,71 -1,01 0,27 MIC-A -5,84 -5,97 -5,73 0,49
OPU -8,16 -8,22 -3,70 0,34 PUC -6,45 -6,45 -1,08 0,27
SFM -1,66 -2,42 -1,47 0,65 IFI -8,96 -8,85 2,21 0,38
UFM -6,88 -6,92 -6,73 0,11 MFC -5,77 -5,77 -5,78 0,25
BSK -3,11 -6,63 2,74 0,12 PQU -5,12 -5,05 -3,69 0,57
EFE 4,74 -9,32 -0,87 0,19 SMC 7,12 7,23 -0,50 0,74
FOL -10,21  -10,95 -10,30 0,09 GAC -6,79 -6,79 -6,63 0,18
FOP -8,76 -8,97 -8,33 0,10 FFI -6,84 -6,91 -6,89 0,45
MFM -4,78 -4,86 -3,22 0,24 PDR -8,04 -8,05 -8,06 0,11
PBC -2,66 -9,60 -1,38 0,57 UNI 7,23 -7,23 -5,80 0,25

Valores criticos Valores criticos
1% -3,55 -3,55 -2,61 0,74 1% -3,55 -3,55 -2,61 0,74
5% -2,91 -2,91 -1,95 0,46 5% -2,91 -2,91 -1,95 0,46

Fuente: Fuente: Elaboracion propia.
Para los Fondos RAC, PQU y GAC, se utiliz6 las series de tiempo libres de valores extremos.

Los graficos 3, 4 y 5 exhiben las series de tiempo de cada uno de los fondos de inversion.
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GRAFICO 3
RENDIMIENTO MENSUAL DE LOS FONDOS DE INVERSION ABIERTOS EN BOLIVIANOS
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de la ASFI.

GRAFICO 4
RENDIMIENTO MENSUAL DE LOS FONDOS DE INVERSION ABIERTOS EN DOLARES
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de la ASFI.
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GRAFICO 5
RENDIMIENTO MENSUAL DE LOS FONDOS DE INVERSION CERRADOS EN BOLIVIANOS Y EN
DOLARES

Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de la ASFI.

Fondos de Inversion Abiertos en dolares

En total se analizaron 16 Fondos de Inversion Abiertos (FIA) en délares, el rendimiento
promedio mensual de estos fondos fue de 0,13%. El fondo FRM alcanzé el maximo rendimiento con
0,34% seguido del fondo FOP con 0,25%, ambos de Fortaleza. En cuanto al rendimiento anualizado,
el maximo le corresponde al fondo FRM con 3,40%, mientras el minimo fue para FII con 0,13%, los
dos de Fortaleza. El promedio de rendimiento anual para todos los fondos fue de 1,44%.

Los resultados obtenidos por los fondos de inversion, en general, reflejan un bajo nivel de
dispersion en la rentabilidad de sus inversiones. El promedio de desviacion media absoluta fue de
0,06%, el Fondo FRM de Fortaleza obtuvo la maxima desviacion con 0,20%. En términos de la
desviacion estandar de los rendimientos, se realizé una agregacion temporal de la desviacion estandar
mensual que permitié hallar una medida de riesgo anualizada, en este caso, la mayor desviaci6n
estandar anual fue para el Fondo FRM de Fortaleza con 1,35%, mientras que la minima fue del Fondo
POS de Mercantil SC con 0,06%; se destaca el hecho de que existen 15 Fondos de Inversion que
tuvieron una desviacion estandar anual menor al 1%.

Respecto a la distribucion de frecuencias de los rendimientos medida, mediante el coeficiente
de asimetria y el coeficiente de apuntamiento, el 81% de los fondos presenta un sesgo positivo y el
otro 19% un sesgo negativo; por otro lado, el 50% tiene una distribucion con alta concentracién
(distribucion leptoctrtica); mientras que el restante 50% tiene baja concentracién (distribucion
platicurtica). Para contrastar los resultados, se realizé el test de normalidad de Jarque Bera, cuyos
resultados sefialan que los rendimientos de 6 de los 16 Fondos tienen una distribucién normal®3 .

23 Estos Fondos son: HOR, PBC, POS, EFE, MFM y FII.
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En términos del nivel de recompensa y riesgo medido por el ratio de Sharpe, el promedio fue
de 4,27; el resultado maximo fue para el fondo HOR de Mercantil SC con 9,10 y el minimo fue para
FII con -0,50. En cuanto a la caida maxima en los rendimientos del portafolio, el fondo UNI de Uni6n
report6 una caida del 0,88%. Se destaca que 7 fondos no reportaron pérdidas.

Con base en los resultados descritos, se puede concluir que los tres fondos que reportaron
mejor desemperio en el periodo de estudio fueron: FOL de Fortaleza, HOR de Mercantil SC y PDR de
Fortaleza, mientras que los fondos con los menores resultados fueron FII de Fortaleza, UNI de Unién

y MFM de Mercantil SC. Toda esta informacion se expone en el cuadro 7.

INDICADORES DE DESEMPENO FONDOS DE INVERSION ABIERTOS EN DOLARES

CUADRO 7

RESUMEN DE FORTA MSC FORTA  CREDITO FORTA MSC UNION FORTA
VARIABLES FOL HOR PDR CFO FRM MFM UNI FII
Rendimiento Media 0,13% 0,11% 0,17% 0,14% 0,08%  0,05% 0,15% 0,07%
Aritmética Mensual
Rendimiento Media 1,31% 2,11% 1,67% 0,97%  0,58% 1,81% 0,80%
o 1,63%
Aritmética Anual
Rendimiento 1,31% 2,11% 1,67%  0,97%  0,58% 1,81% 0,80%
. 1,63%
Anualizado
Rendimiento anual 150% 1,21% 2,30% 2,00% 1,05% 0,54% 1,63% 0,68%
altimo afio !
Rendimiento maximo 1.84% 1,54% 2,30% 2,12% 1,16%  0,71% 2,01% 1,01%
anual O
Ao rendimiento maximo 2013 2014 2016 2015 2015 2014 2012 2015
Rendimiento minimo 1.50% 0,98% 1,91% 0,99% 0,79%  0,45% 1,58% 0,68%
anual v
Afo rendimiento minimo 2016 2013 2015 2012 2012 2013 2014 2013
Desviacion Media 0,03% 0,05% 0,05%  0,02%  0,01% 0,07% 0,03%
0,03%
Absoluta mensual
Desviacién Estandar 0,03% 0,09% 0,07%  0,03%  0,02% 0,10% 0,04%
0,04%
Muestral mensual
Desviacion Estandar 0.13% 0,22% 0,19% 0,48%  0,14%  0,10% 0,19% 0,15%
anual o7
Riesgo Anualizado 0,15% 0,11% 0,30% 0,25%  0,12%  0,06% 0,33% 0,13%
Riesgo Anualizado de 0.15% 0,11% 0,30% 0,26%  0,12%  0,06% 0,34% 0,13%
Janssen 7
Sesgo 0,95 0,55 3,35 1,26 0,14 -0,24 1,04 0,59
Curtosis 4,12 0,47 18,72 2,36 1,28 -0,34 2,18 1,14
Tasa libre de riesgo 0,27% 0,27% 0,27% 0,27%  0,27%  0,27% 0,27% 0,27%
Ratio de Sharpe 8,91 9,10 6,20 5,53 5,94 5,50 4,67 4,07
Méaxima Caida 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%  0,00% 0,03% 0,02%
Caida individual mas 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,03% 0,02%
larga R
Caida promedio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,03% 0,02%
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Continuacion

CUADRO 7
INDICADORES DE DESEMPENO FONDOS DE INVERSION ABIERTOS EN DOLARES

RESUMEN DE BISA SCINV FORTA  CREDITO FORTA MSC UNION FORTA
VARIABLES BSP RAC FOP CCP FRM MFM UNI FII
Rendimiento Media 0,10% 0,14% 0,25% 0,12% 0,34%  0,03% 0,09% 0,08%
Aritmética Mensual
Rendimiento Media 1,51% 3,28% 1,40% 3,40%  0,39% 0,95% 0,13%
o 1,17%
Aritmética Anual
Rendimiento Anualizado 1,17% 1,51% 3,28% 1,40%  3,40%  0,39% 0,95% 0,13%
Rendimiento anual 118% 1,45% 2,19% 1,72% 2,08% 0,62% -0,09% 0,06%
altimo afio o0
Rendimiento maximo 1.36% 1,88% 4,49% 2,31%  4,77%  0,62% 2,06% 0,20%
anual 0070
Afio rendimiento maximo 2015 2012 2015 2014 2012 2016 2014 2014
Rendimiento minimo 1.05% 1,18% 2,19% 0,69% 2,08% 0,22% -0,09% 0,06%
anual S
Afio rendimiento minimo 2014 2013 2016 2012 2016 2015 2016 2016
Desviaciéon Media 0,05% 0,14% 0,07%  0,20%  0,01% 0,11% 0,07%
0,05%
Absoluta mensual
Desviacién Estandar 0,10% 0,26% 0,11%  0,39%  0,02% 0,19% 0,09%
0,07%
Muestral mensual
Desviacién Estandar 0.13% 0,26% 1,02% 0,65%  1,03%  0,16% 0,80% 0,05%
anual o
Riesgo Anualizado 0,24% 0,35% 0,89% 0,38%  1,35%  0,06% 0,67% 0,30%
Riesgo Anualizado de 0.24% 0,36% 0,92% 0,38%  1,39%  0,06% 0,67% 0,30%
Janssen 4N
Sesgo 0,00 3,30 3,36 3,27 4,74 0,16 -1,97 -0,33
Curtosis 4,83 13,81 13,17 15,57 28,05  -1,20 10,05 0,65
Tasa libre de riesgo 0,27% 0,27% 0,27% 0,27%  0,27%  0,27% 0,27% 0,27%
Ratio de Sharpe 3,76 3,50 3,38 2,98 2,32 1,92 1,02 -0,50
Maxima Caida 0,17% 0,04% 0,00% 0,03% 0,02%  0,00% 0,88% 0,18%
Caida individual mas 0.17% 0,04% 0,00% 0,03% 0,02% 0,00% 0,85% 0,18%
larga R
Caida promedio 0,17% 0,02% 0,00% 0,03% 0,02% 0,00% 0,49% 0,05%

Fuente: Elaboracion propia

Fondos de Inversion Abiertos en bolivianos

Se analizaron 12 Fondos de Inversion Abiertos (FIA) en bolivianos. El rendimiento promedio
mensual de estos fue de 0,17%, el fondo EAF del BNB alcanzé el maximo rendimiento con 0,36%,
seguido del UFM de BISA con 0,23%. En cuanto al rendimiento anualizado, el maximo fue alcanzado
por EAF de BNB con 4,09%, el minimo fue para RBF de Santa Cruz Investment con 0,64%. El promedio
de rendimiento anual para todos los fondos fue de 1,91%.
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El dltimo afio el Fondo EAF de BNB obtuvo los mejores resultados con una rentabilidad anual
de 3,29%; en contrapartida, el Fondo RBF de Santa Cruz Investment tuvo la menor rentabilidad anual
con -0,29%.

Los resultados obtenidos por los fondos de inversién en bolivianos reflejan un bajo nivel de
dispersion en la rentabilidad de sus inversiones. El promedio de desviacién media absoluta fue de
0,08%, el fondo EAF del BNB obtuvo la méxima desviacion con 0,21%. En términos de la desviacién
estandar de los rendimientos, se realizé una agregacion temporal de la desviacion estandar mensual
que permitié hallar una medida de riesgo anualizada. En este caso, la mayor desviacion estandar
anual fue del fondo EAF de BNB con 1,52%, mientras que la minima fue del CRB de Mercantil SC
con 0,17%. Se destaca el hecho de que existen 11 fondos de inversién que tuvieron una desviacién
estandar anual menor al 1%.

Respecto a la distribucion de frecuencias de los rendimientos cuantificada mediante el
coeficiente de asimetria y el coeficiente de apuntamiento, el 83% de los fondos presenta un sesgo
positivo mientras que el 17% un sesgo negativo. Por otro lado, el 50% tiene una distribucién con
alta concentracion (distribucion leptocurtica) y el 50% tiene baja concentracion (distribucion
platicurtica). Para contrastar los resultados, se realizé el test de normalidad de Jarque Bera, cuyos
resultados sefialan que los rendimientos de 3 de los 12 fondos tienen una distribucién normal®4.

En términos del nivel de recompensa y riesgo medido por el ratio de Sharpe, el promedio fue
de 4,63, el resultado méaximo fue para el Fondo SFM de Mercantil SC con 8,67 y el minimo fue para
RBF de SANTA CRUZ INVESTMENT con 0,52. En cuanto a la caida maxima en los rendimientos del
portafolio, el Fondo DUN de UNION report6 un 0,44% de caiday el Fondo EAF de BNB tuvo un 0,92%
de caida, 5 fondos no reportaron rendimientos negativos.

Con base en los resultados descritos, se puede concluir que los tres fondos que reportaron
mejor desempeqio en el periodo de estudio fueron: SFM de Mercantil SC, FOI de Fortaleza y OPU de
BNB; mientras que los fondos con los menores resultados fueron RBF de Santa Cruz Investment, DUN
de Unién y AME de BISA. Toda esta informacion se expone en el cuadro 8.

Fondos de Inversion Cerrados en délares

Dentro de la muestra estudiada, existen 2 Fondos de Inversién Cerrados (FIC) en délares, el
rendimiento promedio mensual de estos fue de 0,18%, el Fondo FFI de Fortaleza alcanz6 el méaximo
rendimiento con 0,18%.

En términos de la desviacion estandar de los rendimientos, se realiz6 la agregacion temporal
de la desviacion estandar mensual para hallar una medida de riesgo anualizada. En este caso, la mayor
desviacion estandar anual fue para el Fondo FFI de Fortaleza con 0,68%. Para evaluar la distribucion
de frecuencias de los rendimientos, se aplico el test Jarque Bera, dando como resultado que ninguna
de las series tiene una distribucién normal, debido a que ambos fondos presentan sesgo positivo y
tienen una distribucién con alta concentracion (distribucion leptoctrtica).

En términos del nivel de recompensa y riesgo medido por el ratio de Sharpe, el promedio fue
de 5,62. El resultado méaximo fue para el Fondo GAC de BISA con 8,37. En cuanto a la caida maxima
en los rendimientos del portafolio, el fondo FFI de FORTALEZA report6 un 0,34% de caida y GAC de
BISA no tuvo pérdidas. Toda esta informacioén se expone en el cuadro 9.

24 Estos Fondos son: SFM, FOI 'y OPU.
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CUADRO 9
INDICADORES DE DESEMPENO FONDOS DE INVERSION CERRADOS EN DOLARES

RESUMEN DE VARIABLES FI?SIT:A xgg
Rendimiento Media Aritmética Mensual 0,17% 0,18%
Rendimiento Media Aritmética Anual 2,09% 2,23%
Rendimiento Anualizado 2,09% 2,23%
Rendimiento anual dltimo afio 1,74% 0,74%
Rendimiento maximo anual 2,41% 3,03%
Afo rendimiento maximo 2013 2013
Rendimiento minimo anual 1,74% 0,74%
Afio rendimiento minimo 2016 2016
Desviacion Media Absoluta mensual 0,03% 0,13%
Desviacion Estandar Muestral mensual 0,06% 0,20%
Desviacion Estandar anual 0,24% 0,88%
Riesgo Anualizado 0,22% 0,68%
Riesgo Anualizado de Janssen 0,22% 0,69%
Sesgo 5,34 1,58
Curtosis 35,84 5,96
Tasa libre de riesgo 0,27% 0,27%
Ratio de Sharpe 8,37 2,88
Maxima Caida 0,00% 0,34%
Caida individual mas larga 0,00% 0,21%
Caida promedio 0,00% 0,17%

Fuente: Elaboracion propia
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Fondos de Inversion Cerrados en bolivianos

Existen 6 Fondos de Inversion Cerrados (FIC) en bolivianos. El rendimiento promedio mensual
de estos fue de 0,31%. El Fondo MIC-A alcanz6 el méaximo rendimiento con 0,39%, seguido del Fondo
IFI con 0,35%, ambos de Fortaleza. En cuanto al rendimiento anualizado el maximo fue alcanzado por
el fondo MIC-A de Fortaleza con 4,86%, el minimo fue para SMC de Capital+ con 2,99%, el promedio
de rendimiento anual para todos los fondos fue de 3,80%.

Los resultados obtenidos por los fondos de inversion también reflejan un bajo nivel de
dispersion en la rentabilidad de sus inversiones. El promedio de desviacién media absoluta fue de
0,11%. Los fondos MIC-A e IFI de Fortaleza obtuvieron la méaxima desviacion con 0,22% y 0,14%,
respectivamente. En términos de la desviacion estindar anual de los rendimientos de los fondos, la
mayor fue para fondo MIC-A de Fortaleza con 1,13%, mientras que la minima fue SMC de Capital+
con 0,20%. Se destaca el hecho de que existen 5 fondos de inversién que tuvieron una desviacion
estandar anual menor al 1%.

Para contrastar los resultados, se realiz6 el test de normalidad de Jarque Bera, cuyos resultados
sefialan que los rendimientos de 1 de los 6 fondos (PQU), tienen una distribucién normal.

En términos del nivel de recompensa y riesgo medido por el ratio de Sharpe, el promedio fue
de 8,60. El resultado maximo fue para los Fondos SMC de Capital+ y MFC de BISA con 13,69 y 13,00
respectivamente. El minimo fue para MIC-A de Fortaleza con 4,07. En cuanto a la caida méaxima en los
rendimientos del portafolio, MIC-A de Fortaleza reporté un 0,75% de caida. Se destaca que 2 fondos
no tuvieron caidas en sus rendimientos.

Con base en los resultados descritos, se puede concluir que los tres Fondos que reportaron
mejor desempeqo en el periodo de estudio fueron: SMC de Capital+, MFC de BISA, y PUC de Uniodn,
mientras que los fondos con los menores resultados fueron MIC-A e IFI de Fortaleza. Toda esta
informacion se expone en el cuadro 10.

CUADRO 10
INDICADORES DE DESEMPENO FONDOS DE INVERSION CERRADOS EN BOLIVIANOS

CAPITAL +

BISA UNION UNION FORTA FORTA

RESUMEN DE VARIABLES + MFC PUC PQU IFI MIC-A
SMC

Rendimiento Media 0,24% 0,33% 0,27% 0,27% 0,35% 0,39%
Aritmética Mensual
Rendimiento Media 2,99% 3,91% 3,38% 3,26% 4,39% 4,87%
Aritmética Anual
Rendimiento Anualizado 2,99% 3,91% 3,38% 3,25% 4,39% 4,86%
Rendimiento anual Gltimo 3,22% 3,19% 2,95% 3,62% 5,32% 1,84%
ano
Rendimiento maximo anual 3,56% 4,40% 4,04% 4,08% 5,32% 6,09%
Afio rendimiento maximo 2014 2014 2014 2015 2016 2014
Rendimiento minimo anual 2,51% 3,19% 2,44% 1,83% 3,58% 1,84%
Ao rendimiento minimo 2012 2016 2012 2012 2012 2016
Desviacién Media Absoluta 0,04% 0,06% 0,08% 0,09% 0,14% 0,22%
mensual
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Continuacion

CUADRO 10
INDICADORES DE DESEMPENO FONDOS DE INVERSION CERRADOS EN BOLIVIANOS

RESUMENDEVARIABLES 4 EISA UNON UNON  FORTA  FORTA
SMC
Desviacion Estandar 0,06% 0,08% 0,10% 0,13% 0,22% 0,33%
Muestral mensual
Desviacién Estandar anual 0,46% 0,53% 0,67% 0,88% 0,64% 1,73%
Riesgo Anualizado 0,20% 0,28% 0,36% 0,44% 0,75% 1,13%
Riesgo Anualizado de 0,20% 0,29% 0,38% 0,45% 0,78% 1,18%
Janssen
Sesgo -0,01 0,85 -0,62 0,16 1,58 0,57
Curtosis 2,16 1,73 2,47 0,62 4,28 2,06
Tasa libre de riesgo 0,27% 0,27% 0,27% 0,27% 0,27% 0,27%
Ratio de Sharpe 13,69 13,00 8,56 6,77 5,51 4,07
Maxima Caida 0,00% 0,00% 0,11% 0,10% 0,16% 0,75%
Caida individual m4s larga 0,00% 0,00% 0,11% 0,10% 0,16% 0,46%
Caida promedio 0,00% 0,00% 0,11% 0,10% 0,16% 0,52%

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados generales sefialan que los Fondos de Inversién Cerrados obtuvieron mejor
desempeno respecto a los Fondos de Inversion Abiertos. En primer lugar, se encuentran los FIC en
bolivianos, con un rendimiento promedio de 3,80% y un ratio de Sharpe de 8,60; en segundo lugar se
encuentran los FIC en dédlares, con un rendimiento promedio de 2,16% y un ratio de Sharpe de 5,62;
en tercer lugar, los FIA en bolivianos con un rendimiento promedio de 1,91% con ratio de Sharpe de
4,63; finalmente, los FIA en délares, con rendimiento promedio de 1,44% y ratio de Sharpe de 4,27.

Resultados del modelo de mercado

Para la estimacion de los coeficientes del modelo de medicion del desempefio expuesto en la
ecuacion (23), se utilizaron las variables segun se explica a continuacion:
Como se menciono previamente, como proxy de la tasa libre de riesgo se utiliz6 los DPF a 30 dias

en bolivianos. Respecto a la rentabilidad del mercado Ry, , como menciona Vijay (2013) tericamente
el mercado incluye todos los activos riesgosos que incluyen bonos, acciones, bienes raices, e incluso
capital humano; sin embargo, no todos los activos son negociables y no se puede invertir en todos
los activos negociables; por tanto, el mercado deberia incluir todos los activos posibles. Tipicamente
un indice de mercado local o regional se utiliza como una proxy para el mercado; sin embargo,
una limitacién importante para el presente trabajo se debe a que el sistema financiero boliviano y
concretamente la Bolsa Boliviana de Valores no cuenta con un indice bursatil de referencia; por tal
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motivo, se opté por realizar una estimacioén de un portafolio éptimo de mercado en el sentido de
Markowitz (1952)%°, tomando como referencia los 36 fondos de inversién antes mencionados. Este
portafolio fue utilizado para representar la rentabilidad del mercado.

El proceso de optimizacién tuvo como funcién objetivo la maximizacion de la relaciéon
recompensa — riesgo, tomando como base el trabajo desarrollado por Sharpe (1964), siguiendo el
procedimiento descrito por DeFusco, McLeavey, Pinto y Runkle (2015a) y extendiendo la funcién
objetivo utilizada por Vargas (2012). Se determiné como funcién objetivo el ratio de recompensa
respecto a la variabilidad (Reward to Variability Ratio) conocido como ratio de Sharpe26, que se expresa
mediante la siguiente ecuacion:

(24)

=

S=f|wR +w.R, ++ wﬂRﬂ]{wL G+ woaf + o+ WO + 2w Wao, . o 2w wyo; _i-}_

Sujeta a las siguientes restricciones:
n j—
Donde: w; representa el peso o ponderacién asignado al fondo i, R; representa la rentabilidad
en exceso del fondo iy se calcula como R}-r — Rg,, o7 es la varianza de los rendimientos de
fondo i, o; ; representa la covarianza entre el fondo iy el fondo j.

Se incorporé una restriccion de no negatividad, toda vez que en el mercado boliviano no
se pueden realizar operaciones de ventas en corto?’, razén por la cual las ponderaciones fueron
mayores o iguales a cero, por lo que, al tratarse de una funcién objetivo no lineal con restriccion
de no negatividad, como sefialan Chiang y Wainwright (2013), fue necesario realizar el proceso de

optimizacién mediante la aplicacién de una programacion no lineal bajo las condiciones de Kuhn —
Tucker, para lo cual se planted la siguiente funcion Lagrangeana:

Z=flw,wy ow, ) +F A1 —w) —wy, —w, ) (25)

Y las condiciones de Kuhn-Tucker aplicadas fueron:

8z ] 8z (26)
e O;w, =20 vy w P 0
Az . Az (27)
—Abﬂ,lbﬂ }rﬂ,—aj—ﬂ

25  Este enfoque presenta ciertas restricciones: la optimizacion solo toma en cuenta la media, la varianza y las covarianzas en los
datos de entrada; pueden existir fluctuaciones en la frontera eficiente y en la composicion del portafolio 6ptimo, por variaciones en
las suposiciones de entrada, que pueden derivar en importantes cambios en los resultados finales; pueden existir soluciones con baja
diversificacion del portafolio 6ptimo al estar concentrado en pocos titulos.

26  Considerando que la mayor parte de las series de tiempo no tienen una distribucion normal, el presente caso podria extenderse
mediante la incorporacion en la funcion objetivo, de los momentos superiores del portafolio como son el co-skewness o co-kurtosis;
sin embargo, estos aspectos se encuentran fuera del alcance del presente trabajo.

27  De acuerdo con Investopedia (2017): la venta en corto (del inglés short selling) “es la venta de un valor que no es propiedad del
vendedor o que el vendedor ha pedido prestado. La venta en corto esta motivada por la creencia de que el precio de un titulo disminuira,
lo que le permitira volver a comprarlo a un precio inferior para obtener un beneficio. La venta en corto puede ser provocada por la
especulacion, o por el deseo de cubrir el riesgo a la baja de una posicion larga en la misma garantia o una relacionada”.
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Los resultados obtenidos?® establecen que el portafolio 6ptimo de mercado se encuentra
compuesto por 18 fondos de inversion, de los cuales 5 son abiertos en bolivianos y 7 abiertos en délares,
4 cerrados en bolivianos y dos cerrados en doélares. En términos de monedas, aproximadamente el
33% se encuentra en bolivianos y el 67% en délares, como se expone en el grafico 6.

GRAFICO 6
COMPOSICION DEL PORTAFOLIO OPTIMO DE MERCADO
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Fuente: Elaboracion propia

A partir de la composicion del portafolio de mercado, se pudo determinar sus rendimientos
historicos en los dltimos 5 afios, que se presentan en el siguiente grafico 7.

GRAFICO 7
RENDIMIENTOS DEL PORTAFOLIO OPTIMO DE MERCADO
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Fuente: Elaboracién propia

28  Considerando que en el modelo matematico utilizado no se incluyen otras restricciones, y tomando en cuenta la importancia
de la matriz de covarianza (obtenida a partir de los rendimientos historicos) en la solucion final, el portafolio dptimo se concentrd
principalmente en cuatro fondos con aproximadamente el 63% del total, reduciendo las posibilidades de diversificacion. Sin
embargo, este portafolio 6ptimo podra ser utilizado como punto de referencia, para contrastar resultados con otros métodos de
optimizacion.
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El promedio del rendimiento mensual en bolivianos del portafolio de mercado fue de 0,1530%,
con una desviacion estandar de 0,0204% mensual; por otro lado, el test Jarque-Bera senala que los
rendimientos tienen una distribucién normal y las pruebas de raiz unitaria de Phillips Perrén y KPSS
que la serie es estacionaria en niveles?.

Con base en los datos obtenidos en la muestra de 36 fondos de inversion, se procedié con la
estimacion de los coeficientes del modelo expuesto en la ecuacion (23). Con el propésito de eliminar
los problemas de autocorrelacion y heterocedasticidad que impidan realizar inferencias vélidas en el
modelo, de acuerdo con DeFusco, McLeavey, Pinto y Runkle (2015b), se utilizaron errores estandar
robustos mediante la aplicacion del estimador de Newey-West. Asimismo, mediante la prueba
Ramsey RESET, se comprobé que en 25 de los 36 modelos la forma lineal fue la correcta, se evalué la
especificacién del modelo a través del test de endogeneidad de Durbin-Wu-Hausman3°, comprobando
que en 33 de los 36 modelos la variable regresora es ex6gena, se demostré que el valor esperado de los
errores es igual a cero. Finalmente, respecto al supuesto de normalidad en los errores, se identificaron
25 fondos que no cumplen con el mismo, para realizar un contraste mas amplio se implement6 un
procedimiento de bootstraping en los errores. Los resultados permitieron comprobar que con una
muestra mayor se cumple el supuesto de normalidad como establece el teorema del limite central y
como lo menciona Greene (1999)31.

Los resultados muestran que en promedio el coeficiente RZ fue de 0,09, la estimacién del
coeficiente Beta que mide el riesgo sistematico se encuentra entre 0,030 a 3,017, siendo que, en 25 de
los 36 fondos este coeficiente fue estadisticamente significativo.

Para determinar si un fondo se encuentra en equilibrio, se aplicé un test de hipédtesis para
contraste de medias®2, a partir de la diferencia entre el rendimiento promedio y el rendimiento
requerido calculado a partir de la ecuacién (23)33. En el Anexo2 se exponen los resultados de la
estimacién econométrica.

Con base en las estimaciones, en el siguiente grafico 8 se presenta la dispersion del riesgo de
mercado medido a través del coeficiente _j en el eje de las abscisas y el rendimiento esperado en
bolivianos en eje de las ordenadas. En funcién de estos datos, se pudo determinar la Linea del Mercado
de Titulos (SML) para el mercado boliviano, a partir de la cual se caracterizé a cada uno de los fondos
de inversion34,

29  El estadistico Jarque Bera tiene un valor de 0,112584 con un p-value de 0,945263, el test estadistico Phillips-Perron tiene un
valor de -5,950935 con valor critico al 0,01 de significacion de -3,546099 y el test estadistico de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
tiene un valor de 0,254867 con valor critico al 0,01 de significacion de 0,739.

30  Se realizé la prueba mediante la formulacién de un modelo de minimos cuadrados en dos etapas y se utilizd como variable
instrumental el rendimiento de los DPF a 30 dias en bolivianos.

31  El hecho que los residuos no tengan normalidad no tiene un efecto sobre las propiedades de insesgabilidad y eficiencia en los
parametros estimados, el supuesto de normalidad es utilizado para realizar inferencias en los resultados, por esta razon se realizé un
bootstraping sobre los errores; sin embargo, esta técnica no permite modificar la forma de la distribucion de las variables utilizadas
para formular el modelo, las cuales como se menciond previamente, en varios casos presentan sesgo y leptocurtosis.

32 Seutilizo el siguiente estadistico t de Student: tn_lzx-p/sx/\/n

33 Este calculo se realiz6 utilizando el coeficiente 3 de la pendiente, el rendimiento promedio del portafolio de mercado estimado
y la proxy de la tasa libre de riesgo.

34  Para tener una mejor representacion de la grafica 9 no se incluyeron los Fondos RBE, FOP y MIC-A.
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GRAFICO 8
LINEA DEL MERCADO DE TITULOS PARA LOS FONDOS DE INVERSION EN BOLIVIA
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Se agregd la sigla de aquellos Fondos que no se encuentran sobre SML (representados por circulos).
Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados muestran la existencia de 23 casos en los cuales el nivel de rentabilidad de los
fondos de inversion fue diferente a su nivel de equilibrio representado por SML. De este total, 11
obtuvieron rendimientos superiores con una diferencia promedio de 0,06% mensual equivalente a
0,75% anual. Por otro lado, 12 obtuvieron un rendimiento menor al requerido con una diferencia
promedio de -0,09% mensual equivalente a -1,08% anual. En contrapartida, se encontré que 13
fondos de inversion tienen una relacién riesgo-rendimiento que se encuentra sobre SML. Tomando
en cuenta estos hallazgos, en Anexo 3 se presenta un resumen de los 10 fondos de inversién que
alcanzaron el mejor desempefio en relacion al ratio de Sharpe.

IV. CONCLUSIONES

Alo largo de estos altimos 20 afios, desde 1997 hasta 2016, Bolivia experimentd un crecimiento
importante en el ndmero de fondos de inversiéon que participan en su sistema financiero. Con un total
de 11 SAFI, se registraron 77 fondos de inversion, de los cuales, a diciembre de 2016 se encontraban
vigentes 64 (35 abiertos y 29 cerrados). La etapa de mayor crecimiento se presenté en el periodo desde
el 2005 al 2011, cuando se constituyeron un total de 38 nuevos fondos.

La aproximacion a la estructura de mercado, mostré que los fondos de inversion expresados en
bolivianos se caracterizan por desarrollarse en un mercado con un grado de concentracion moderado;
sin embargo, los fondos de inversion expresados en délares se desarrollan en un mercado con un alto
grado de concentracién, resultados obtenidos mediante la aplicacién del indice Herfindahl-Hirschman.

Se seleccioné aquellos fondos que contaban con datos para un periodo de 5 afios desde enero
de 2012 hasta diciembre de 2016, obteniendo de esta manera una muestra de 36 fondos. Se realiz6 la
medicion del desemperio a partir de informacién publicada por la ASFI. Los resultados muestran que
los Fondos de Inversion Cerrados obtuvieron mejor desempefio respecto a los Fondos de Inversion
Abiertos. En primer lugar, se encuentran los FIC en bolivianos, con un rendimiento promedio de
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3,80% y un ratio de Sharpe de 8,60; en segundo lugar, los FIC en délares, con un rendimiento promedio
de 2,16% y un ratio de Sharpe de 5,62; en tercer lugar, los FIA en bolivianos con un rendimiento
promedio de 1,91% con ratio de Sharpe de 4,63; finalmente los FIA en délares con rendimiento
promedio de 1,44% vy ratio de Sharpe de 4,27.

Son 6 las SAFI que se destacan por su participacion de mercado y por los resultados alcanzados
en sus Fondos de Inversion son: FORTALEZA (FIA en délares y bolivianos), MERCANTIL SC (FIA en
dolares y en bolivianos), BISA (FIC en délares y bolivianos), BNB (FIA en bolivianos), CAPITAL + (FIC
en bolivianos) y UNION (FIC en bolivianos).

Entre las principales limitaciones del trabajo se pueden mencionar: la ausencia de un indice
bursatil en el mercado boliviano que pueda ser utilizado como variable proxy del mercado, por lo
que se tuvo que construir un portafolio 6ptimo que estd compuesto por 18 fondos; la informacion
disponible para estimar la tasa libre de riesgo, por lo que se utilizé como variable proxy, las inversiones
de menor riesgo ofertadas por entidades financieras reguladas.

La estimacion del modelo de mercado permitié identificar que 13 fondos mantienen una
relacion de equilibrio entre la rentabilidad generada y su riesgo sistematico, por lo que se los pudo
graficar sobre la Linea del Mercado de Titulos. Sin embargo, existen 23 fondos cuyo rendimiento no
es concordante con el nivel de riesgo establecido por el modelo.

Finalmente, a través de la estimacion del modelo de mercado, se pudo determinar la rentabilidad
esperada para cada uno de los fondos de inversion; sin embargo, el coeficiente de determinacién tuvo
un valor promedio de 0,09 y en varios casos los parametros calculados en la regresién no fueron
estadisticamente significativos. Esta situacion, si bien no resta validez a esta primera contribucion
para el caso boliviano, plantea la necesidad de proponer nuevas investigaciones orientadas a estudiar
las variables proxy que fueron utilizadas y a formular modelos que puedan incluir otras variables que
se ajusten a las caracteristicas particulares de los fondos de inversion en Bolivia.
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ANEXO 1
RESULTADOS DE LA REGRESION PARA OBTENER SERIES LIBRES DE VALORES EXTREMOS

Suma
Variable Variables . Error X - S.E.dela de los Log
. Coeficiente Estadisticot  Probabilidad i i o
Dependiente Independientes Estandar regresion residuos al likelihood

cuadrado

Fondo GAC Dummy 1 (valor 1 en -0,0041 0,0017 -2,3909 0,0201 0,0017 0,0002  304,1659
agosto 2013)

Dummy 2 (valor 1en  -0,0096 0,0017 -5,6437 0,0000
noviembre 2013)

Dummy 3 (valor 1 en 0,0060 0,0017 3,5264 0,0008
febrero 2013)

Fondo PQU Dummy 1 (valor 1en  -0,0463 0,0029  -15,7197 0,0000 0,0029  0,0005 269,3681
noviembre 2016)

Fondo RAC Dummy 1 (valor 1en  -0,0165 0,0017 -9,5834 0,0000 0,0017  0,0002  302,5666
agosto 2012)

Dummy 2 (valor 1 en -0,1314 0,0017  -76,1714 0,0000
diciembre 2012)

Fuente: Elaboracién propia
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ON EN BOLIVIA (2012-2016)

EL DESEMPENO DE LOS FONDOS DE INVERSI(
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