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Resumen

El presente trabajo de investigacion aborda la relacion que existe entre el
retorno de los Fondos Mutuos de Renta Variable peruanos y los shocks de liquidez
que estos enfrentan. En un mercado como el peruano, caracterizado por la iliquidez,
las nuevas entradas o salidas de efectivo en un fondo terminan por tener un impacto
significativo en el rendimiento del mismo. El objetivo principal fue evidenciar el efecto
de los shocks de liquidez en el rendimiento de los Fondos Mutuos de Renta Variable
peruanos. La metodologia utilizada partié del modelo clasico de Jensen para evaluar
el rendimiento de los fondos y se complementd con los aportes de Treynor y Mazuy;
Edelen; y Gallagher y Gernic. La evidencia mostré que los shocks de liquidez afectan
negativamente al retorno de los fondos mutuos. También se evidencié que, si bien los
gestores tienen habilidades para seleccionar correctamente los activos dentro de su
cartera, no demuestran tener habilidades para predecir los movimientos del mercado.

Palabras clave: Fondos mutuos de renta variable, desempenio financiero, market
timing, economia peruana, liquidez.
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1. Introduccion

Acorde al Banco Mundial una de las propuestas para reducir la pobreza e
impulsar la prosperidad en el mundo es una mayor inclusion financiera de la poblacion,
por medio de un acceso menos complicado a transacciones, pagos, ahorros, créditos,
entre otros; se busca satisfacer las necesidades de la poblacion en corto y largo plazo;
siendo asi el acceso a la compra y venta de acciones una herramienta relativamente
no nueva de acceso al mercado financiero.

Para el caso de Peru, tanto los Fondos Mutuos como la investigacion dedicada
a ellos es relativamente joven (el primer Fondo Mutuo en el mundo data de 1924,
mientras que en territorio nacional se registra en 1993, 69 afios después) siendo asi
un sector poco explorado y, en consecuencia, susceptible a shocks o fenémenos
economicos sin precedentes.

Para evidenciar la idea previamente expuesta, el cuadro 1 (Anexo 1) muestra
los rendimientos en promedio de todos los tipos de Fondos Mutuos presentes en el
mercado nacional, siendo el de Renta Variable aquel que ofrecio los rendimientos mas
bajos, llegando al extremo de ser negativos.

Como se menciond previamente, la investigacion respecto a los Fondos mutuos
de Renta Variable peruanos (desde ahora FMRV) no es muy extensa a diferencia de
paises como Estados Unidos o Canada; sin embargo, ya se realizaron estudios
previos respecto a si los FMRV representan una adecuada opcién de inversiéon para
los ahorristas del pais, estudios como el de Tong (2011) quien analizé los rendimientos
de distintos FM Peruanos entre 1994 y 2007, llegando a la conclusidén que no son una
buena opcién de inversion. El estudio continué por Lazo (2018) quien para afos
posteriores al estudio de Tong, entre 2009 y 2016, también analiz6 los FMRV, llegando
a la misma conclusién que su predecesor: siguen sin ser una optima opcion de
inversion para el ahorrista nacional.

Si bien ya se dio el primer paso en la literatura respecto al analisis de los
rendimientos de los fondos, la investigacion dedicada a profundizar en los factores
significativos se encuentra aun en etapa primaria para el caso peruano, es por ello
que la siguiente investigacion propone una nueva visién a los fondos, ya no solo como
la responsabilidad de quien los administra, sino como el producto de diversos actores
altamente influyentes en los rendimientos anuales de cada FMRV. Este segundo paso
es de suma importancia en el camino de identificar las deficiencias del sistema
financiero peruano en cuestién de inversion delegada, ya que a diferencia de Canada,
para quienes los FMRV representan un 38.37% del total de patrimonio administrado
por FM, en Peru los FMRV solo representan un 0.4% del total del patrimonio; aunado
a ello, y con una comparacién mas realista, la cantidad de participes en los Fondos
Mutuos Chilenos es aproximadamente el doble de los participes en FM peruanos, de
la mano con un patrimonio total cercano al cuadruple del invertido en Peru, evidencian



un grave problema en el mercado nacional, desde los rendimientos ofrecidos hasta la
cantidad de inversores, problema el cual es imperativo solucionar si se quiere evitar
llegar a la insolvencia de los FM y asi perder una herramienta clave que puede
potenciar nuestro sistema financiero.

La dimension del tamafno de un fondo mutuo emerge como un factor
determinante que merece atencién minuciosa al analizar su rentabilidad. La magnitud
de los activos bajo gestion influye de manera significativa en la dinamica operativa y
estratégica del fondo, incidiendo directamente en su capacidad para gestionar
eficientemente las entradas y salidas de capital. Fondos de diferentes dimensiones
pueden experimentar impactos divergentes frente a eventos como los shocks de
liquidez, donde la gestion de flujos de efectivo puede volverse mas compleja para
fondos mas grandes. Esta variable se revela como un componente esencial que
modela la respuesta de los fondos ante condiciones del mercado, afectando su
capacidad para generar retornos consistentes. Asimismo, la consideracién del tamafio
del fondo proporciona un marco de comprension mas completo sobre la efectividad
de las estrategias de inversion y la habilidad del gestor para adaptarse a distintas
condiciones del mercado, destacando la importancia de integrar esta dimensién en el
analisis de la rentabilidad de los fondos mutuos

Ahora, para poder realizar un analisis teorico contextualizado y preciso, se debe
tomar en cuenta no solo que los fondos analizados en su momento por Lazo (2018) y
Tong (2011), no son los mismos que estan operando en el mercado actual (ya que
algunos FMRYV optaron por cambiar su estrategia de inversion o comenzar a invertir
en activos extranjeros); sino también se deben agregar factores que la literatura
extranjera considera relevantes, pero que no fueron abordados por investigaciones
previas en Peru, factores como los shocks de liquidez o los intentos del gestor de
anticipar el mercado: timing. Estos factores son aun mas relevantes en un mercado
de capitales como el peruano, caracterizado por ser iliquido. Sobre este tema, Segura
y Villavicencio (2019) argumentan que, desde el lado de la oferta, sélo el 36% de la
capitalizacién bursatil de las principales acciones locales permanece como free float.
Mientras que, por el lado de la demanda, las Administradoras de Fondos de Pensiones
(APF) mantienen como buy and hold el 60% de las acciones que se encuentran en
circulacion. En este sentido, es relevante tomar en consideracion el efecto de los
shocks de liquidez sobre la rentabilidad de los FMRV, ya que representan una
restriccion activa que los gestores enfrentan y, de no tomarlos en consideracion, los
resultados estarian sesgados.

2. Pregunta de investigacion e hipotesis

Preguntas de investigacion: Son los shocks de liquidez, en los fondos mutuos
de renta variable, un factor determinante sobre los rendimientos del fondo? y ¢ Existen
habilidades de selecciéon y de market timing en los fondos mutuos de renta variable?



Hipotesis:

- Los shocks de liquidez afectan negativamente el retorno de los fondos mutuos
de renta variable.

Hipotesis respaldada por investigaciones previas para el mercado
estadounidense (Edelen, 1999) y chino (Tang, 2011); las cuales concluyen y
confirman el efecto negativo y significativo de los shocks de liquidez (entendidas como
entradas o salidas de efectivo) sobre el rendimiento del fondo.

- Los gestores de fondos mutuos presentan habilidades de seleccion, pero no de
market timing.

Hipotesis respaldada por literatura latinoamericana previa (Aravena, 2017;
Yong, 2011; Monsalve & Toro, 2016) la cual concluye que existen habilidades de
seleccion, asi como la ausencia de market timing.

3. Objetivos

3.1 Objetivo general

Analizar la influencia y significancia de los shocks de liquidez (comprendido
como entradas o salidas de efectivo) sobre el desempefio de los FMRV de inversion
local y determinar si existe o no evidencia respecto a habilidades de seleccién y market
timing, haciendo uso de datos mensual extraidos de la la SMV, SBS, Bloomberg y
Yahoo Finance, para el periodo comprendido entre enero de 2010 y diciembre de
2019; siguiendo la metodologia usada por Jensen (1968). Respecto a los
determinantes del desempeino se emplean los aportes metodologicos de Treynor y
Mazuy (1966), Edelen (1999), y Gallagher y Jarnecic (2000).

Es necesario mencionar que Laverde y Gémez (2014) -quienes realizan un
analisis de desempeno de los fondos mutuos colombianos- concluyen que no es
posible utilizar modelos de desempefio contemporaneos (como el modelo de tres
factores de Fama y French o el modelo de cuatro factores de Carhart) para el caso
colombiano. Esto se debe al tamafo del mercado, la liquidez de los activos, la
construccion de indices y la pluralidad en la negociacién. Como se menciond en la
introduccidén, el mercado de capitales peruano tiene la caracteristica de ser iliquido.
Ademas, Chavez et al. (2020) indican que el promedio mensual del valor negociado
de renta variable como porcentaje del producto bruto interno (PBI), en el Peru, en
2019, fue de 1.6%, mientras que en Colombia fue de 4.2%. Asimismo, la rotacion de
acciones fue de 2.3% para el caso peruano, mientras que para el escenario
colombiano la rotacion fue de 6.9%. En este sentido, el mercado peruano no solo es
mas pequefo que el colombiano, sino que es menos liquido. Por lo tanto, utilizar
modelos como los mencionados anteriormente y extraer conclusiones sobre ellos no
seria la alternativa adecuada.



3.2 Objetivos especificos

1. Precisar el efecto de los flujos de capital en el desempefio de los fondos
mutuos.

2. Determinar si los administradores de los FMRYV de inversion local evidencian
habilidades de seleccion y habilidades de anticipar al mercado timing ability.

4. Revision de la literatura

4.1 Teoria de la delegacion de cartera

Anos 70, tanto Spence y Zeckhauser (1971) como Jensen y Meckling (1976)
inauguran un nuevo vistazo a las relaciones que se desarrollan en la interaccion
econdmica, identificando ahora la existencia de un agente (definido como quien realiza
acciones a cuenta del principal, por medio de control otorgado por el principal en si) y
el principal (quien delega la autoridad sobre algun bien al agente). Ahora, es relevante
explorar el contexto en el que se desarrolla esta interaccidn, un contexto de asimetria
de informacion en el cual el agente sabe mas sobre el negocio que el principal en si.
Por otra parte, ambos agentes econdmicos son optimizadores egoistas de su propia
utilidad, ya que en este mismo contexto, hay aspectos que no son percibidos a primera
vista por el principal, tal como el esfuerzo o empefio aplicado por el agente en la
optimizacion del bien delegado.

Ante esto, ya existe una rama de la economia que estudia los efectos de las
decisiones en un contexto de asimetria de informacion, a la par de como los intereses
de tanto agente como principal pueden alinearse por medio de castigos o incentivos,
y asi lograr el buen funcionamiento de las relaciones productivas e institucionales. Es
la teoria de contratos, en la cual ex-ante la interaccion se deja claro el marco de
interaccién entre agentes econdmicos

Ahora, la necesidad de agencia no se da sélo en un contexto de informacion
asimétrica, también puede desarrollarse en otras fallas de mercado, tales como las
barreras o costos a la entrada en distintos ambitos de la economia.

Es asi que la teoria de la delegacion de cartera se da en un marco de agente
principal, pero en este caso el principal escoge delegar el control sobre sus activos a
un agente, con la expectativa de un mayor retorno en comparacion al que él podria
obtener si él mismo optimizara su portafolio. Es asi que nacen los Fondos Mutuos,
planteando una solucién a distintas fallas de mercado presentes en la interaccion
principal-agente, partiendo por la asimetria de informacién resuelta por medio de
contratos realizados ex ante, los cuales generan incentivos al agente o en este caso
el asesor del fondo mutuo, para velar integramente por los beneficios del principal o
participe; ya que la utilidad de ambos se incrementa a partir de las comisiones
estipuladas en este contrato. En cuanto a las barreras a la entrada, los fondos mutuos



ofrecen una nueva oportunidad de acceso para los inversores respecto al sistema
financiero mundial que de por si no podrian acceder ya sea por conocimiento del tema
o medidas regulatorias impuestas por la autoridad correspondiente.

Si bien existe un contrato, el principal puede observar el desempefio de sus
activos constantemente gracias a los reportes otorgados por las entidades financieras
que administran los fondos respecto al desempefio de sus inversiones.

Finalmente, los fondos mutuos se presentan como una solucién al problema de
asimetria de informacion entre agente principal, contexto en el cual toda persona
interesada puede conocer los rendimientos ofrecidos por cada fondo y ajustarlos
acorde a su perfil de riesgo; pero, como en toda teoria aplicada a la realidad, los
resultados obtenidos difieren de los esperados, surgiendo preguntas como: ;Qué
sucede cuando el rendimiento ofrecido por un fondo no es netamente logro del
asesor? 4 Qué sucede cuando el mercado financiero en el cual se invirtio, tiene una
crisis repentina por factores ajenos al asesor?, ; Se deberia responsabilizar al asesor
por no poder prever el futuro? O es que acaso es responsabilidad del mercado por no
poder mantener un ambiente seguro para los inversionistas; y de forma agregada:
¢, Como saber cual de los dos es el responsable (y en qué proporcién) de la rentabilidad
de la cartera?

4.2 Teoria sobre el desempeio de los fondos mutuos

En el apartado anterior se sefiald6 que uno de los beneficios de los fondos
mutuos es la capacidad que tiene el principal para delegar la administracion de su
cartera a un profesional de las inversiones. De esta manera, todo inversionista que
delega la gestion de sus activos a un tercero (Fondos Mutuos), tiene el derecho de
identificar como se maneja su dinero. Por tanto, es necesario utilizar métricas distintas
al retorno total.

En este sentido, Bodie, Kane y Marcus (2014) advierten que, para evaluar el
desempeifio de un fondo mutuo, es necesario definir correctamente dos aspectos: las
fuentes de riesgo a las que esta expuesto el fondo y el punto de referencia adecuado
(benchmark). Ahora bien, en los siguientes subcapitulos se realizara una revision
sobre la literatura del desempeno de los fondos mutuos, particularmente de los que
invierten en renta variable. Es necesario mencionar que una gran parte de los estudios
sobre desempefio vienen acompanados de un analisis de persistencia. Esto es, la
capacidad de que un fondo con un buen desempeio en un periodo obtenga
nuevamente un buen desempeno en el periodo siguiente; sin embargo, para la
presente investigacion se dejara de lado la tematica sobre persistencia en el
desempenio.



421 Literatura Internacional
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Patari (2009), quién realiza una extensa revision sobre la literatura de
persistencia y desempefo de los fondos mutuos, sefala que el articulo de William
Sharpe de 1966 dio comienzo a una serie de investigaciones sobre como medir el
desempefio de los fondos y si existe 0 no persistencia en los mismos. Sharpe (1966)
clasifica el desempefio de los fondos mutuos norteamericanos utilizando el ratio de
Sharpe y el ratio de Treynor. En palabras de Bodie, Kane y Marcus: “Sharpe’s ratio
divides average portfolio excess return over the sample period by the standard
deviation of returns over that period” (2014, p. 840).

El ratio de Treynor tiene un planteamiento similar al ratio de Sharpe, pero utiliza
el riesgo sistematico (beta de la cartera)' en lugar de la desviacion estandar.

Contrario a lo planteado por Patari (2009), Berk, Van Binsberger y Miller (2020)
sefalan que la literatura sobre persistencia y desempefio de los fondos mutuos
empezo con el articulo original de Jensen (1968); dicho autor, basandose en el modelo
de valorizaciéon de activos CAPM?, propuso como medida de desempefio al alfa de
Jensen. El alfa se obtiene regresionando los rendimientos en exceso del fondo sobre
los rendimientos en exceso del mercado. Jensen llegd a la conclusién de que los
fondos mutuos no eran capaces de generar alfas significativos; en relacion a esto,
sefialan que tanto Jensen como los autores posteriores interpretaron este resultado
como evidencia de que los gestores de fondos mutuos carecian de habilidades.

La literatura considera a estas medidas de desempefio (ratio de Sharpe, ratio
de Treynor y alfa de Jensen) como las tradicionales, y en los ultimos 50 afos diversos
estudios, tanto dentro como fuera de Estados Unidos, las han utilizado para evaluar
el desempefio de los fondos mutuos (Carlson 1970, McDonald 1973, Lehmann y
Modest 1987, Grimblatt y Titman 1989, Cumby y Glen 1990, Malkiel 1995, Ferson y
Schadt 1996, Sauer 1997, entre otros). Los resultados sobre el desempefio, por lo
menos hasta finales de la década de los 1990, eran diversos; en este sentido, Berk et
al. (2020) dividen la literatura en dos grandes grupos: articulos con un alfa significativo
y persistente, y articulos con un alfa no significativo y no persistente.

En las décadas posteriores a la publicacion del trabajo de Jensen (1968), no
s6lo aumentaron drasticamente los articulos e investigaciones sobre desempefio de
los fondos mutuos, sino, también, las técnicas y modelos para cuantificarlo. En el
siguiente capitulo se revisaran otras maneras de cuantificar la “performance” de los
fondos mutuos.

" En los siguientes capitulos se profundizara el concepto del beta y sus importancia para el presente
estudio.
2 Propuesto por William Sharpe (1964), Jack Treynor (1965), John Linter (1965) y Jan Mossin (1966)



4212 Los modelos multifactoriales

Bodie, Kane y Marcus (2014) sefalan que para medir correctamente el
desempefio de un fondo mutuo no basta con asumir que la unica fuente de riesgo es
el riesgo sistémico (medido por el beta y construido en base a un indice de valores);
en este sentido, se sostiene que algunos fondos estan expuestos, en mayor o menor
medida, a otro tipo de riesgos. A manera de ejemplo, los autores mencionan que los
fondos mutuos tienden a invertir en pequefias empresas. Si se asume que el riesgo
de mercado (usualmente medido tomando en cuenta un indice ponderado por el
tamano de las empresas) es la unica fuente de riesgo, entonces cuando las empresas
pequefias crezcan mas que las grandes, el fondo tendra un rendimiento superior. De
esta manera, los autores consideran que incluir un indice que incorpore por separado
el rendimiento de mercado de las acciones mas pequefas mejorara
considerablemente la medida de desempefio. Siguiendo esta logica, en la literatura,
diferentes autores han afadido diversos factores para mejorar las medidas de
desemperio.

La literatura también sefala que cuando un fondo se administra activamente se
realizan dos procedimientos fundamentales: seleccidn de activos y sincronizacion con
el mercado. El market timing (o sincronizacién con el mercado) hace referencia a la
habilidad que tienen los gestores para predecir el comportamiento del mercado. “Si el
gestor anticipa un mercado alcista o condiciones macroeconémicas mas favorables,
entonces rebalanceara su cartera con el objetivo de incluir activos prestos a ganar
valor e intentara deshacerse de activos prestos a perder valor” (Tang, 217 p.3).

En este sentido, Treynor y Mazuy (1966) plantearon incorporar al modelo
tradicional CAPM la prima por riesgo de mercado al cuadrado como una medida de
las habilidades de sincronizacion (market timing) de los fondos mutuos. Las
estrategias de market timing consisten en anticipar el movimiento del mercado y las
variables fundamentales de la economia con el fin de obtener beneficios
extraordinarios. Al incorporar su famoso factor cuadratico, Treynor y Mazuy (1966)
sefalaron que si los gestores de fondos esperan que el mercado se encuentre al alza,
entonces tendran una mayor proporcion del portafolio de mercado en sus inversiones.
Si por el contrario, esperan que el mercado esté a la baja, entonces los gestores
designaran los fondos a activos poco volatiles. Si los gestores presentan timing
abilities, entonces la relacion entre el retorno en exceso del fondo frente al retorno en
exceso del portafolio de mercado sera no lineal (Bodie, Kane & Marcus, 2013).

Fama y French (1993) propusieron el uso de los factores “Value” y “Size” dentro
del modelo tradicional, los autores argumentaron que estos factores podrian controlar
los riesgos por tamafo empresarial y valor en libros a valor de mercado. Como sefnalan
Bodie, Kane y Marcus (2014), este enfoque rapidamente se convirtié en el predilecto
para analizar el desempefio de los fondos mutuos de renta variable. Empiricamente,
el modelo de 3 factores de Fama y French parecia ajustar correctamente el riesgo al
que esta expuesto un FMRYV; afos después, Carhart (1997) agregaria el factor



“Momentum” al modelo de tres factores, ajustando de mejor manera la exposicion al
riesgo en las carteras de los fondos. En 2014, Fama y French decidieron actualizar su
modelo incluyendo dos nuevos factores “profitability” e “investment”.

En sintesis, los modelos multifactoriales son comunes en la literatura sobre
desempefio de los fondos mutuos y surgieron con el fin de ajustar mejor el riesgo al
que esta expuesto el fondo. En este capitulo se revisaron solamente un numero
reducido de modelos de desempeno multifactoriales. Por ultimo, siguiendo a Patari
(2009), debemos tener en consideracion que dependiendo de la metodologia de
evaluacion de desempefio, los resultados pueden ser contrarios aun usando una
misma muestra. La adicion de otros factores como el tamafo, valor en libros a valor
de mercado o el Momentum (ademas del factor general del mercado) pueden cambiar
los resultados drasticamente (p. 16). Para la presente investigacion se hara uso tanto
de modelos multifactoriales como de los modelos tradicionales.

421.3 El efecto de los flujos de capital en el rendimiento

Edelen (1999), demostr6 que el desempeio de los fondos mutuos
estadounidenses se vio afectado por los flujos de capital que ingresaban al fondo.
Estos nuevos flujos, llevaron a los gestores a tomar decisiones desinformadas,
guiandose principalmente por motivos de liquidez, afectando considerablemente las
estrategias de sincronizacion de mercado de los gestores. En este sentido, Becker et
al. (1999) plantean que el no incluir los shocks exdgenos de liquidez, puede generar
conclusiones inexactas cuando se evalua el desempefio de los fondos. Como sera
expuesto mas adelante, Berk et al. (2020) plantean una relacion inversa entre el
tamano del fondo y el desempefio de los mismos, teniendo como explicacion tentativa
que los fondos mas grandes tienen elevados costos de negociacion. Tang et al. (2011)
sefalan que los fondos grandes tienden a mantener una gran parte de sus carteras
en activos que no se compran o venden facilmente a un precio ideal. Ademas, no solo
existe una relacion entre las entradas o salidas de efectivo con el timing de un fondo,
sino que, el tamafo y la liquidez también son importantes en el andlisis. Esta idea
cobra toma mayor relevancia en mercados caracterizados por ser poco liquidos.

4214 El consenso de inicios del milenio y la critica de Berk, Van
Binsberger y Miller (2020)

El articulo de Carhart (1997) fue decisivo en la literatura sobre el desempefio
de los fondos mutuos en los afos siguientes a su publicacién. Carhart utilizé una base
de datos libre del sesgo de supervivencia y, como sefalamos anteriormente, agregé
el factor “Momentum” al modelo de 3 factores de Fama y French. Con esto no solo
logré mejorar el ajuste del riesgo, sino también concluyd que no existia un desemperio
anormal significativo por parte de los gestores (es decir alfas no significativos). En este
sentido, el autor afirmdé que sus resultados no respaldan la hipétesis de que los
gestores estén capacitados para administrar portafolio o estén adecuadamente
informados.



Berk et al. (2020) comentan que tanto el trabajo de Edelen (1999) como el de
Chevalier y Ellison(1997), y Sirri y Tufano (1998) llegaron a la misma conclusién: “los
flujos de capital que entraron y salieron de los fondos mutuos estan fuertemente
relacionados con el desempefio pasado , pero en el futuro, los fondos que recibieron
estos flujos de capital no mostraron signos de un rendimiento superior” (p. 23). En esta
misma linea, Zheng (1999) encontré6 que no hay evidencia significativa de que los
fondos mutuos norteamericanos que reciben mas entradas de capital venzan
posteriormente al mercado. Adicionalmente, Wermers (2000) concluyé que el
rendimiento ajustado por comisiones de los FMRV fue inferior en 1% al rendimiento
del mercado.

Berk et al. (2020) sefialan que estos articulos llevaron a una errénea
interpretacion sobre la relaciéon negativa entre flujos de capital y desempefio de los
fondos: se pensaba que los inversionistas irracionalmente perseguian retornos
pasados y que los administradores de fondos mutuos eran “charlatanes” que ganaban
dinero a costa de los sesgos de los inversionistas.

En contraposicién al consenso de inicios del milenio, Berk y Green (2004)
interpretaron los resultados desde la perspectiva neoclasica. Los autores llegaron a la
conclusién de que el tamano del fondo se ajusta continuamente a la informacién sobre
las habilidades de los administradores. Los rendimientos pasados pueden ser una
fuente de informacion sobre la habilidad del gestor; por lo que, siguiendo este marco
racional, el flujo de capital hacia los fondos responde a los rendimientos pasados; es
decir, los fondos que tuvieron un rendimiento superior en el periodo pasado deberian
esperar una entrada de capital el periodo actual. Como sefialan Berk et al. (2020):
“esta relacion de flujo de capital - rendimiento no es evidencia de la suboptimalidad o
la irracionalidad del inversor; todo lo contrario: los inversores responden a las
oportunidades de inversion de VAN positivo y quieren aprovecharlas” (p. 23).

Desde este enfoque neoclasico, los flujos de capital que ingresan a los fondos
afectan el rendimiento del mismo, por lo que el alfa (bruto y neto) se reduce (y tiende
a 0) a medida que ingresa mas capital al fondo. En este sentido, el alfa neto puede
ser una buena medida del rendimiento de un fondo para los inversores, pero no brinda
informacion sobre la habilidad de un administrador de fondos. Respecto a este punto,
Berk et al. (2020) sefialan que la habilidad y el desempefio no son sinénimos y no
pueden usarse indistintamente (como la literatura ha venido haciéndolo desde la
década de 1960). De esta manera la presente investigacion tendra en cuenta que el
alfa no es una medida absoluta de la habilidad de los gestores.

4215 El problema del benchmark

Berk y Van Binsberg (2017) sefialan que el punto débil de la literatura sobre
desempefo de los fondos mutuos es como se ajusta correctamente el riesgo. No
existe un consenso sobre cual es el modelo de riesgo ideal al momento de ajustar los
retornos. En este sentido, los investigadores optaron por otra alternativa: construir o
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utilizar un conjunto de oportunidades de inversion alternativas, es decir, disefaron su
propio “benchmark”; sin embargo, como sefialan Berk et al. (2020), esto reemplaza un
problema con otro, pues comunmente se asume que el punto de referencia adecuado
es una cartera construida en base a los factores del modelo Fama-French-Carhart. La
principal critica a esta metodologia es que esta cartera no incluye costos de
transaccion y tampoco constituye una oportunidad de inversion real. En suma, cuando
se compara a los administradores de FM con “benchmarks” en los que no se puede
invertir en tiempo real, los investigadores no les dan el crédito que merecen (Berk et
al., 2020, p. 22).

Berk y Van Binsberg (2015), proponen el uso de fondos indexados de
administracién pasiva, pues ofrecen a los inversionistas el método de diversificacion
menos costoso. Ademas, utilizar como benchmark los indices de referencia
publicados en los prospectos de los fondos no es lo adecuado porque un gran numero
de fondos se desvian del estilo de los objetivos que informan y publicitan (Berk et al.
2020).

Segun Maginn et al. (2007) para poder crear una adecuada cartera de
referencia acorde al objetivo de analisis de desempeno, se deben tener en cuenta 7
criterios: De conocimiento previo, apropiada, medible, inequivoca, que refleje el
conocimiento y experiencia del gestor, explicable e invertible. Teniendo en cuenta los
argumentos mencionados, un posible punto de referencia para los FMRV peruanos
seria el Ishares MSCI All Capped Peru ETF.

4.2.2 Literatura América Latina y el Peru

En América Latina y el Peru, en especial en la ultima década, la literatura sobre
desempeno y persistencia de los fondos mutuos ha ido en aumento. La tabla 1 (Anexo
2) resume los recientes articulos sobre desempeno de los FM para el mercado chileno,
argentino y colombiano. Solo para el caso chileno los FMRV han obtenido alfas
positivos significativos; sin embargo, los administradores no mostraron evidencia de
tener habilidades de market timing. Para el resto de paises o los alfas fueron negativos
(caso colombiano) o resultaron no significativos (caso argentino).

En particular, Laverde y Gomez (2014) sefialan que, para el caso colombiano,
solo es posible usar modelos tradicionales de desempefio, pues existen “limitantes de
tamano del mercado, liquidez de los activos, construccion de indices y pluralidad en
la negociacién” (p. 21). Esto se debe principalmente a que de las 20 acciones que
componen el indice bursatil COLCAP, 5 de ellas concentran el 60% de la liquidez del
mercado.

Respecto a la cartera de referencia, la literatura para América latina considero
que el “benchmark” adecuado es el indice bursatii de cada pais, pues refleja
adecuadamente el portafolio de mercado. Sin embargo, estas carteras de referencia,
al ser indices bursatiles, no cumplen con la condicion de ser invertibles y por tanto
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estan sujetas a la critica de Berk et al. (2020).

Para el caso peruano, Tong (2011) realizdé un analisis completo de los fondos
mutuos peruanos desde su creacion en 1993 hasta un afo antes de la crisis financiera
de 2008. El concluyd, tomando como punto de referencia el fondo tipo 3 de las AFP
peruanas, que los FMRV no constituyeron una adecuada alternativa de inversion para
el pequefo ahorrador-inversor. Posteriormente, el profesor de la UNMSM, Alfonso
Ayala, en su investigacion sobre los FMRV (2016), sefialo que los alfas brutos de los
fondos no eran significativos y que los gestores carecian de habilidades de market
timing. Por ultimo, Lazo (2018), no encontré evidencia de que los FMRV peruanos
obtuvieran un desempeno superior al del mercado. En la tabla 2 (Anexo 3) se puede
observar con mayor detalle las investigaciones para el caso peruano.

5. Metodologia

Tomando en consideracion la literatura revisada y expuesta, la presente
investigacion utilizara el enfoque tradicional de Jensen (1968) incorporando el factor
cuadratico de Treynor y Mazuy (1966)3 y el efecto de los flujos de efectivo en las
estrategias de market timing. Asimismo, siguiendo lo planteado por Berk et al. (2020)
se utilizaran los retornos brutos, a fin de eliminar el efecto de las comisiones en el
retorno de los fondos. Por ultimo, se plantean 3 posibles carteras de referencia para
darle mayor robustez a los resultados.

Si bien el modelo principal es el descrito anteriormente (modelo que incluye
shocks de liquidez), en los anexos 4 y 5 se adjuntan los modelos implicitos para el
analisis: el enfoque tradicional de Jensen y el modelo de Treynor y Mazuy (sin tomar
en consideracion el efecto de los shocks de liquidez).

5.1 Modelo: Flujos y desemperio de los fondos

Como el efecto de los flujos de capital en el desempefio de los fondos mutuos
ha sido ampliamente trabajado por la literatura internacional. Warther (1995), encontré
una relacién positiva entre los flujos de capital mensuales y el retorno de mercado
para el caso estadounidense. Asimismo, Chevalier y Ellison (1997) y Sirri y Tufano
(1998) llegaron a la conclusién de que los flujos de capital afectan el rendimiento de
los fondos mutuos.

Siguiendo a Gallagher & Jarnecic (2000), y Yong (2017), podemos estimar los
flujos de capital netos* (FCN) a partir del patrimonio total administrado por los FM. La
metodologia consiste en estimar el total patrimonio neto (TPN) corregido por la

3 Como se mencioné anteriormente, si los gestores de fondos esperan que el mercado se encuentre al
alza, entonces tendran una mayor proporcién del portafolio de mercado en sus inversiones. Si por el
contrario, esperan que el mercado esté a la baja, entonces los gestores designaran los fondos a activos
poco volatiles

4 Seria ideal trabajar con los flujo de capital brutos; sin embargo, esta informacién es privada
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apreciacion o depreciacion del fondo en el periodo anterior.
Los FCN pueden ser expresados mediante la siguiente ecuacion:
FCN¢ = TPNt — [TPNe-1 * (1 + 19)]
Donde:
r-1 . Apreciacion o depreciacion del fondo en el periodo t

Asimismo, Edelen (1999) plantea que los flujos de capital afectan las decisiones
de los gerentes (los cuales, guiados por la liquidez, no asignan correctamente estas
nuevas entradas de capital). En este sentido, el autor plantea un regresor para
controlar el efecto de los flujos de capital en las estrategias de los gestores para
anticipar el mercado. De esta manera, se incorporan los FCN al modelo de Treynory
Mazuy® (1966), pero ajustados por el tamario del fondo. Por ultimo, Edelen sefiala que
tanto las salidas como las entradas de capital tienen un efecto negativo en el
rendimiento del fondo, por tanto, el FCN sera expresado en valor absoluto.

El modelo final es el siguiente:

FCNt
)

Reme — Rireet = 0fM + B * (RMt — Rgreer) + YPM * (RMt — Rpreer )2 + Opym * (SFMt
* (Rmt — Rireet)* + €

Donde:

apy . Alfa del Fondo Mutuo

Remt  : Retorno del Fondo Mutuo en't

Rmt  : Retorno del mercado en t

By - Beta del Fondo Mutuo

Yem - Proxy” de la capacidad del gestor de anticipar el mercado

O0rm  : Efecto de los FCN en la capacidad del gestor de anticipar el mercado
FCN: : Flujo de Capital neto en t

Semt @ Tamanfo del fondo mutuo en t

Rireet : Retorno libre de riesgo en t

5Ver anexo 5
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€ : Rendimiento residual del fondo no explicado por el modelo

5.2 Aspectos regulatorios y el “benchmark” adecuado

Como en toda interaccion en un entorno de asimetria informacional, existe la
posibilidad de actitudes oportunistas por parte de los agentes, antes o incluso después
de la formulacion de contratos; es en este marco que la regulacion se vuelve necesaria
para asegurar un entorno de confianza para el inversionista, y asi promover la llegada
de nuevo capital al mercado. El caso de los Fondos Mutuos no es una excepcion, ya
que la Superintendencia del Mercado de Valores es la encargada de supervisar y
hacer valer el reglamento estipulado para cada Fondo de Inversion.

Respecto al tema de investigacion, los FMRV estan también sujetos a un
ambito regulatorio, del cual para el siguiente trabajo priorizaremos dos aspectos de la

ley.

En primer lugar, no se permite que ningun FMRYV tenga invertidos mas del 15%
del total del patrimonio en un mismo activo o instrumento de deuda, obligando asi al
gestor a diversificar su portafolio acorde al reglamento; en segundo lugar, para que
una persona pueda ser gestor de un Fondo Mutuo, necesita acreditar experiencia
profesional no menor a 3 afios en temas relacionados a gestidon de portafolios (solo
un afo en caso se complemente con alguna certificacion internacional) dentro de los
ultimos 10 afios.

Destacamos ambos apartados del reglamento por los siguientes motivos:

Respecto a la diversificacion del portafolio, y la imposibilidad de tener una
inversion mayor al 15% del patrimonio del Fondo en un solo activo, da cuenta que los
gestores no tienen total y libre albedrio de gestionar el Fondo como vean conveniente;
este hecho es muy importante al momento de construir una cartera de referencia, ya
que para poder definir si un Fondo Mutuo es una buena o mala oportunidad de
inversion, debemos ser lo mas precisos posibles al momento de construir el
benchmark, uno que respete la regulacion actual.

Respecto a los requisitos para ser un gestor, se aseguran que solo pueda dirigir
un Fondo Mutuo una persona con experiencia reciente en el area, proporcionando
incentivos a creer que los retornos no son unicamente culpa de “gestores incapaces”
sino de factores adicionales que la literatura mencionada previamente expone y que
la actual investigacion busca dar validez para el mercado financiero nacional.

Ahora bien, teniendo en cuenta tanto los aspectos regulatorios como las
sugerencias y criticas de Berk et al. (2020) y Magin et al. (2007), es indispensable
para la presente investigacion definir adecuadamente cual o cuéles son los puntos de
referencia (“benchmarks”) adecuados. En el siguiente capitulo se propondran tres
distintas carteras de referencia para analizar el desempeno de los FMRV que invierten
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en el mercado local.

5.2.1 El“benchmark” siguiendo el prospecto de los fondos

Primero, se propone como punto de referencia el “benchmark” con el cual
desean ser comparados los Fondos Mutuos. En los prospectos de cada fondo se
informa la cartera a la cual el fondo busca superar en base al riesgo que estan
asumiendo.

La tabla 3 resume los FMRV que invierten en el mercado local y la cartera de
referencia declara en los prospectos a junio de 2021 o en las memorias de los fondos.
En este sentido, para cada fondo se construira una cartera con el porcentaje e indices
incluidos en la tabla 3. Ademas, algunos fondos cambiaron de benchmark luego de la
alianza entre la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y Standard and Poor's (S&P) a
mediados de 2015, por lo tanto, se tomara en consideracioén dichos cambios. La tabla
4 presenta los benchmarks declarados por los fondos antes de mayo de 2015°.

Tabla 1:
Cartera de referencia de los FM de renta variable

BENCHMARK
FONDO : ; Inst Deuda
CREDICORP CAPITAL ACCIONES CREDIFONDO SAF 97% S&P/BVL Peru Select 3% Deposito a plazo en dolares 360 dias BCP
PROMOINVEST FONDO SELECTIVO PROMOINVEST SAF ©  100% S&P/BVL Lima 25 - -
PROMOINVEST INCASOL PROMOINVEST SAF 100% S&P/BVL Lima 25 -
s e :
SCOTIAFONDO ACCIONES SCOTIAFONDOS 60% S&P/BVL Lima 25 259 Pron:ledm simple de los depositos a.pla.zoa18[}
15% MSCIAll Country Index dias en Soles de los 3 bancos principales
i 0 17
INTERFONDO ACCIONES FMIV 75% IGE\ L 10% Promedio tasa d? interes pasiva en moneda
15% MSCIWorld Index nacional (TIPMN)

Promedio simple de las tasas de interés anual
para los depositos a plazo en moneda nacional
hasta 180 Dias de los cuatro primeros bancos
locales
Promedio simple de los depositos a plazo a 180
dias en Soles de los 3 bancos principales

SURAACCIONES FONDOS SURA SAF 95% MSCIAIl Perd Index 5%

BBVA ACCIONES SOLES 95% EPUETF en Soles 5%

Fuente: Prospecto de los FM, elaboracién propia

6 La informacién proviene de las memorias anuales de cada fondo disponibles en la SMV.
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Tabla 2:
Cartera de referencia de los FM de renta variable antes de mayo de 2015

BENCHMARK ANTES DE 2015

Rendimiento del indice INCA

CREDICORP CAPITAL ACCIONES CREDIFONDOSAF | 90% \ , 10% | Depositoa plazo en dolares 360 dias BCP
durante los Gltimo 360 dias
PROMOINVEST FONDO SELECTVO PROMOINVEST SAF  100% _ indice Selecivo de la BVL
PROMOINVEST INCASOL PROMOINVEST SAF jogg | meice Nacional de Caplalzacion

(INGA)

Promedio simple de los depositos a plazo a 180

SCOTIAFONDO AGCIONES SCOTIA FONDOS 75% indice Selectivo de la BVL 25% ) o
dias en Soles de los 3 bancos principales
INTERFONDO ACCIONES EMIV 75% IGBVL 10% Promedio tasa de interes pasn.ja en moneda
19% MSCI World Index nacional (TIPMN)

Promedio simple de las tasas de interés anual

SURAACCIONES FONDOS SURA SAF 95% IGBVL o, | Pora os depdsitos a plazo en moneda nacional
hasta 180 Dias de los cuatro primeros bancos

locales

BBVAACCIONES SOLES 95% EPUETF en Soles sop || romediosimple de os deposios a plazo a 180

dias en Soles de los 3 bancos principales

Fuente: Prospecto de los FM, elaboracién propia
5.2.2 El“benchmark” S&P Lima 25

Como segunda propuesta, se plantea el indice S&P Lima 25 en délares como
una posible benchmark contra el cual comparar el desempefio de los fondos mutuos.
Para ello utilizaremos el retorno del fondo Promoinvest Fondo Selectivo, el cual tiene
como objetivo “obtener una rentabilidad (o pérdida, en su caso), a largo plazo, que
sea similar a la rentabilidad (o pérdida, en su caso), a largo plazo, del indice S&P/BVL
Lima 25 [en ddlares] establecido por la Bolsa de Valores de Lima” (Promoinvest Fondo
Selectivo Memoria Anual 2020, p. 7). Asimismo, es necesario sefialar que para el
periodo anterior a 2015, el fondo buscaba obtener una rentabilidad similar a la del
indice selectivo de la BVL.

De esta manera, es posible comprar a los fondos contra un “benchmark” que
sea invertible e incluya costos de transacciéon (superando la critica de Berk) y que,
ademas, se encuentre bajo el mismo marco legal que el resto de fondos (superando
el problema de la regulacion).

5.2.3 El “benchmark” como un instrumento alternativo que invierta en el mercado local
(EPU)

En el marco de la critica de Berk et al. (2020) respecto a la construccion de un
benchmark invertible, aunado a la recomendacion de Magin et al. (2007) en uno de
sus 7 criterios para un “benchmark” eficiente, el indice iShares MSCI Peru ETF (EPU)
puede postular como un candidato para cartera de referencia a cualquier Fondo Mutuo
de Renta Variable, ya que entre las ventajas de su uso se encuentran: es un fondo de
gestion pasiva (en linea con la critica de Berk) e incluye costos de transaccién; sin
embargo, entre las desventajas de su uso, no se encuentran bajo las mismas
condiciones regulatorias. El objetivo principal de incluir al EPU como una cartera de
referencia es darle mayor robustez a los resultados. Como sefialan Berk et al. (2020):
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“El conjunto de fondos indexados disponibles en tiempo real es el contrafactual
relevante que se debe utilizar al evaluar la habilidad y el desempefo de los
administradores de inversiones. Los factores no transables que se construyen con el
beneficio de la retrospectiva no son un punto de referencia realista” (p. 1).

5.3Data

El presente trabajo evaluara el desempefio de 7 fondos mutuos durante el
periodo comprendido entre enero de 2010 y diciembre de 2019. Se tomaron en
consideracion unicamente a los fondos mutuos que invertian mas del 50% de su
patrimonio en acciones en el mercado local. Asimismo, a fin de evitar el conocido
sesgo de supervivencia (“survivorship bias”), se utilizaron todos los fondos habiles de
invertir en dicho periodo.

Los datos sobre el patrimonio, valor cuota, participantes y demas informacion
relacionada a los fondos mutuos fue obtenida mediante la Superintendencia del
Mercado de Valores. Los fondos analizados son los siguientes:

CREDICORP CAPITAL ACCIONES CREDIFONDO SAF
PROMOINVEST FONDO SELECTIVO PROMOINVEST SAF
PROMOINVEST INCASOL PROMOINVEST SAF

SCOTIA FONDO ACCIONES SCOTIA FONDOS SAF

SURA ACCIONES FONDOS SURA SAF

INTERFONDOS ACCIONES FMIV INTERFONDOS SAF
BBVA ACCIONES SOLES BBVA ASSET MANAGEMENT SAF

Respecto a la tasa libre de riesgo, se utilizd la tasa de referencia interbancaria
publicada por el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP).

Finalmente, para las variables restantes como el EPU y los indices de
referencia de los prospectos de cada fondo, se usaran bases de datos virtuales tales
como Bloomberg y Yahoo Finance.

6. Estimaciones

Siguiendo a Berk, J., & Binsbergen J. (2015); Brown, S. y Goetzmann, W.
(1995); y Ruey S. Tsay (2005), para las estimaciones se utilizara el método de
Minimos Cuadrados, aplicado por el programa estadistico Eviews.

Cabe resaltar que previo a presentar los resultados de las estimaciones, se
realizd un analisis post estimacion, el cual dio resultados favorables para la
investigacion, ya que respecto a las regresiones tomando como “benchmark” el EPU,
o la cartera de referencia especificada en el prospecto de cada fondo; no se
presentaban problemas de autocorrelacion, heterocedasticidad, multicolinealidad y los
residuos se distribuyen de forma normal.
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6.1 Resultados en todo el periodo de analisis

Se presentan los resultados incluyendo el efecto de los flujos de efectivo sobre
el desempenio de los fondos mutuos. Como se menciond anteriormente se incluyeron
estos flujos en el modelo de Treynor y Mazuy porque, segun Edelen (1999), tanto las
entradas como salidas de efectivo del fondo tienen un efecto negativo sobre el
desempenfio del mismo. Seria ideal realizar las regresiones incluyendo tanto las salidas
como entradas brutas; sin embargo, esta informacion no esta disponible para el
publico en general. Por tanto, se utilizé la aproximacién de Gallager y Jarnecic (2000)
para calcular las entradas o salidas netas.

Como menciona Yong (2017), la inclusion de la variable flujos permite
diferenciar entre la verdadera capacidad de los gestores para anticipar el movimiento
del mercado y el efecto negativo que generan los shocks de liquidez sobre las
habilidades de market timing. Esta hipétesis cobra mayor relevancia en un mercado
como el peruano, caracterizado por ser poco liquido.

Tabla 3:
Resultado del modelo de flujos

Fuente: Elaboracion propia
Nivel de confianza al 1% (***) Nivel de confianza al 5% (**) Nivel de confianza al 10% (*)
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En primer lugar, los cuatro fondos mas grandes’ (Credicorp Capital Acciones,
Sura Acciones, Interfondo Acciones y BBVA Acciones) presentan un coeficiente Theta
negativo cuando se comparan con al menos dos distintos puntos de referencia. Esto
confirma lo planteado por la literatura: el efecto de las entradas o salidas de los fondos
se acentua cuando el fondo es mas grande. Respecto a Scotia Fondos (uno de los
mas pequefios de la industria) el efecto de las entradas o salidas de efectivo resulta
ser no significativo. Por ultimo, para Promoinvest incasol el theta resulta significativo
y positivo cuando se evalua el desempefio del fondo frente a su propio benchmark y
frente al indice S&P BVL Lima 25 en USD. Esto va en linea con lo planteado por Tang
et al. (2011) y Berk et al. (2020): cuando los fondos son pequenios, la liquidez puede
no ser un problema importante debido a la falta de grandes posiciones en acciones.

En este sentido, se puede sugerir que en un fondo grande, como Credicorp
Capital Acciones (ver anexo 8), tanto las salidas como entradas de efectivo
(expresadas como % del tamafio total del fondo) afectan negativamente el timing del
mismo. Se argumenta que una entrada de efectivo de, por ejemplo, 3.5% a Credicorp
Capital Acciones (que a inicios de 2011 administraba un patrimonio neto 421 millones
de soles) afecta en mayor medida el desempefo de dicho fondo que una entrada de
la misma magnitud a Promoinvest Incasol (que administraba un patrimonio de 5
millones en la misma fecha).

En segundo lugar, cuando se evalua los fondos frente a su propio benchmark,
solamente tres fondos (Credicorp Capital Acciones, Promoinvest Incasol vy
Promoinvest Fondo Selectivo) presentan habilidades de seleccion; sin embargo,
cuando se regresiona con el indice S&P BVL Lima 25 en USD (el benchmark
adecuado segun la revision de literatura y contemplando el marco regulatorio), todos
los fondos exponen habilidades para seleccionar valores adecuadamente.
Adicionalmente, sobre el market timing se logra senalar que, utilizando el indice S&P
BVL Lima 25 en USD, ningun fondo exceptuando Promoinvest Incasol exhibio
habilidades de sincronizacion (estos resultados van en la misma linea que la literatura
sobre el tema).

Para finalizar, se replicara el analisis tomando al EPU como cartera de
referencia. Por un lado, tanto Credicorp Capital Acciones, como Sura Acciones y
BBVA Acciones parecen tener habilidades de market timing; sin embargo, este
resultado es contradictorio al encontrado cuando se toma como punto de referencia al
indice S&P Lima 25 en délares. Los resultados sefialan que estos fondos tienen la
habilidad de predecir cambios en el EPU, mas no cambios en el indice S&P BVL Lima
25 en USD. Por otro lado, en los fondos mas grandes (Credicorp Capital Acciones,
Sura Acciones, Interfondo Acciones y BBVA Acciones) el coeficiente gamma resulta
ser significativo y negativo, lo cual refuerza y confirma la hipétesis inicial y va en linea
con los planteado por Tang et al. (2011) y Berk et al. (2020): los shocks de liquidez
afectan negativamente el rendimiento de los fondos, en especial, de los de mayor

"Ver anexo 8 sobre el tamafio de cada fondo como porcentaje del total de la industria.
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tamano.

6.2 Resultados en dos periodos

A continuacién, se presentan los resultados de estimar el modelo de flujos en
dos periodos distintos (2010-2014) y (2015-2019) con el fin de evidenciar posibles
cambios en los coeficientes estimados.

Tabla 4:
Resultados del modelo de flujos (2010-2014)

Fuente: Elaboracion propia
Nivel de confianza al 1% (***) Nivel de confianza al 5% (**) Nivel de confianza al 10% (*)
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Tabla 5:
Resultados del modelo de flujos (2015-2019)

Fuente: Elaboracion propia
Nivel de confianza al 1% (***) Nivel de confianza al 5% (**) Nivel de confianza al 10% (*)

En el periodo 2010-2014, Scotia Acciones, Sura Acciones, Interfondo Acciones
y BBVA Acciones (estos cuatro ultimos representan los fondos mas grandes de la
industria) presentan un coeficiente theta negativo cuando se evaluan frente al indice
S&P BVL Lima 25 en USD. Asimismo, en dicho periodo de tiempo, Credicorp Capital
Acciones presento un coeficiente theta negativo en dos de los 3 benchmarks. Esto
confirma, nuevamente, lo planteado por la literatura: el efecto de las entradas o salidas
de los fondos se acentua cuando el fondo es mas grande. Sin embargo , en el periodo
2015-2019, el coeficiente gamma deja de ser significativo (Sura Acciones, Scotia
Acciones) o pasa a ser positivo (Credicorp Capital Acciones). Asimismo, para el caso
de BBVA, cuando se evalua al fondo frente al indice S&P BVL Lima 25 en USD y
frente al EPU, el coeficiente gamma deja de ser significativo y reduce su magnitud,
respectivamente.

Estos resultados sefialan que el efecto de las entradas o salidas de efectivo fue
mas acentuado en el primer periodo. Esto guarda relacion con el hecho de que durante
el periodo 2010-2014, ocurrié una salida de efectivo mayor en los fondos que en el
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periodo 2015-2019 (ver anexo 9). Adicionalmente, los fondos redujeron su tamanio,
por lo que se podria esperar que sus costos de negociacion se redujeran y, en
consecuencia, el efecto de las entradas o salidas de efectivo sea menos perverso.

7. Conclusiones

En la presente investigacion se ha buscado encontrar el efecto que tiene los
shocks de liquidez en los retornos de los Fondos Mutuos de Renta Variable, asimismo
se analiz6 la capacidad de los gestores de seleccionar adecuadamente los activos
dentro de su portafolio, y la habilidad de predecir adecuadamente el comportamiento
del mercado.

Los resultados obtenidos confirman las hipotesis inicialmente planteadas: los
shocks de liquidez afectan negativamente el retorno de los fondos mutuos; y, si bien
los gestores presentan habilidades de seleccion, estos no demuestran tener
habilidades de market timing.

Asimismo, la investigacion también confirmé que, si se hubieran omitido los
shocks de liquidez, las conclusiones serian distintas; sefialando que los gestores no
solo no tienen habilidad de seleccion, sino también que predicen erroneamente los
movimientos del mercado. Este hallazgo resalta la importancia de considerar el
contexto econdmico y las condiciones del mercado al interpretar los resultados.

La tesis revela que los fondos mas pequefios, como Promoinvest Incasol,
parecen estar menos afectados por los shocks de liquidez, indicando que la magnitud
de los flujos de capital puede tener un impacto diferencial en fondos de distintos
tamanos. Esto resalta la importancia de considerar la escala de los fondos al evaluar
su desempeno.

Aunado a ello, se demuestra y refuerza la critica respecto a la seleccién de un
adecuado benchmark. No solo se deberia elegir una cartera de referencia que cumpla
con los parametros establecidos por Magin y otros (2007), sino que también se
encuentre bajo el mismo marco regulatorio que los fondos analizados. Advirtiendo que
dependiendo del benchmark elegido, los resultados pueden llegar a ser distintos.

La investigacion también sefala que los fondos mas grandes son quienes
padecen mayor sensibilidad respecto a los shocks de liquidez, y finalmente, es
importante senalar que el efecto negativo de los shocks de liquidez también puede
deberse a que el mercado de valores peruano tiene la caracteristica de ser poco
liquido
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9. Anexos

9.1 Anexo A: Retorno Promedio de los FM por categoria

Fuente: SMV, SBS, Yahoo Finance, Elaboracién propia. Datos del 01/01/2005 al 01/01/2020
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9.4 Anexo D: Enfoque del modelo CAPM propuesto por Jensen (1968)

Para hallar el alfa de Jensen se regresionara por minimos cuadrados ordinarios (MCO)
el desempefio en exceso a la tasa libre de riesgo del fondo contra el desempefio en
exceso del portafolio de mercado mas una constante (alfa). El alfa representa la
capacidad que tienen el fondo mutuo para obtener un retorno superior al esperado en
funcién del riesgo que ha asumido.

El modelo es el siguiente:
Rim — Rfree = M + Brm * (RM — Rfree) + €

Donde:
apy . Alfa de Jensen del portafolio.
Rem @ Retorno del Fondo Mutuo
Rm : Retorno del mercado
Riree : Retorno libre de riesgo
€ : Término de error (rendimiento del fondo no explicado por el modelo)

En este sentido, un alfa positivo implica que el fondo ha obtenido un mejor desempeno
que el mercado o la cartera de referencia. Si el alfa resulta negativo, entonces ocurrid
todo lo contrario: el fondo no logré obtener un desempefio superior al “benchmark”. Es
necesario sefalar que los fondos, a pesar de tener un retorno positivo, pueden tener
un desempeno negativo (alfa negativo) y viceversa.
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9.5Anexo E: El modelo de Treynor y Mazuy (1966)

Bodie, Kane y Marcus (2014) sefialan que cuando se administra un fondo de manera
activa, los gestores pueden obtener beneficios no solo de una correcta asignaciéon de
activos, sino, también, de una adecuada sincronizacién con el mercado timing
strategies. En este sentido, Treynor y Mazuy proponen incluir un término cuadratico al
modelo CAPM. El estimador que acompafia al término cuadratico es considerado
como un “proxy” de las habilidades de gestion del manager.

Esto se plantea bajo la premisa de que, si el manager prevé que el mercado estara en
alza, entonces destinara una mayor parte de su cartera al portafolio de mercado. Por
el contrario, si estima que el mercado estara a la baja, destinara una mayor parte de
su patrimonio a activos menos expuestos a las fluctuaciones del mercado,
manteniendo una menor proporcién del portafolio de mercado.

El modelo es el siguiente:
Rim — Reree = apm + Brm * (Rm — Reree) + Yim * (Rm — Riree)* + €
Donde:
apy . Alfa del Fondo Mutuo
Rem  : Retorno del Fondo Mutuo
Rm : Retorno del mercado
Brm - Beta del Fondo Mutuo
Yem - Proxy” de la capacidad del gestor de anticipar el mercado
Riree : Retorno libre de riesgo
€ : Término de error (rendimiento del fondo no explicado por el modelo)

Es necesario sefalar que el alfa en este modelo solamente refleja la capacidad del
fondo de seleccionar los activos adecuados (“selection ability”). Con respecto a esta
habilidad, Yong (2017) sefala lo siguiente: “La capacidad de seleccion hace referencia
a la habilidad de un administrador de cartera para hacer una investigacion detallada
sobre aquellos valores que tendran un desempefo superior a otros de su misma
categoria” (p. 2).

Si el parametro yg, resulta positivo y significativo, entonces el manager presenta

habilidades de market timing. Esta habilidad consiste en anticipar cambios en el
mercado y en el entorno macroecondémico con la finalidad de rebalancear la cartera,
deshaciéndose de activos proximos a perder valor e incluyendo nuevos activos
prestos a ganar valor (Yong 2017, p. 2).
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9.6 Anexo F: Resultados de modelo de Jensen

En primer lugar, presentaremos los resultados obtenidos al aplicar el modelo CAPM
propuesto por Jensen en 1984, modelo el cual nos permite calcular el rendimiento por
exceso, por medio de la diferencia entre el rendimiento exigido por el mercado y el
rendimiento promedio.

Fuente: Elaboracion propia
Nivel de confianza al 1% (***) Nivel de confianza al 5% (**) Nivel de confianza al 10% (*)

Para comenzar con el analisis, debemos partir por excluir del analisis los fondos que
no presentan un alfa significativo, siendo Interfondo Acciones FMIV el unico que no
presenta habilidades de seleccién en toda la muestra cuando usamos el benchmark
que cada empresa especifica en su prospecto. Ahora, en un primer nivel de analisis,
podemos sefialar que todos los fondos (exceptuando Interfondo Acciones) obtuvieron
un desempefo superior al mercado, destacando Credicorp Capital Acciones
Credifondo SAF con un alfa equivalente a 0.5097% por encima de su propia cartera
de referencia, y con un beta igual a 1.0580; seguido por Promoinvest Fondo Selectivo
Promoinvest SAF con una creacién de valor equivalente a 0.4687% y un riesgo
sistémico menor al de mercado (0.9444). Es en este punto donde el trade-off entre
riesgo y rendimiento depende exclusivamente del perfil del participe, pudiendo
escoger entre un mayor rendimiento, con riesgo sistémico mayor al de mercado, o un
menor rendimiento, pero a su vez con menor riesgo.

Respecto a las regresiones realizadas, usando como benchmark los rendimientos
mensuales del indice S&P BVL Lima 25 en USD; todos los fondos presentan un alfa
positivo y significativo. En este caso con valores mayores a los hallados con las otras
carteras de referencia (y hacemos énfasis en esta parte ya que, de acuerdo a la teoria,
el benchmark que mas se aproxima al adecuado para el caso que estamos analizando
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es S&P BVL Lima 25 en USD), expresando rendimientos de hasta 0.96% por encima
de dicha cartera de referencia, casi el doble del alfa obtenido para el mismo fondo,
pero teniendo como benchmark el que ellos mismos postulan.

Finalmente, cuando el benchmark usado en la regresion es el EPU, solo dos fondos
presentan un alfa significativo (ambos positivos) siendo estos Credicorp Capital
Acciones y BBVA Acciones Soles, ambos con 0.414% y 0.415% de creacion de valor
por encima de su cartera de referencia. Cabe destacar que el EPU opera bajo las
leyes estadounidenses y por esta misma razon los criterios regulatorios peruanos
sobre diversificacion no se aplican en dicho fondo. Por tanto, al comprar a los fondos
peruanos contra el EPU podriamos no estarles dando a los gestores el crédito que se
merecen, dado que operan bajo una estructura regulatoria distinta.

Aunado a lo previamente mencionado, queremos mencionar que la bondad de ajuste
en las regresiones es alentadora, siendo que en todas las regresiones con alfas
significativos obtenemos un R minimo de 0.80; no obstante, queda aun la posibilidad
de una regresion espurea con un falso ajuste.

Por ultimo, debemos considerar que estos resultados no consideran el efecto de las
comisiones, por lo que, un potencial inversionista debe tener particular cuidado. Si
bien los fondos logran un rendimiento superior al mercado, las comisiones pueden
ocasionar que el alfa neto sea menor o igual a 0.
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9.7 Anexo G: Resultados modelo de market timing de Treynor y Mazuy

En segundo lugar, analizaremos los resultados obtenidos a partir de la aplicacion del
modelo propuesto por Treynor y Mazuy en 1966, para lograr observar si acaso el
gestor del portafolio opté por tomar un mayor riesgo cuando se logra un rendimiento
en exceso positivo, por encima de la tasa libre de riesgo (Bodie, 2014)

A continuacion, se presentaran los resultados obtenidos luego de usar el programa
Eviews para aplicar el modelo en los respectivos fondos:

Fuente: Elaboracion propia
Nivel de confianza al 1% (***) Nivel de confianza al 5% (**) Nivel de confianza al 10% (*)

Como podemos observar, para el modelo de Treynor y Mazuy cuando usamos como
cartera de referencia el benchmark propio, especificado en sus respectivos
prospectos; encontramos que solo uno de los fondos (Promoinvest Incasol
Promoinvest SAF) presenta estrategias de market timing significativas en
comparacion a los otros 6 fondos, cuando usamos sus propios benchmark.

Si bien encontramos significancia al 5% de nivel de confianza, el estimador presenta
un signo negativo, aduciendo que el gestor de cartera organizé su portafolio de
manera subdptima a raiz de una deficiente capacidad para anticipar los movimientos
del mercado.
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En cuanto al analisis realizado tomando como cartera de referencia los rendimientos
de Promoinvest Fondo Selectivo, encontramos que solo un fondo no presenté
habilidades de market timing (estimador no significativo) siendo Scotia Fondo
Acciones Scotia Fondo; mientras que los demas fondos si presentan habilidades de
anticipacion al mercado. Pero, por otra parte, los resultados significativos no son mas
alentadores ya que en todas las regresiones de este apartado, el estimador de market
timing es negativo, evidenciando estrategias ineficientes por parte de los gestores
para anticipar el mercado. Sin embargo, como veremos en el modelo que incluye el
efecto de los flujos, estas conclusiones no son exactas, porque este coeficiente
gamma puede estar influenciado negativamente por el efecto de los shocks de
liquidez.

Finalmente, cuando analizamos las regresiones teniendo como benchmark el EPU,
ninguna de las regresiones presenta significancia en cuando al regresor Gamma,
evidenciando la ausencia de estrategias de market timing.
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9.8 Anexo H: Patrimonio de cada fondo como porcentaje del total de la industria.

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), elaboracion propia.
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9.9 Anexo |: Entradas y salidas netas (en miles de PEN) 2010-2014, 2015-2019

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), elaboraciéon propia.



