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INTRODUCCION

Actualmente, el mercado de valores en Costa Rica afronta un proceso de
desarrollo y crecimiento, lo cual genera un impacto significativo en la economia del
pais. Este tipo de mercado promueve el ahorro dentro de la poblacion y lo canaliza

de forma eficiente hacia la inversiéon lucrativa.

Los fondos de inversion son instrumentos de ahorro e inversion colectivos,
los cuales son gestionados por sociedades administradoras, con el propésito de
captar una cantidad importante de recursos monetarios para optimizar las
ganancias mediante buenas inversiones, y asi, poderlas distribuir entre los

clientes.

Por estas razones resulta necesario -tanto para las personas fisicas o
juridicas, que deseen incursionar en el mercado de valores- conocer de manera
detallada en qué consiste éste tipo de inversion, cuéles son sus principales
caracteristicas, ventajas y desventajas, su clasificacion, cual ha sido su evolucién
y tendencia de crecimiento, asi como la forma en que son administrados y el

marco legal que los regula.

En el sistema econdmico costarricense las sociedades administradoras de
fondos de inversion son reguladas por la Superintendencia General de Valores
(SUGEVAL); cuya funcién comprende velar por la transparencia del mercado de
valores, la correcta formacion de sus precios, la proteccién de los inversionistas y

la difusion de informacidn necesaria para asegurar la consecucién de estos fines.

Por otra parte, los fondos de inversion son normados por la Ley Reguladora
de Mercado de Valores, el Reglamento General sobre Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion, el Reglamento de Gestién de Riesgos y
la Guia para la Elaboracion y Remision de Prospectos de Fondos de Inversion. En
estos reglamentos se establecen las disposiciones para la autorizacion y
funcionamiento y regulaciones de las sociedades administradoras de fondos de

inversion, el mecanismo para el control de los riesgos sistematicos y no



sistematicos; asi como el contenido minimo que debe presentar el prospecto para

cada inversionista y la forma como debe realizar sus respectivas modificaciones.

La presente investigacion pretende desarrollar estos temas al plantearse
como objetivo primordial aplicar un modelo de valorizaciéon de los fondos de
inversion costarricenses a corto plazo, de acuerdo a la revision tedrica realizada,
para los dltimos 5 afios (2012 — 2016); a través de indicadores, como lo son: el
rendimiento, riesgo, ratios para la evaluacion de fondos y modelos de valoracion
aplicables a fondos de inversion. Adicionalmente, se describe la normativa

aplicable y se identifican las principales ventajas y desventajas.

Por tanto, el propésito de esta investigacion es determinar cuél opcién de
fondos de inversion a corto plazo del mercado costarricense permite a los
inversionistas elegir la opcidbn mas rentable en relacion con el rendimiento

obtenido y evidenciar la gestibn mediante los indicadores de evaluacion de fondos.



CAPITULO 1
GENERALIDADES DE LA INVESTIGACION

En el presente capitulo se mostraran las generalidades de la investigacion:
Planteamiento del problema, objetivo general y especificos, alcances vy

limitaciones; y finalmente, la justificacién del proyecto.
A. Planteamiento del problema

¢ Existe actualmente en el mercado costarricense un modelo de valorizacion
aplicable a los fondos de inversion a corto plazo que permita a los inversionistas

elegir la opcidon mas rentable?
B. Objetivo general

Aplicar un modelo de valorizacion a los fondos de inversion costarricenses a
corto plazo, de acuerdo a la revision tedrica realizada; que permita a los

inversionistas elegir la opcion mas rentable.
C. Objetivos especificos
La investigacién se basara en los siguientes objetivos especificos:

e I|dentificar los tipos de fondos de inversién a corto plazo ofrecidos en el
mercado costarricense para el periodo comprendido entre los afios
2012-2016.

e Describir las principales caracteristicas de los fondos de inversion a
corto plazo.

¢ Identificar las principales ventajas y desventajas de invertir en fondos de
inversion.

e Identificar las principales mediciones de rentabilidad aplicadas a los
fondos de inversion que se encuentren en la literatura.

e Identificar las tendencias de los rendimientos generados por los fondos

de inversion a corto plazo en Costa Rica, de los afios 2012 a 2016.



e Disefiar un informe que facilite al inversor la toma decisiones con base a
la informacion disponible con respecto a las tendencias de los
rendimientos y ratios de evaluacion de fondos de inversion a corto plazo
durante el periodo 2012 a 2016.

D. Alcance y limitaciones

La investigacion tomara como base los fondos de inversion a corto plazo
para el periodo comprendido entre los afios 2012 — 2016. Estos fondos son los
que estan actualmente inscritos (afio 2016) en la Superintendencia General de
Valores.

Las principales limitaciones de la investigacion son las siguientes:

e El tiempo que se tiene para poder desarrollar la investigacion, debido a
gue son pocos meses para poder indagar y profundizar mas en el tema.

e El mercado de fondos costarricenses carece de la siguiente informacion:
indice de rendimiento del mercado e indice beta. Ambos se calcularon al
tomar como referencia informacion disponible en la SUGEVAL.

E. Justificacion

Actualmente en nuestra sociedad existe una gran falta de conocimiento en
temas relacionados a educacion financiera y la mayoria de las personas no saben
cOmo manejar sus recursos; la cultura de ahorro ha venido creciendo en los
altimos afios, pero sin incentivarse a la inversion, a obtener beneficios de los

recursos propios a través del tiempo.

En nuestro pais se vive una cultura de consumo que se “financia” de
créditos para la adquisicion de articulos de corta duracion, o solamente se utilizan
opciones basicas de ahorro a la vista -con rendimientos minimos o casi nulos - en
donde el fin dltimo es la acumulacion de recursos propios, mas que la generaciéon
de riqueza. (Diaz, 2016).



Es importante que las personas de Costa Rica tengan cada vez mas
informacion y de mejor calidad con respecto a los instrumentos financieros
disponibles en el mercado; que pueden permitir, eventualmente, lograr un
incremento del patrimonio. Una opcion de instrumento de inversion son los fondos

de inversion.

El Gestor de Fondos Ronald Rojas menciona que los fondos de inversiéon
en Costa Rica son poco utilizados debido a que el publico normalmente solo tiene

conocimiento del funcionamiento de las cuentas de ahorro a la vista.

En el afio 2016 los fondos tuvieron un estancamiento en el crecimiento
respecto a las expectativas generadas a principio del afo, sin embargo, para el
presente afo, la prevision de crecimiento es positiva debido a un posible ajuste al
alza en la tasa de interés, lo cual beneficia la captacién de fondos en el mercado
(Cisneros, 2017).

Segun la Superintendencia General de Valores actualmente existen
diferentes clasificaciones de fondos de inversion que son gestionados por 14
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion en Costa Rica. Dentro de los

tipos de fondos estan:

e Mercado de dinero (corto plazo), cuenta con 48 fondos a nivel nacional.

e Inmobiliario, cuenta con 15 fondos a nivel nacional.

e Crecimiento, tiene 14 fondos.

e Ingreso, son 8 fondos.

e Otros que incluyen; accionarios (2 fondos), de titularizacién (2 fondos),
desarrollo de proyectos (3 fondos), desarrollo inmobiliario (1 fondo) y
Megafondo (2 fondos).

De acuerdo con lo anterior, la investigacién se centrara en los fondos de
inversion de mercado de dinero (corto plazo), debido que es la categoria que mas

tipos de fondos de inversion tiene. Ademas, del afio 2015 al 2016 se dio un



aumento de un 10% en cantidad de cuentas abiertas, y se paso de 67,060 a
73,810.

Finalmente, segln las expectativas que se tienen para los fondos de
inversion y al aumento de cuentas que tienen los fondos de mercado de dinero, se
buscara establecer parametros que doten al publico inversionista (e inversores
potenciales) de informacion suficiente para tomar decisiones de inversion mas
acertadas, en donde se pueda constituir una base de comparacion efectiva entre

las opciones disponibles en el mercado.



CAPITULO 2
ESTADO DEL ARTE

En este capitulo se presentaran los diferentes articulos utilizados para
identificar cuéles temas ya han sido tratados con respecto a los fondos de
inversion, y asi conocer los temas ya estudiados y las conclusiones a las que se

han llegado.

A. Performance Evaluation of Equity Mutual Funds (On Selected Equity
Large Cap Funds)

De acuerdo con la investigacion de Narayanasamy y Rathanamani (2013)
se detalla que existe una relacion directa entre el rendimiento esperado y su riesgo

asociado (riesgo no sistematico).

Se puntualizan los siguientes ratios para la valoracion de los fondos de

inversion:

1. Alfa: Muestra la diferencia entre los retornos, si es positivo indica que
el fondo ha superado su indice de referencia.

2. Beta: Medida de volatilidad, muestra cuanto se ve afectado el fondo
por factores de mercado. Un beta alto representa un mayor
rendimiento, pero a un mayor riesgo.

3. Desviacion estandar: Mide el riesgo total, a través del grado en que el
fondo fluctda en relacién con su rendimiento medio durante un periodo
de tiempo.

4. Sharpe Ratio: Evalta la rentabilidad que un fondo ha generado en
relacion con el riesgo asumido.

5. R-cuadrado: Medida de la correlacion de los rendimientos de la cartera

con los rendimientos del indice de referencia.

En conclusién, es esencial para los inversores considerar parametros

estadisticos como alfa, beta, desviacion estandar. En el caso de los fondos de



inversion, se debe considerar también el valor de liquidacion y el total de

devolucion.
B. Performance Evaluation of Investment (Mutual) Funds

VyS$niauskas y Vytautas (2014) sefalan que existen varios tipos de fondos,
dentro de los que se encuentran: Fondos de mercado monetario, Fondos de renta
fija, Fondos de renta variable, Fondos de instrumentos internacionales, Fondos de
crecimiento, Fondos especiales, Fondos por sector, Fondos regionales y Fondos
de responsabilidad social. Los Fondos de mercado monetario son un conjunto de

inversiones a corto plazo, son seguros y liquidos.

Para la evaluacion del rendimiento de los fondos de inversion se presentan
dos enfoques, el primero considera los rendimientos y su propdsito es definir e
interpretar las medidas convencionales de retorno - riesgo-, el segundo enfoque

investiga los retornos de los portafolios administrados.

Para la evaluacion de riesgo se utilizan los siguientes ratios: Alfa, beta, R-
Cuadrado, desviacion estandar; y para la evaluacion del desempefio se utiliza el

Ratio de Sharpe.

Este estudio permiti6 concluir que al invertir en fondos los inversores
podrian obtener una amplia diversificacion con costos bajos de transaccion y
honorarios. De acuerdo con la teoria, la clasificacion de los fondos es: Acciones,
renta fija y fondos equilibrados. Los principales métodos de evaluacion de fondos

son: Desviacion estandar, Alfa, Beta, Sharpe y Treynor.

C. A Study On Investor’s Attitude Towards Mutual Funds As An

Investment Option

Binod (2012) indica que un fondo mutuo es un fideicomiso que agrupa los
ahorros de un numero de inversionistas que comparten una meta financiera
comun. Los fondos mutuos se pueden invertir en varios tipos de valores; los mas

comunes son efectivo, acciones y bonos.



Los consumidores basicamente prefieren el fondo mutuo debido al potencial

de retorno, liquidez y seguridad.

Segun el autor, los encuestados aun estan confundidos sobre los fondos de
inversion y no tienen actitud para invertir. Los factores demograficos, el género, los
ingresos y el nivel de educacién influyen significativamente en la actitud de los

inversores hacia los fondos mutuos.

Los beneficios proporcionados por los fondos mutuos, potencial de retorno y
la liguidez han sido percibidos como los mas atractivos por los inversores;

seguidos de flexibilidad, transparencia y asequibilidad.

D. Study of investor perception towards unconventional tool of

investment with special reference to mutual funds in Phagwara Region

Kumar y Veer (2016) en su estudio demuestran que la inversion depende
de las necesidades y requerimientos del inversionista. Los fondos mutuos se
conciben como instituciones para proporcionar a los pequefios inversores las vias

de inversion al mercado de capital.

Los fondos mutuos presentan ventajas para los inversionistas, las cuales
son: Reduccién de riesgos, gestion profesional especializada, carteras y liquidez

de la inversion y beneficios fiscales.

Con el estudio realizado en India se determing: Las personas que invierten
en Fondos de Inversion se encuentra entre los 25-35 afios, la mayoria de los
inversionistas son graduados, el ahorro es una suposicion para la mayoria de los
inversores y las empresas privadas son preferidas por los inversionistas para

invertir en los Fondos.

Con base en el estudio realizado en India se determind que el problema
mas importante es la ignorancia y que los fondos mutuos ofrecen muchos
beneficios que la mayoria de las personas no son conscientes, y por lo tanto, los

asesores deben intentar cambiar esas mentalidades.



E. Benchmarking mutual fund alpha

Bu (2016) realizé un estudio amplio del alfa de los fondos de inversion,
aunque los métodos mas comunes son CAPM, Fama-French.

Se analizd que existen muchos clientes que buscan mayores riesgos para
"ganarle al mercado”, ya que no estan dispuestos a obtener rendimientos similares
al resto de los inversionistas, por lo que los modelos anteriores no son Uutiles
debido a que éstos minimizan los riesgos. El modelo ayuda a analizar la habilidad

gue tienen los gestores de cartera de administrar los fondos de inversion.

La investigacion concluye que los modelos que se basan en el desempefio

hacen creer que son mas relevantes para la evaluacion del fondo.

Se proporciona un método mas confiable para hacer crecer los

rendimientos a los clientes.

F. Determinants of investment behaviour of investors towards mutual

funds

De acuerdo con Kaur y Kauskik (2016) el comportamiento de la inversion
podria explicarse con la conciencia, la percepcion y las caracteristicas
socioeconémicas de los inversores individuales. Una mejor concientizacion
relacionada con varios aspectos de los fondos de inversién tendra un efecto
positivo en la inversion en fondos mutuos. Contrariamente a lo que se creia, la
percepcion de riesgo para los fondos de inversién no tuvo efecto en la decision de

inversion.

Los fondos mutuos y los reguladores deben centrarse en las mujeres, los
grupos de edad avanzada y los grupos de ingresos medios en sus esfuerzos para

mejorar su conocimiento sobre los fondos mutuos.
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Por medio de esta investigacion se determino:

. Las personas mayores, las mujeres, los empleados del sector
privado y los duefios de negocios propios -en comparacion con los
empleados del gobierno- tienen menos conciencia sobre los
beneficios de los fondos mutuos, mientras que la educacion superior
mejora la conciencia sobre los beneficios de los fondos mutuos.

o Las personas mayores y las mujeres tienen menos conciencia sobre
ciertos mitos sobre fondos mutuos.

o Los fondos mutuos necesitan difundir la conciencia en lo que
respecta a tres aspectos: Los beneficios de los fondos de inversion,
los riesgos asociados con los fondos de inversion y los mitos sobre
los fondos de inversion.

o Los fondos mutuos pueden ampliar su base de inversion y pueden
contribuir al desarrollo financiero de la economia al mejorar la

concienciaciéon entre sectores especificos de la sociedad.

G. A new algorithm for mutual funds evaluation based on multiple
attribute decision making techniques

Segun Alibakhshi y Reza (2016), la investigacion realizada muestra una
serie de ventajas y desventajas que presentan los fondos de inversion. Presenta el

uso de los ratios para evaluar los fondos.

Dentro de los principales resultados esta que no es posible realizar una
misma clasificacion para todos los fondos, ya que los mismos tienen el valor activo
y vencimiento diferentes. Por otra parte, muestra uno de los resultados y logra
realizar un ranking de los fondos de inversion mediante el uso de los enfoques

relacionados vistos en la investigacion.

En conclusién, el estudio realizado logra clasificar y evaluar fondos de

inversion que tengan criterios independientes. Se propone que el algoritmo
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encontrado en el estudio, sea un nuevo modelo de evaluacion de fondos de

inversion.

Los autores proponen que, para futuros estudios sobre entidades
financieras, se utilicen los métodos vistos en ésta investigacion, realizada con el
fin de comprobar que los métodos anteriores y éste presentan resultados

similares.

H. A Statistical Analysis of Mutual Fund Performance Measures: The

Relevance of IRs, Betas and Sharpe Ratios

Razafitombo (2010) realiza un estudio en donde analiza y compara varias
medidas de rendimiento para lograr una caracterizacion de las relaciones entre
ellas, determinar si llevan a un mismo resultado o verificar cuales son mas

relevantes.

El estudio utiliza informacion de 450 fondos europeos de la base de datos
Reuters-Lipper, para el periodo 2000-2006. Se realiza un andlisis con 3 horizontes
de tiempo: 6 meses, 1 afio y 3 afos.

Las teorias presentadas son las siguientes:

o Métricas Tradicionales: Sharpe, Treynor y Jensen.
. Medidas de riesgo alternativas: Tracking error, informacion ratio,
entre otras.

. Modelos multivariable.
Dentro de los resultados obtenidos se encuentran:

e La importancia de la dimension temporal: Dependiendo del periodo de
analisis, las mediciones varian significativamente.

e Hay una alta correlacibn > 90% entre Sharpe ratio y varias otras
medidas de rendimiento como el rendimiento absoluto, Treynor's ratio y

Sortino's ratio.
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Hasta un 70% del rendimiento de los fondos de inversién se explica a
través del rendimiento relativo, exposicion al mercado y las habilidades

gerenciales.

Finalmente, el estudio nos presenta las siguientes conclusiones:

Opuesto al analisis a largo plazo de los métodos tradicionales, el analisis
a corto plazo muestra informacion adicional de la estabilidad del
rendimiento y la sensibilidad del mercado.

Sharpe ratio muestra superioridad en comparacion a otras medidas
ordinarias.

Se expresa la posibilidad de establecer una forma de medicion basada
en una aproximacion multivariable, establecida alrededor de 9

mediciones principales.

I. A Flow-Based Explanation for Return Predictability

Dong (2012) emprende un estudio que asocia los flujos de capital con la

predictibilidad de los retornos, la persistencia del rendimiento de los fondos de

inversion, the smart money effect y el precio de las acciones.

Las teorias presentadas son las siguientes:

El rendimiento de los fondos es persistente en un periodo de un afio.

El flujo de capital predice positivamente el rendimiento de un fondo para
el préximo cuarto (smart money effect).

Acciones individuales pueden representar los precios a un mediado

plazo.

Dentro de los resultados obtenidos se encuentran:

Fondos con ganancias pasadas atraen capital que se adiciona

colectivamente a las inversiones existentes, mientras que los fondos con
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pérdidas pasadas se enfrentan a salidas de capital y a la liquidacién de
las inversiones existentes.

e Smart money effect: Fondos con ingresos pasados deberian superar a
sus similares con egresos pasados.

e Los flujos que buscan rendimientos pueden llevar a acciones con

ganancias a continuar superando a acciones con pérdidas.

Finalmente, las principales conclusiones del documento son que el efecto
de retorno impulsado por el flujo puede dar cuenta de la persistencia del
rendimiento de los fondos y del smart money effect, y puede explicar parcialmente

el impulso de los precios de las acciones.

J. Rentabilidad de los fondos de inversion espafioles: Un analisis de sus

determinantes

Cambon (2011) lleva a cabo un estudio que sefiala la existencia de factores
explicativos de la rentabilidad de los fondos de inversién que no se enfocan en la
relacion rentabilidad/riesgo. Se realiza una estimacién por medio del método
generalizado de momentos (MGM), y se toman en cuenta las siguientes variables:
Volatilidad, suscripciones netas, comisiones explicitas e implicitas, edad del fondo,

tamarfo del fondo, cuota de mercado, etc.
Dentro de los resultados obtenidos se encuentran:

e Las rentabilidades actuales no estan relacionadas con rentabilidades
pasadas.

e Fondos con comisiones de gestidbn y depdsito mayores no siempre
compensan con rentabilidades netas mas elevadas.

e La edad o el tamafio del fondo no tienen influencia significativa sobre el
rendimiento.

e Fondos de gestoras de bancos y cajas obtienen rentabilidades netas

superiores.
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Los resultados no llevan a concluir que exista persistencia sistematica en la

rentabilidad de los fondos de inversion.
K. Investment Performance Evaluation

El autor Ferson (2010) se encarga de realizar un estudio cualitativo con el
fin de estudiar indicadores para evaluar los rendimientos de los fondos de
inversién, en el caso de éste articulo, se exponen las caracteristicas del
coeficiente Alfa y su eficacia como coeficiente de medida del performance. A

continuacion, se detallan sus principales hallazgos:

a. Interpretacion del ALFA

Un fondo con un coeficiente ALFA positivo muestra que su rentabilidad es
mejor que su indice de referencia en un mercado eficiente, y permite al inversor
tener un indicador del rendimiento esperado. Un inversionista que maneje la
informacion de una forma eficiente puede llegar a tener mejores rendimientos
debido a que maneja datos adicionales a los datos promedios que manejan el

resto de los inversores.

b. Medida de Performance Condicional

Se lleva a cabo una evaluacién de las carteras y se toma en cuenta la
informacion que se encuentre disponible después que se generen las
rentabilidades y los riesgos, los cuales son variables en el tiempo. Se debe
agregar el caracter dinamico al parametro BETA para ajustar al modelo la

informacion disponible sobre el ciclo econémico.

c. Importancia de los Costos

Cuando se evalten los rendimientos de un fondo de inversion, se deben
medir los resultados antes y después de tomar en cuenta los costos de
transaccion y comisiones que cobran las sociedades administradoras de fondos de

inversion.
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L. How active is your manager

Cremers (2011) realizé una investigacion para medir el nivel de Active
Management que tienen los fondos de inversion del mercado de Estados Unidos,
para lo cual se analizaron las carteras de los fondos de acciones americanos
desde el afio 1980 hasta el 2003. Los principales resultados se detallan a

continuacion:

El active management debe ser medido en dos dimensiones: Tracking error
y el coeficiente de active share. Este coeficiente es propuesto en el articulo como
referencia para comparar las posiciones de una cartera respecto a la cartera de su
indice de referencia. La combinacién de ambas técnicas permite identificar cuando
el coeficiente ALFA es alterado por los conocimientos del inversor sobre el

mercado o industria en la que desea invertir.

Fondos con un nivel bajo de Active Share y un alto Tracking Error tienden a
empeorar con el tiempo. Los mejores resultados estan en los fondos con alto
Active Share Vs. alto Tracking Error, influenciado por la habilidad de seleccion del

inversor.

Es importante tomar en cuenta tres coeficientes para invertir en un fondo:

Active Share, Fund Size y retorno a corto plazo (no mayor a un afo).

Los resultados de la investigacion nos permiten confirmar la teoria popular
gue los fondos a corto plazo son mas activos y atractivos para los inversionistas,
inclusive después de restar los costos de transaccion o comisiones que se
apliguen cada vez que se coloque un bono en el mercado, ya que existen
deficiencias en el pricing de los fondos que pueden ser aprovechados por

inversionistas con experiencia y un buen timing para generar un Alfa positivo.
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M. Evaluation of mutual Funds Manager

Nufiez (2016) realiz6 una investigacion con el fin de comparar tres modelos
de valoracion de activos que permitieran evaluar la rentabilidad esperada de los
fondos de inversion, y analiza todos los factores de riesgo que puedan tener los
instrumentos y su respectivo entorno. La investigacion tuvo una metodologia
descriptiva, en la cual se analizaron 87 fondos de inversion de renta variable en el

periodo de marzo 2011 a febrero 2016.

Parte de la investigacion desarroll6 una comparacion de los fondos de
inversion contra los ETFs con el fin de conocer cuéles tienen mejor rendimiento,
para lo cual aplicaron tres modelos de valoracién y concluyen que el modelo de
cinco factores de FAMA y FRENCH tiene mejores resultados que los otros

modelos estudiados.

Parte de las conclusiones de la investigacion afirma que la rentabilidad
esperada de los mejores fondos no se explica por los factores de riesgo
conocidos, y para evaluarlos es adecuado identificar qué modelo se adecua mas a

cada industria o a la informacion disponible al momento de emitir un criterio.

Como idea general el articulo nos dice que los mejores fondos no son los
gue mayor retorno esperado tienen, ya que a partir de rentabilidades pasadas no
es posible obtener rentabilidades futuras.
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CAPITULO 3
MARCO REFERENCIAL

En este capitulo se presentan los principales reglamentos y leyes que
existen actualmente en Costa Rica relacionados con los Fondos de Inversién, y

gue sirven como base para la investigacion.
A. Ley Reguladora del Mercado de Valores

En nuestro pais los mercados de valores, las personas fisicas o juridicas
qgue intervengan de forma directa o indirecta, los actos y contratos relacionados
con los mercados y valores se encuentran regulados por la ley No 7732 emitida en
el afio 1997, en la cual en el capitulo V expone las regulaciones de los fondos de

inversién en el pais.

De acuerdo a la regulacion, un fondo de inversion es “patrimonios
separados pertenecientes a una pluralidad de inversionistas”, los cuales seran
administrados por las sociedades reguladas en la legislacién y se destinaran a ser

invertidos en los acuerdos establecidos en el prospecto.

Un fondo de Inversion puede entrar en funcionamiento después de ser
autorizado por la Superintendencia General de Valores, y debe estar inscrito en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Los fondos de inversion deben realizar sus inversiones en el mercado
primario, en valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e intermediarios o
en los mercados secundarios organizados sean autorizados por la
Superintendencia. Podran invertir en valores extranjeros, siempre y cuando sea de

acuerdo con las normas definidas por la Superintendencia (Ley N° 7732, 1998).

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion deben cumplir los

siguientes requisitos para quedar autorizadas en el mercado:

e Capital minimo y pagado inicialmente en colones de treinta millones.
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e Objeto social limitado a actividades autorizadas por la presente ley y
reglamentos.

e Capital social representado por acciones nominativas.

e Ninguno de sus directivos, gerentes o miembros puede haber sido

condenados por delitos contra la propiedad ni contra la fe publica.

Las sociedades solamente podran recibir como retribucion la “comision” que
debera especificarse en el prospecto del fondo y podra cobrarse en funcion del

patrimonio.

Las participaciones de los inversionistas en cualquier fondo estaran
representadas por los certificados de participacion, los cuales tendran igual valor
en condiciones idénticas para sus inversionistas. Las participaciones deben
colocarse mediante oferta publica, sin restricciones para su adquisicion por parte

de cualquier inversionista.

La superintendencia determina la periodicidad con la que deben realizarse
las valoraciones de los fondos y sus participaciones, ademas la periodicidad del
calculo del rendimiento deberd hacerse publico, de acuerdo a las normas que
establezca la Superintendencia. El valor unitario de cada participacion resulta de

dividir el activo neto del fondo entre el nUmero de participaciones emitidas.

Si en algin momento un fondo de inversion quiebra o es liquidado por una
Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, la Superintendencia procedera
a liquidar la cartera, por medio de puestos de bolsa u otra entidad, y se contactara
a los interesados para que, en un plazo maximo de un afo, se deben presentar a
retirar los fondos de la parte proporcional que les corresponda, de acuerdo con la

liquidacion efectuada.
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B. EI Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF).

Es un organo colegiado de direccion superior, cuyo fin seria el dotar de
uniformidad e integracion a las actividades de regulacion y supervision del Sistema

Financiero Costarricense.

Dentro de las funciones del CONASSIF corresponde la direccion, sobre la
Superintendencia  General de Entidades Financieras (SUGEF), Ila
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), la Superintendencia de

Pensiones (SUPEN) y la Superintendencia General de Seguros (SUGESE).
C. La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)
1. Resefia histérica

La SUGEVAL fue creada por la nueva Ley Reguladora del Mercado de
Valores, que entré en vigencia el 27 de marzo de 1998 y vino a sustituir a la

existente Comision Nacional de Valores, heredando sus activos y funcionarios.

La Comision Nacional de Valores se credé en 1990, cuando entré en
vigencia la primera Ley Reguladora del Mercado de Valores. Con esa ley se
establecié un marco juridico que dio gran peso a la autorregulacion, que, en ese
momento, contaba con una bolsa de valores (Bolsa Nacional de Valores-BNV) que
tenia cerca de 14 afos de existir.

En 1990 establece legalmente las figuras de fondos de inversién (bajo el
nombre de “sociedades de inversidn”) y sociedades administradoras de fondos de
inversion (bajo el nombre de “sociedades operadoras de sociedades de

inversion”).

La Superintendencia General de Valores, tiene como objeto regular los
mercados de valores, las personas fisicas o juridicas que intervengan directa o
indirectamente en ellos, los actos o contratos relacionados con tales mercados y

los valores negociados en ellos.
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D. Normativa prudencial aplicable a los fondos de mercados financieros

Los fondos de inversion deben contar con un activo neto minimo de
trescientos mil dolares americanos o0 su equivalente en colones costarricenses al
tipo de cambio de referencia de compra del Banco Central de Costa Rica. Procede
la desinscripcion del fondo cuando el activo del fondo se mantenga por debajo del

monto minimo por mas de seis meses consecutivos.

Los fondos de inversibn deben invertir sus activos en valores
estandarizados autorizados para oferta publica. Solo los fondos de inversién del
mercado de dinero pueden invertir en valores individuales emitidos por las
entidades sujetas a la supervision de la Superintendencia General de Entidades

Financieras.

Asimismo, los fondos de inversion pueden invertir en los valores extranjeros
gue cuenten con precios diarios para su valoracion y que cumplan con las

siguientes condiciones:

e Valores de deuda emitidos en serie, por emisores soberanos o emisores
con garantia soberana, de paises que cuenten con una calificacion de
riesgo de una entidad calificadora reconocida como nacional por la
Comision de Valores de Estados Unidos.

e Valores de deuda emitidos en serie por emisores privados que cuenten con
una calificacion de riesgo de una entidad calificadora reconocida como
nacional por la Comision de Valores de Estados Unidos.

e Valores accionarios de emisores privados.

e Productos estructurados, de emisores que cuenten con una calificacién de
riesgo de grado de inversion, por una entidad calificadora reconocida como

nacional por la Comision de Valores de Estados Unidos.

Adicionalmente, los fondos de inversién pueden invertir sus activos a través
de la participacion en contratos de reporto que se organicen en las bolsas de

valores. Los valores que se utilicen como subyacentes en estos contratos deben
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cumplir con las politicas de inversibn que se establezcan en el prospecto del

fondo.

Un fondo diversificado es aquel que invierte hasta un diez por ciento (10%)
por emisor o fondo diferente. No obstante, el fondo puede invertir hasta un 35%
del total de sus activos en dos emisores o fondos diferentes, sin que ninguno de

ellos pueda exceder el 20% del total del activo.

Se exceptian de los limites anteriores, las inversiones de los fondos que
inviertan exclusivamente en colones costarricenses, los que pueden mantener
hasta un 50% del total de activos, en valores emitidos o que cuenten con garantia
solidaria del Gobierno Central o el Banco Central de Costa Rica, hasta un total de
20% en valores del sector de bancos que cuenten con garantia directa del estado
costarricense, y el resto de la cartera debe estar en no menos de tres emisores 0

fondos diferentes, sin que ninguno de ellos supere el 10%.

Los limites aqui establecidos deben cumplirse en forma diaria. El
Superintendente puede, por acuerdo motivado, variar los porcentajes establecidos
en este articulo hasta en un 25% del limite establecido, por un plazo maximo de

tres meses.

Los fondos de inversion diversificados deben cumplir en forma diaria los

siguientes limites prudenciales:

e Hasta un maximo de 20% del total de activos, en el conjunto de productos
estructurados, sin embargo, la inversiébn en un mismo emisor no puede ser
superior al 10% del total de activos.

e Hasta un maximo de 20% del total de activos en operaciones de reporto,
como vendedor a plazo.

e Un fondo no puede invertir en valores accionarios o valores que den
derecho a la suscripcion de acciones, por encima del 10% de los valores

accionarios en circulacion de una misma entidad emisora.
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e Los fondos de mercado de dinero deben cumplir con los siguientes limites:
e Un minimo de 85% del total de activos del fondo, en valores cuyos
dias al vencimiento no sean superiores a 360 dias. Y un maximo de
15% en valores cuyos dias al vencimiento no superen 540 dias.
e El plazo promedio ponderado de vencimiento de la cartera es igual o
menor a 90 dias.

Las politicas de administracion y control de la liquidez del fondo deben estar
establecidos en el prospecto. Estas politicas deben ser aprobadas por el comité de

inversiéon de previo a su adopcién.

Los fondos de inversion pueden establecer limites maximos de
concentracion por inversionista sobre el activo neto del fondo. Se debe revelar en

el prospecto la politica y el mecanismo previsto para su aplicacion y control.

En las politicas de inversion de un fondo se pueden establecer limites sobre
los porcentajes maximos de participacion en una sola emision o valor como

porcentaje de la emision en circulacion.

En los prospectos de los fondos de inversion abiertos, se pueden establecer
politicas en cuanto a la suspension para suscribir nuevas participaciones, tanto
para nuevos inversionistas como los que ya participan en el fondo. En el caso de

que no se establezca un limite en este sentido, se debe revelar dicha situacion.

No se considera infraccion el exceso sobre los limites anteriormente
mencionados, a menos que se deba a una de las causas que se citan a

continuacion:

e Cambios en su valoracion.

e Cambio de calificacion del emisor.

e Reduccion del activo propio del fondo.

e Fusion de sociedades o cambios en la estructura del grupo.

e Reduccion de los valores en circulacion por parte de la sociedad emisora.
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e Alteraciones en la composicion de los grupos econémicos de entidades.
e Los deméas que el Superintendente establezca con caracter general, en

atencion al interés del mercado.

Para estos casos, la sociedad administradora debe presentar un plan de
correccion para aprobacion de la Superintendencia, en el plazo de diez dias

habiles a partir de que se presenta la situacion.
E. Prospecto de Inversion

Un prospecto debe contener como minimo la siguiente informacion para ser

aprobado por la Superintendencia de Valores:

e El objeto del fondo.

e El nombre y domicilio de la sociedad administradora y de la sociedad de
custodia.

e La duracion del fondo.

e La politica de inversiones.

e Las caracteristicas de los certificados de participacion, y los procedimientos
de emision e reembolso.

e Laforma de determinar los resultados y su distribucion.

e Las comisiones por administracion, suscripcion y rembolso.

e Lugar donde se custodiaran los valores.

Este acuerdo regula el contenido minimo de los prospectos, asi como las
revelaciones minimas sobre la forma juridica, incluye el nombre del fondo, la
descripcion, el perfil del inversionista, nombre del gestor del fondo, entidad de
custodia, agente de pago, calificacion de riesgo, monto autorizado, garantia en

caso de que aplique, politica de inversion, comisiones y otros costos.
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CAPITULO 4
MARCO TEORICO

En este capitulo se presentan los conceptos relacionados con Fondos de
inversion, indices y manuales de evaluacion para los Fondos de inversion; ademas
de términos como rentabilidad y riesgo, con la finalidad de orientar

adecuadamente la investigacion.
A. Generalidades De Los Fondos De Inversion
1. Antecedentes

Los fondos de inversion no tienen una fecha concreta sobre sus inicios,
aunque ciertos historiadores indican que, con la creacion de las Sociedades de
Inversion de Capital Fijo, en 1822 en los Paises Bajos por el Rey Guillermo I. Sin
embargo, otros historiadores indican que éstos iniciaron con un fideicomiso creado
por un rico comerciante holandés llamado Adriaan Van Ketwich en 1774, que pudo

haber dado la idea al rey.

Posteriormente, se dio en Suiza la siguiente generacion de los fondos de
inversion en el afio 1849, y se siguid e Escocia con una serie de instrumentos
financieros de inversién colectiva en 1880. Luego, se expande a paises como
Gran Bretafia y Francia a finales del siglo XIX, para que finalmente a inicios del
siglo XX llegaran a Estados Unidos con la creacion del primer fondo llamado

“Fondo Alexander en Filadelfia” (Foster Swiss).

Los autores Gitman & Joegnk (2009) mencionan que para Estados Unidos
los fondos de inversion han sido uno de los principales instrumentos de inversion
durante los ultimos 80 afios, pasando de 68 fondos en 1940, a 564 para el afio

1980; para finales del 2005 en Estados Unidos ya habian mas 8000 fondos.
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2. Concepto

De acuerdo con Maduro (2010), los fondos de inversién son productos
financieros que reunen inversionistas individuales que utilizan éste medio para
satisfacer las necesidades (financieras) de los gobiernos y corporaciones en los

mercados primarios, aunque también pueden utilizar el mercado secundario.

Ademés, Maduro (2010) menciona que los fondos de inversion son
administrados por compafias de inversiones o sociedades, cuyos propietarios son

diferentes a los accionistas de cada fondo.

Segun Gitman & Joegnk (2009) los fondos de inversion son un conjunto de
servicios financieros que recibe dinero de los inversionistas y luego lo invierten en
una cartera diversificada de titulos negociados en bolsa. Por lo que los
inversionistas al comprar acciones o participaciones de un fondo, se vuelven

copropietarios de una cartera ampliamente diversificada.

Para la Superintendencia General de Valores, los fondos de inversion son
un patrimonio, el cual esta formado por el ahorro de cientos de inversionistas
donde les permite adquirir una cartera diversificada de instrumentos financieros
gque son administrados por profesionales en la materia. Cuando estos
inversionistas entran en un fondo de inversion se convierten en copropietarios de

los activos en que se ha invertido.

La Camara de Fondos de Inversion los define como aquella cartera de
valores que se puede cotizar en bolsa que le pertenece a un conjunto de
inversionistas. Quien ingrese a un fondo adquiere una o varias participaciones, las
cuales seran distribuidas en forma proporcional a sus aportes. En Costa Rica, los
fondos de inversién pueden ser gestionados solamente por las Sociedades de

Fondos de Inversion.
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3. Conceptos sobre fondos de inversion.

A continuacion, se presenta un listado de conceptos que seran necesarios

para una mejor comprension de la presente investigacion:

o Prospecto: Para la Calificadora de Fondos de Inversion un
prospecto es aquel documento que exige la Superintendencia General de Valores,
el cual debe contener informacion de las caracteristicas de las emisiones,

emisores, fondo o sociedad administradora.

De acuerdo con la informacion disponible en la pagina web de la Superintendencia
Nacional de Valores, un prospecto es aquel documento legal que engloba las
caracteristicas e informacion relevante, con el fin de que la persona que invierte
puede tener una opinidn para tomar una decision de inversion. El Prospecto es un
requisito para obtener la aprobacion para realizar la oferta publica de una emision

de valores o de fondos de inversion.

. Prospecto de fondos de inversion: Es aquel que constituye el
reglamento de la administracion del fondo, ademas de la informacion relevante de
la sociedad y el fondo registrado. También contiene los riesgos asociados a la
entidad y a la inversion para que sea de conocimiento del inversionista
(Calificadora de Fondos de Inversion).

o Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion. Son
aguellas sociedades andénimas o sucursales de sociedades extrajeras cuyo
objetivo Unico es la gestibn o administracién de los fondos de inversion y que
pueden complementarse con la comercializacion de fondos de inversion locales o
extranjeros (Reglamento General Sobre Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversion).

o Participaciones de los fondos de inversion: La Ley Reguladora de
Mercado de Valores las define como aquellos valores a la orden, éstas se podran
trasmitir por medio de endoso.

o Cartera de inversion. Es el conjunto de aportes de inversionistas

fisicos y juridicos cuyo propdsito es que sean invertidos en valores, con el fin de
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gue sean administrados por un puesto de bolsa o una sociedad administradora de
fondos de inversion, en donde existen expertos en el tema que pueden generar
mayor rentabilidad para el inversor (Calificadora de Fondos de Inversion).

o Conflicto de interés: Son las situaciones existentes entre los
intereses de un participante en el mercado ya sea emisor, puesto de bolsa o
sociedad administradora de fondo de inversion y los de su cliente (Calificadora de

Fondos de Inversion).

La Ley Reguladora del Mercado de Valores establece que cuando exista una
operacion y se presenten intereses entre el participante y su cliente, el participante

debe de enfocarse por los intereses de éste ultimo.

o Hechos relevantes: En el reglamento del Mercado de Valores se
menciona que un hecho relevante es aquella situacién o decision que pueda influir
en las decisiones de los inversionistas respecto a valores o instrumentos en los
que se invierte, por lo que la entidad debe de comunicar esta informacion

inmediatamente después de se haya tenido conocimiento.

Mientras que la Camara de Fondos de Inversion define a hecho relevante como el
acontecimiento relacionado con un emisor o emisién que influya en las decisiones
de los inversionistas en sus inversiones, y que por lo tanto sea susceptible de

afectar el precio o rentabilidad.

. Liquidez: Es la facilidad que tiene cualquier poseedor de un activo
para transformarlo en dinero en cualquier momento (Calificadora de Fondos de

Inversion).

Maduro (2010) menciona que la liquidez es convertir con facilidad en efectivo sin
perder valor un activo financiero. Ademas, los instrumentos financieros que son
mas liquidos son los que tienen vencimientos a mas corto plazo o que se
encuentran en el mercado secundario; aunque los menos liquidos son los que

generan rendimientos mas altos.
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De acuerdo con Gitman y Joegnk (2009) la liquidez es la capacidad de una
inversidbn para convertirse en efectivo rapidamente, con una pérdida de valor

escasa o nula.

o Mercado primario: Se definen como los valores que son colocados
por primera vez. Sus operaciones son de compra-venta a traves de las cuales los
valores son emitidos e ingresan al mercado de valores (Calificadora de Fondos de

Inversion).

Segun Gitman y Joegnk (2009) el mercado primario es donde las nuevas
emisiones de titulos se venden al publico. El principal instrumento en el mercado
primario es la oferta publica inicial, es decir, la primera venta publica de las
acciones de una empresa. Ademas, también ofrecen un foro para la venta de
nuevos titulos, que se conocen como nuevas emisiones maduras, de empresas

gue ya cotizan en la bolsa.

. Mercado secundario: En éste mercado es donde se nhegocian
valores previamente emitidos y en circulacion. El vendedor de los valores ya no es
el emisor, sino un inversionista o un intermediario (Calificadora de Fondos de

Inversion).

Segun Gitman y Joegnk (2009), el mercado secundario, 0 mercado posterior, es
donde los titulos se negocian después de su emision; lo cual permite a un
inversionista vender facilmente sus instrumentos financieros a otra persona. A
diferencia del mercado primario, las transacciones en el mercado secundario no
involucran a la corporaciébn que emiti6 los titulos. EI mercado secundario
proporciona liquidez a los compradores de titulos, y ademas, ofrece un mecanismo
de evaluacion continua de titulos que refleja el valor de éstos en cualquier

momento, con base en la mejor informacién disponible.

o Normativa prudencial: Para la Calificadora de Fondos de Inversion

son el conjunto de normas que pretenden reducir los diferentes riesgos inherentes
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al mercado de valores, ademas de dotar a los participantes de los recursos
propios necesarios para aminorar los efectos de una eventual crisis.

o Rembolso o redencion en fondos de inversion: Es el proceso
mediante el cual cada inversionista finaliza su periodo de participacion en el fondo,
y posteriormente recibe el capital invertido mas los beneficios que correspondan

en el tiempo de permanencia (Calificadora de Fondos de Inversion).
4. Ventajas y desventajas de los fondos de inversion

A continuacion, se presentan las ventajas que citan los autores Gitman &
Joegnk (2009):

o La diversificacidbn de cartera que estos fondos ofrecen beneficia a los
accionistas de fondos al distribuir su inversion a través de una amplia
variedad de industrias y empresas, y reduce asi el riesgo.

o La administracion profesional de tiempo completo; que libera a los
inversionistas de muchas de las tareas diarias de administracién y

mantenimiento de registros.

o Mejores capacidades de inversion que las que poseen los inversionistas
individuales.

o Pueden iniciarse con un pequefio desembolso de capital.

o Reinversion automatica de dividendos, planes de retiro y privilegios de
intercambio.

o Ofrecen comodidad; ya que son relativamente faciles de adquirir.

Los autores también citan ciertas desventajas de poseer fondos de

inversion:

o Pueden ser costosos e implicar grandes costos de transaccion; esto
debido a que algunos fondos cobran comisiones. Los fondos cobran
anualmente una comisiébn por manejo de cartera por los servicios

proporcionados.
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o A pesar de la administracion profesional, el desempefio de los fondos de
inversion a largo plazo es normalmente igual al que usted esperaria del
mercado en conjunto. Por supuesto, hay algunas excepciones notables,
pero la mayoria de los fondos no hacen mas que mantenerse a la par

con el mercado y, en muchos casos, ni siquiera eso.
B. Tipos de fondos de inversién

Segun Gitman & Joegnk (2009), existen los siguientes tipos de fondos de

inversion:

o Fondos de crecimiento: Fondo de inversion cuyos objetivos
principales son las ganancias de capital y el crecimiento a largo plazo.

. Fondos de crecimiento agresivo: Fondos de desempefio que
aumentan en popularidad cuando los mercados se activan, es decir, son
instrumentos de inversién altamente especulativos que buscan obtener grandes
beneficios en ganancias de capital.

o Fondos de valor: Acciones subvaluadas en el mercado al invertir en
acciones que tienen multiplos precio-utilidades bajos, altos rendimientos de
dividendos y futuros prometedores.

o Fondo accionario de ingresos: Es un fondo de inversién que
destaca los ingresos corrientes y la preservacion de capital e invierte
principalmente en acciones ordinarias de alto rendimiento.

o Fondo Equilibrado: Es un fondo de inversién cuyo objetivo es
generar un rendimiento equilibrado tanto de los ingresos corrientes como de las
ganancias de capital a largo plazo.

o Fondo de crecimiento e ingreso: Se define como un fondo de
inversion que busca tanto un crecimiento a largo plazo como ingresos corrientes y
cuyo énfasis principal son las ganancias de capital.

o Fondo de bonos: Es el fondo de inversién que invierte en bonos de

diversos tipos y calificaciones, siendo el ingreso su objetivo principal.
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o Fondo de inversion del mercado de dinero (fondo de dinero):
Fondo de inversidn que reune el capital de inversionistas y lo usa para invertir en
instrumentos del mercado de dinero a corto plazo.

o Fondo indizado: Fondo de inversion que compra y mantiene una
cartera de acciones (0 bonos) que coinciden con el rendimiento de un indice de
mercado especifico.

o Fondo sectorial: Es un fondo de inversion que limita sus inversiones
a un segmento particular del mercado.

. Fondo socialmente responsable: Fondo de inversién que incorpora
de manera activa y directa valores éticos y morales en la decision de inversion.

o Fondo de asignacion de activos: Fondo de inversion que distribuye
el dinero de los inversionistas entre acciones, bonos, titulos del mercado de dinero
y posiblemente otras clases de activos.

o Fondo internacional: Fondo de inversion que realiza toda o la

mayor parte de su inversion en titulos extranjeros.
1. Fondo de inversion del mercado de dinero

Los fondos de inversién a corto plazo -conocidos también como fondos de
dinero- aplican el concepto de fondo de inversibn a la compra y venta de
instrumentos del mercado de dinero a corto plazo, como certificados de depdésito
bancarios, letras del Tesoro de Estados Unidos e instrumentos semejantes
(Gitman & Joegnk, 2009).

Existen diferentes tipos de fondos de inversion del mercado de dinero:

o Fondos de dinero de propdsito general: Son los que invierten en
cualquier tipo de instrumento de inversion del mercado de dinero, desde letras del
Tesoro y certificados de depdsito bancarios hasta papel comercial corporativo.

o Fondos de dinero de titulos del gobierno: Son aquellos que
eliminan eficazmente cualquier riesgo de incumplimiento al limitar sus inversiones
a letras del Tesoro y otros titulos a corto plazo del gobierno de Estados Unidos o

de sus agencias.
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o Fondos de dinero exentos de impuestos: Son los que limitan su
inversion a titulos municipales exentos de impuestos de muy corto plazo (de 30 a
90 dias). Como sus ingresos estan libres de impuestos federales sobre la renta,
son atractivos sobre todo para inversionistas que estan en categorias tributarias

altas.
C. Riesgo y rendimiento

Existen elementos importantes asociados a un fondo de inversion, los
cuales permiten a los inversionistas tomar las decisiones mas adecuadas, estos
elementos son el riesgo y el rendimiento, de acuerdo con Gitman & Joegnk (2009)

se definen la siguiente informacion relacionada con esos conceptos:
1. Rendimiento

Segun el rendimiento se define como el nivel de beneficios producto de una

inversién; es decir, la retribucién por invertir.

a. Componentes del rendimiento.

Las fuentes de rendimiento son:

. Ingresos corrientes: Pueden tomar la forma de dividendos de
acciones, intereses recibidos sobre bonos o dividendos recibidos de fondos de
inversion. Para considerarlo ingreso, debe ser efectivo o convertirse facilmente en
efectivo.

. Ganancias de capital (o pérdidas): Cuando el monto en el que los
ingresos de la venta de una inversion exceden a su precio inicial de compra es
una ganancia de capital. Si una inversion se vende a un precio menor gque su

precio inicial de compra, ocurre una pérdida de capital.

El rendimiento es una variable importante para la toma de decisiones en las
inversiones, debido a que permite comparar ganancias reales o esperadas de

diversas inversiones con los niveles de rendimiento que se necesitan.
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Si bien se reconoce que el rendimiento pasado no garantiza el rendimiento
futuro, es importante considerar el rendimiento histérico debido a que los datos
proporcionan con frecuencia un fundamento importante para las expectativas
futuras. También, dentro de la toma de decisiones se presenta el rendimiento
esperado, el cual es el rendimiento que el inversionista cree que ganara la

inversion en el futuro.

El rendimiento esperado o logrado de una inversion depende de diversos
factores, dentro de los se encuentran las caracteristicas internas; como ejemplo
estan la calidad de la administracion, el financiamiento y la base de clientes del
emisor. Adicionalmente, estan las fuerzas externas como lo son la escasez, la
guerra, los controles de precios y acontecimientos politicos; que también afectan

los instrumentos de inversion.

Ademas, existe otra fuerza externa como lo es el nivel general de cambios

de precios, ya sea hacia arriba -inflacion-; o hacia abajo -deflacion-.

La tasa de rendimiento que compensa totalmente a un inversionista por el
riesgo de una inversion se conoce como rendimiento requerido; la tasa de
rendimiento real es la tasa de rendimiento que podria ganarse en un mundo
perfecto donde todos los resultados son conocidos y ciertos, es decir, donde no
hay riesgo. La tasa libre de riesgo es la tasa de rendimiento que se puede ganar
sobre una inversion libre de riesgo; es la suma de la tasa de rendimiento real y la

prima de inflacion esperada.

re izﬂggnsligtrz la _ Tasa de + Prima de inflacion Prima de riesgo de
qu o Rendimiento real esperada la inversion j
inversion j
- * X

I = r + IP + RP,

Tasa Libre de _ Tasa de + Prima de Inflaciéon
riesgo - rendimiento real esperada
Rp = r* + IP
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Gitman y Joegnk (2009) definen la prima de riesgo como un rendimiento
adicional que refleja las caracteristicas de la emisién y del emisor relacionadas

con un instrumento de inversion especifico.
2. Riesgo

Es importante considerar el riesgo al momento de analizar los rendimientos,
este se define como la posibilidad de que el rendimiento real de una inversion
difiera de lo esperado. El riesgo asociado con determinada inversion se relaciona
directamente con su rendimiento esperado, cuanto mas amplia es la gama de

posibles rendimientos, mayor es el riesgo de la inversion, y viceversa.

a. Tipos de riesgo.

Los tipos de riesgo que sefiala el autor son los siguientes:

o Riesgo de negocio: Grado de incertidumbre relacionado con las
ganancias de una inversion y su capacidad para pagar los rendimientos debidos a
los inversionistas.

o Riesgo financiero: Grado de incertidumbre de pago como
consecuencia de la mezcla de deuda y capital propio de una empresa; cuanto
mayor sea la proporcién del financiamiento de deuda, mayor sera éste riesgo.

o Riesgo de poder adquisitivo: Posibilidad de que los cambios en los
niveles de precios (inflaciébn o deflacion) afecten negativamente los rendimientos
de inversion.

. Riesgo de la tasa de interés: Posibilidad de que los cambios en las
tasas de interés afecten negativamente el valor de un titulo.

o Riesgo de liquidez: Riesgo de no tener la capacidad de liquidar una
inversion convenientemente y a un precio razonable.

o Riesgo fiscal: Posibilidad de que el congreso estadounidense
realice cambios desfavorables en las leyes fiscales, reduciendo los rendimientos

después de impuestos y los valores de mercado de ciertas inversiones.
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o Riesgo de mercado: Riesgo de disminucion de los rendimientos de
inversion debido a factores de mercado independientes de una inversion
determinada.

o Riesgo de evento: Riesgo debido a un acontecimiento inesperado
gue tiene un efecto significativo y generalmente inmediato en el valor subyacente

de una inversion.
3. Rendimiento y desviacion estandar de carteras

El rendimiento de una cartera se calcula como un promedio ponderado de
los rendimientos sobre los activos (instrumentos de inversion) que la integran. El

rendimiento de una cartera se calcula con la siguiente formula:

n
Ty =Wixr)+ Waxr) + +(wpxm) = Z(Wj x rj)
j=1
e 1,=Rendimiento sobre la cartera
e w;= Proporcion del valor total en ddlares de la cartera representada por el
activo 1.
e 7= Rendimiento sobre el activo 1.
e w,= Proporcion del valor total en dolares de la cartera representada por el
activo 2.
e 1,= Rendimiento sobre el activo 2.
e w,= Proporcion del valor total en dolares de la cartera representada por el
activo n.
¢ 1,= Rendimiento sobre el activo n.
e w;= Proporcion del valor total en ddlares de la cartera representada por el
activo j.
e 1;= Rendimiento sobre el activo j.
¢ N= Cantidad de activos

D. Tipos de indicadores de evaluacion de fondos de inversion.

Gitman & Joegnk (2009) exponen 3 de las medidas mas utilizadas para el
analisis del desempefio de una cartera, que incorporan el rendimiento ajustado por

el riesgo y el mercado.
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1. Ratio de Sharpe

La medida fue desarrollada por William F. Sharpe. La medida hace una
comparacion entre la prima de riesgo y la desviacion estandar del rendimiento de

una cartera.

Su férmula es la siguiente:

Sharpe ratio = %
En donde,
o 1, : Rendimiento total de la cartera.
. Ry Tasa libre de riesgo.
o Sp: Desviacion estandar del rendimiento de la cartera.

Los valores altos son preferibles, dado que indican primas de riesgo
mayores por unidad de riesgo. Esta medida es util cuando se compara con el

mercado u otras carteras.
2. Ratio de Treynor

Esta medida es propuesta por Jack L. Treynor y calcula el exceso de
rendimiento por unidad de riesgo sistematico (medido por el beta de la cartera).
Parte del hecho de que la cartera tiene un nivel de diversificacion tal que permite

la eliminacién del riesgo no sistemético.

Su férmula es la siguiente:

r, — R
Treynor ratio =2—
by
En donde,
° Ty ! Rendimiento total de la cartera.
] Rf: Tasa libre de riesgo.
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° bp: Beta de la cartera.

De igual manera, son mejores aquellos resultados con valores altos, los
cuales muestran primas de riesgo mayores por unidad de riesgo sistematico.
Asimismo, la medida adquiere relevancia cuando se compara con el mercado u

otras carteras.
3. Alfade Jensen

La medida se basa en el modelo de valuacion de activos de capital y es
presentada por Michael C. Jensen. La medida indica el rendimiento adicional de la
cartera en comparacion con su rendimiento requerido, dado un determinado riesgo
sistemético representado a través del beta. Adicionalmente, esta medida se ajusta
automaticamente al mercado — no es necesario hacer la comparacion de forma
independiente- y parte del supuesto de que la cartera se diversifico correctamente.

Se pueden obtener valores positivos, igual a cero o negativos:

. Valores positivos: La cartera obtuvo un rendimiento superior al
requerido.

. Valores iguales a cero: La cartera obtuvo un rendimiento igual al
requerido.

. Valores negativos: La cartera obtuvo un rendimiento inferior al
requerido.

Su férmula es la siguiente:

Alfa de Jensen =(r, — Rp) — [bpx (1 — Rp)]

En donde,

o 1, . Rendimiento total de la cartera.
o Rp: Tasa libre de riesgo.

o b,: Beta de la cartera.

o 1. Rendimiento del mercado.

38



E. Modelos de valoracion de activos financieros.

En este apartado del trabajo se introducen las teorias y modelos de
valoracion de activos financieros que sirven de base para las diversas medidas de

performance planteadas en la literatura financiera.
1. El modelo media-varianza de Markowitz

De acuerdo a Markowitz (1952) es necesario introducir un criterio
fundamental en las finanzas en el momento del calculo de carteras 6ptimas para

invertir: El riesgo.

Al comprender la relacion rentabilidad-riesgo de una inversion, se determina
que los inversores se declinan por inversiones, que, dentro de una misma
rentabilidad, otorguen un menor riesgo, analizando su desviacion tipica o

volatilidad.
El modelo de Markowitz se sustenta en los siguientes supuestos:

¢ El rendimiento de cualquier cartera es definido por una variable aleatoria de
caracter subjetivo, cuya distribucion de probabilidad para el periodo
analizado es conocida por el inversor. El valor medio de dicha variable se
acepta como medida del rendimiento o rentabilidad de la inversion.

e Se acepta como medida del riesgo de una cartera la desviacion estandar de
la variable aleatoria que describe el rendimiento o rentabilidad de la
inversion.

e La funciébn de utilidad del inversor esta definida por los atributos de
rentabilidad y riesgo. La conducta racional del inversor le lleva a preferir

aquellas carteras con mayor rentabilidad y menor riesgo.

La féormula que se propone para obtener la rentabilidad de un titulo,

observandose como medida de riesgo la volatilidad, es la siguiente:

E (rp)= rf+ ((op/ac) (€ (rc)-rf))
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E (rp) es la rentabilidad esperada de la cartera p, rf la rentabilidad libre de
riesgo, op la volatilidad de la cartera p, oc la volatilidad del activo de riesgo y E (rc)

la rentabilidad esperada del activo c.
2. Modelo de Mercado de Sharpe

Con el objetivo de facilitar la aplicacién practica del modelo de Markowitz, el
autor Sharpe (1964) plante6 una simplificacién del modelo media-varianza, el cual
consiste en suponer la existencia de una relacién lineal entre el rendimiento de un
fondo y un indice del mercado. El autor observé que los precios de ciertos activos
dependian de magnitudes macroeconomicas, por lo cual incluyé el coeficiente

beta en su analisis. La formulacion del modelo es la siguiente:
ri= ai+ Bi *rm+ €i

Donde ri es la rentabilidad del activo i, ai la rentabilidad del activo libre de

riesgo, rm la rentabilidad del mercado vy ¢i el termino aleatorio.

El coeficiente beta (Bi) resulta del coeficiente entre la covarianza de la
rentabilidad de un activo i y la rentabilidad del mercado con su respectivo indice de
varianza. En resumen, el coeficiente mide la variacion que sufre un activo con la

evolucion del mercado.

Ademas del beta de los activos, se incluyé la beta de las carteras, disefiada
con el fin de establecer una medida de riesgo en una cartera de valores con
respecto al mercado. Su céalculo sera la suma ponderada de los pardmetros betas

de cada activo por su peso en la cartera.
3. Modelo de Valoracion CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Segun explican GOmez-Bezares, Madariaga y Santibafiez (2004) el modelo
de CAPM nos indica que los titulos deben rendir linealmente en funcion de su
riesgo medido por el beta, de acuerdo a lo anterior el modelo se expresa en la

siguiente formula:
E(ri)= rf+Bi+(E(rm)-rf)
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E(ri) es la rentabilidad esperada del activo i, 1f la rentabilidad del activo libre
de riesgo, Bi el coeficiente beta de activo i y rm la rentabilidad esperada del indice

del mercado.

El modelo incluye una prima por rentabilidad o prima por riesgo, proveniente
de la diferencia entre la rentabilidad del mercado y la rentabilidad de los activos

libres de riesgo.

El modelo sostiene una serie de hipdtesis que no se presentan en la
realidad, como son las condiciones de equilibrio de mercado, la presencia perfecta
de la competitividad del mercado, el inexistente coste de transaccion e impuestos
y la consideracién de que las varianzas y covarianzas del modelo permanezcan

constantes a lo largo del periodo analizado.
4. Modelo de Valoracion de tres Factores de Famay French

Los autores Fama y French (1992) desarrollan un nuevo modelo de tres
factores, en el cual estudian tres factores: el coeficiente beta, SMB-el efecto
tamafo y el HML-ratio book to market. El modelo de valoracién para determinar el

retorno de un activo quedara formulado de la siguiente forma:
E(ri)= Rf+Bi(E(rm)-rf) + BSML SML + BHML HML

Cada factor tendrd su propio coeficiente beta, el cual, al depender de la
relacion inversa o directa con la rentabilidad esperada, resultar4 positivo o

negativo.
5. Modelo de Valoracion de cinco Factores de Famay French

Los autores Fama y French (2015) desarrollan un nuevo modelo de cinco

factores, en el cual se incluyen dos nuevos factores de riesgo: RMW y CMA.

El factor RMW, captura el comportamiento de las empresas que tienen
rentabilidades operativas altas en comparacion a las empresas que tienen
rentabilidades operativas bajas, esto con el fin de poder asignar un “premio” a las

empresas que tienen negocios rentables.
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El factor CMA, se refiere a las inversiones que hacen las empresas en
activos, tiene la finalidad de capturar el comportamiento de aquellas empresas que
realizan menos inversiones y tienen un estilo conservador, en comparacion a las

empresas que invierten mas recursos en su negocio.
La nueva expresion del modelo de valoracion es la siguiente:
E (ri)= Rf+Bi (E (rm)-rf) + BSML SML + BHML HML+BHML RMW+ BHML CMA

La interpretacion de los nuevos factores es sencilla, cuanto mayor sea el
coeficiente RMW, mayor influencia directa cobra la rentabilidad de una empresa
en el retorno esperado; por otro lado, entre mayor sea el coeficiente CMA, mayor

influencia directa presenta la inversion en el retorno esperado de una empresa.
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CAPITULO 5
MARCO METODOLOGICO

En este capitulo se muestra la metodologia que permitié desarrollar la
presente investigacion; se exponen aspectos como el tipo de investigacion

aplicada, los sujetos de informacién y los instrumentos de recoleccion de datos.
A. Tipo de investigacion
1. Investigacion exploratoria

Para el desarrollo del proyecto se utilizo6 la investigacion exploratoria para
poder indagar y llegar a conocer acerca de los tipos de fondos de inversién a corto
plazo existentes en el mercado costarricense, adicionalmente, permitié determinar

las principales mediciones de rentabilidad aplicadas a los fondos de inversion.

Este tipo de investigacion es fundamental; proporcioné informacion para
percibir el comportamiento de los fondos de inversion a corto plazo administrados
por las Sociedades Administradoras de Fondos inscritas en la SUGEVAL durante
el periodo 2012 - 2016.

2. Investigacion descriptiva

Ademas, se utilizd el tipo de investigacion descriptiva, con el objetivo de
detallar las caracteristicas de los fondos de inversion a corto plazo. También, se
hizo la descripcién de cada tipo de fondo de inversion y de los indicadores o ratios

requeridos en los modelos para la evaluacién que se llevé a cabo.

Este tipo de investigacion se adecud a la necesidad de especificar las

ventajas y desventajas de los fondos de inversion.
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B. Fuentes de informacion
1. Fuentes primarias

La informacion primaria se obtuvo por medio de entrevistas disefiadas y
aplicadas a expertos, con el fin de que proporcionaran informacion referente a las

caracteristicas, ventajas y desventajas de los fondos de inversion a corto plazo.
2. Fuentes secundarias

Se utiliz6 como fuente de informacién secundaria la revision de articulos de
revistas y libros para la generacion del marco teorico, asi como informacion

referente a mediciones de rentabilidad y ratios.

Asimismo, por medio de estas fuentes de investigacion, se recopild
informacion relativa a los rendimientos, caracteristicas de los fondos de inversion a
corto plazo y otros elementos que fueron obtenidos de la pagina del sitio web de la
SUGEVAL.

C. Sujetos de investigacion

Para la investigaciéon se requirié la contribucién de expertos en el tema de
fondos de inversiéon a corto plazo con la finalidad de obtener informacién referente
a las caracteristicas, ventajas y desventajas de los fondos de inversién a corto

plazo.
D. Medios de recoleccidon de lainformacién.

La recoleccion de la informacion para la presente investigacion se recopilé a

través de los siguientes medios:
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1. Observacion
a. Observacion documental

Se utiliz6 una guia de observacion documental (Ver apéndice # 15) para
obtener la informacion correspondiente a las caracteristicas de cada uno de los
tipos de fondos de inversién a corto plazo vigentes en el periodo 2012 -2016 en
las Sociedades Administradoras de Fondos de inversion, asi como la informacion
de los prospectos.

Esta técnica fue utilizada para obtener la informacién correspondiente a los
rendimientos, desviacion estandar, duracion modificada, entre otras variables de
los fondos de inversién a corto plazo suministradas por la base de datos de la
SUGEVAL (Ver apéndice # 16).

Las variables establecidas se revisaron, analizaron y utilizaron para la

descripcion de los fondos.
2. Entrevista

Con el propésito de obtener informacion veraz y confiable sobre
caracteristicas, ventajas y desventajas de los fondos de inversion a corto plazo se

aplicé la entrevista semiestructurada a expertos en el tema (Ver apéndice #14).
E. Técnicas o herramientas de analisis

Para el presente estudio se utilizé6 el modelo financiero desarrollado a lo
largo de la investigacion que permiti6 medir el performance de los fondos de

inversion a corto plazo en el mercado costarricense.

Por medio del uso de Microsoft Office Excel, se logr6 analizar la
informacion recolectada para elaborar una herramienta que presenta al usuario un
resumen de la informacion (de forma tabulada y grafica) con respecto a los

diferentes ratios y el modelo de valoracion CAPM (Capital Asset Pricing Model).
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1. Analisis de la informacion

Para desarrollar la clasificacién y conocer las principales caracteristicas de
los fondos de inversion, asi como su normativa vigente, se recopil6 informacion de
los siguientes entes: SUGEVAL, Camara de Fondos de Inversion y las Sociedades
Administradoras vigentes en el pais. Ademas, se realizé una revision detallada de

la ley Reguladora del Mercado del Mercado de Valores.

Se consideraron los fondos de inversion del mercado de dinero
costarricense durante el periodo 2012-2016, la informacién de estos fondos es

publica y se encuentra disponible en portales web.

Para realizar el andlisis del comportamiento de dichos fondos, se recolect6
informacion como la desviacion estandar, rendimiento, duracién, plazo de
permanencia de los inversionistas y demas variables utiles para el analisis. De
esta manera, fue posible realizar los célculos pertinentes con respecto a los ratios
y el modelo de valoracibn CAPM. Ademas, se lograron identificar tendencias en
los resultados obtenidos y otros aspectos de interés para los inversionistas

(usuarios finales de la informacion).

Asimismo, se realiz6 una revision de los prospectos de inversion de cada
uno de los fondos, con el fin de identificar informacion relevante que contribuyera

al desarrollo de la investigacion.
2. Criterios de seleccion

Para determinar la poblacion de estudio de la presente investigacion, se
determind como criterio de seleccion el plazo de la inversion, se tomaron en
cuenta solamente los fondos de inversion del mercado de dinero, también

conocidos como fondos a corto plazo.
3. Variables de estudio

A continuacion, se definiran los componentes de los principales ratios

utilizados, los cuales son la base para el calculo del modelo planteado.
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TABLA # 1. indice de Evaluacion, Calculo e Interpretacion

Ratio
Ratio de
Sharpe

(Rendimiento total de la cartera-Tasa libre de riesgo) '

Detalle

Desviacion estandar del rendimiento de la cartera

Interpretacion
Hace una comparacion
entre la prima de riesgo y la
desviacién estandar del
rendimiento de una cartera.

Ratio de
Treynor

(Rendimiento total de la cartera-Tasa libre de riesgo)
Beta del fondo

Calcula el exceso de
rendimiento por unidad de
riesgo sistematico.

Alfa de Jensen

(Rendimiento total de la cartera-Tasa libre de riesgo) —
(Rentabilidad del indice de mercado- Tasa libre de
riesgo) * Beta del fondo

Es el rendimiento adicional
de la cartera en
comparacion con su
rendimiento requerido,
dado un determinado
riesgo sistematico
representado a través del
beta.

CAPM

Tasa libre de riesgo+( Rendimiento del mercado-Tasa
libre de riesgo)*Beta del fondo

Determina la tasa de
rentabilidad tedricamente
requerida para un activo

Rendimiento
activo libre de
Riesgo

Tasa de rendimiento de los depdsitos del BCCR
durante el periodo de 2012 a 2016.

Tasa de rendimiento libre
de riesgo en un mercado.

Rendimiento
del mercado

Tasa promedio mensual de los rendimientos de cada
uno de los fondos estudiados en la presente
investigacion, tomando en cuenta el peso de cada
fondo.

indice de rendimiento que
tiene el mercado de los
fondos de inversion.

BETA

Covarianza del rendimiento del fondo & Rendimiento
del mercado /Varianza del rendimiento del mercado

Determinar la variabilidad
del fondo respecto a la
variabilidad del mercado

FUENTE: Elaboracion Propia.

4. Procesamiento de Datos

Posterior a la recoleccion de los datos, se realizd el procesamiento de la

informacién en una hoja de datos en Excel (descrita en el apartado "Técnicas o

herramientas de analisis"), en la cual se analizaron los resultados obtenidos y sus

variaciones a través del periodo en estudio.

5. Presentacién de los resultados

Finalmente se elabor6 un modelo financiero con el cual se ofrece una

respuesta al planteamiento del problema del trabajo de investigacion. Se exponen

los datos recolectados, analizados e interpretados por los investigadores.

47




F. Cronograma de actividades

Se presenta a continuacion el cronograma de actividades de la presente
investigacion:
TABLA # 2. Cronograma de Actividades

Fecha Actividad |
Marzo 3 Planteamiento, problema y objetivos de la investigacion
Marzo 10 Estado del Arte
Marzo 17 Estado del Arte
Marzo 24 Marco Teorico
Marzo 31 Marco Tebrico
Abril 7 Estrategia Metodoldgica
Abril 14 Semana Santa
Abril 21 Elaboracion instrumento
Abril 28 Aplicacién instrumento & Recoleccion de informacién
Mayo 5 Procesamiento de informacién
Mayo 12 Andlisis y elaboracion informe final
Mayo 19 Andlisis y elaboracion informe final
Mayo 26 Revision final

FUENTE: Elaboracion Propia.
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CAPITULO 6
PROCESAMIENTO DEL ANALISIS DE DATOS

En éste capitulo se muestran los datos recopilados con los que se
desarroll6 la presente investigacion; se exponen aspectos relacionados con los
fondos de inversion a corto plazo como caracteristicas, ventajas y desventajas, asi
como mediciones de rentabilidad y tendencias de los rendimientos de los fondos

de inversion a corto plazo entre los afios 2012- 2016.
A. Tipos de fondos de inversion a corto plazo

Segun la investigacion realizada se ha determinado que existen 49 tipos de
fondos de inversion a Corto Plazo entre los afios 2012 - 2016, los cuales se

detallan a continuacion:

TABLA # 3. Lista de Prospectos

Nombre de la Sociedad Administradora

Nombre del Fondo de Inversién a Corto Plazo

de Fondos de Inversion
Fondo de Inversion no diversificado ALDESA liquidez Colones

ALDESA Sociedad de Fondos de Fondo de Inversion no Diversificado ALDESA Liquidez Délares

Inversion, S.A. Fondo de Inversion No Diversificado ALDESA Liquidez Publico Colones

BAC San José, Sociedad de Fondos de Fondo de Inversion BAC San José Liquido C No Diversificado

Inversion, S.A. Fondo De Inversion BAC San José Liguido D No Diversificado

Fondo De Inversién BCR Corto Plazo Colones No Diversificado

Fondo De Inversion BCR Liquidez Doélares No Diversificado

BCR Sociedad Administradora de Fondos Fondo De Inversién BCR Mixto Colones No Diversificado

de Inversiéon S.A. Fondo De Inversién BCR Mixto Délares No Diversificado

Fondo De Inversién Portafolio BCR Colones No Diversificado

Fondo De Inversién Portafolio BCR Délares No Diversificado

Fondo De Inversién Ahorro B.C.T - No Diversificado

B.C.T Sociedad de Fondos de Inversion, Fondo De Inversion Ahorro B.C.T D - No Diversificado

S.A. Fondo De Inversion Liquidez B.C.T D No Diversificado

Fondo De Inversion Liquido B.C.T C No Diversificado

Fondo De Inversién BN Dinerfondo Colones No Diversificado

Fondo De Inversién BN Dinerfondo Délares No Diversificado

Fondo De Inversion BN Fondepdsito Colones, No Diversificado

BN Sociedad Administradora de Fondos Fondo De Inversién BN Fondepdsito Délares, No Diversificado

de Inversion S.A. Fondo De Inversién BN Superfondo Colones No Diversificado

Fondo De Inversién BN Superfondo Doélares No Diversificado

Fondo De Inversién BN Superfondo Délares Plus No Diversificado

Fondo De Inversién No Diversificado INS - Liquidez C

Fondo De Inversién No Diversificado INS - Liquidez D

INS Inversiones Sociedad Administradora Fondo De Inversion No Diversificado INS - Liquidez Publico C

de Fondos de Inversion S. A. Fondo De Inversion No Diversificado INS - Liquidez Publico D

INS Fondo De Inversién No Diversificado Publico Bancario C

MULTIFONDOS de Costa Rica Sociedad Fondo De Inversién Premium No Diversificado

de Fondos de Inversion, Sociedad Fondo De Inversién Suma No Diversificado

49



Anénima

Mutual Sociedad de Fondos de Inversion
Sociedad An6énima

Fondo De Inversién Del Mercado De Dinero No Diversificado Mutual |

Fondo De Inversién Del Mercado De Dinero No Diversificado Mutual Il

Mutual Fondo De Inversién Del Mercado De Dinero No Diversificado Publico |

POPULAR Sociedad de Fondos de
Inversién S.A.

Fondo De Inversién Popular Liquidez Mixto Colones No Diversificado

Fondo De Inversién Popular Liquidez Mixto Délares No Diversificado

Fondo De Inversion Popular Mercado De Dinero Colones (No Diversificado)

Fondo De Inversién Popular Mercado De Dinero Délares (No Diversificado)

PRIVAL Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion S.A.

PRIVAL Fondo De Inversion Diversificado Colones

PRIVAL Fondo De Inversién Publico Colones No Diversificado

PRIVAL Fondo De Inversién Publico Délares No Diversificado

Sama Sociedad de Fondos de Inversién
(G.S), S. A.

Fondo De Inversién Sama Liquidez Délares - No Diversificado

Fondo De Inversién Sama Liquidez Publico Colones - No Diversificado

SCOTIA Sociedad de Fondos de
Inversion, S.A.

Fondo De Inversién Diversificado SCOTIA

Fondo De Inversién No Diversificado Certifondo SCOTIA C

Fondo De Inversién No Diversificado Certifondo SCOTIA D

Fondo De Inversién No Diversificado Exposicion Al Mercado De Dinero SCOTIA

Fondo De Inversién No Diversificado Publico D SCOTIA

Fondo De Inversién No Diversificado Publico SCOTIA

VISTA Sociedad de Fondos de Inversion,
S.A.

Fondo De Inversién Liquidez Colones Vista No Diversificado

Fondo De Inversion Liquidez Dolares Vista No Diversificado

FUENTE: Elaboracién Propia.

B. Principales caracteristicas de los fondos de inversién a corto plazo.

De acuerdo con las entrevistas realizadas a expertos, se identificaron las

siguientes caracteristicas sobre los fondos de corto plazo:

° Son fondos abiertos.

o Su portafolio de inversién se compone de instrumentos de corto plazo (a

menos de 180 dias que no valoran a mercado y vencimientos maximos

a un ano).
o No existe limite en el monto de inversion.
o De acuerdo a la composicion del portafolio puede existir diversificacién

en algunos tipos de sectores (publico, privado).

o Son instrumentos de inversidon que permiten al pequefo inversionista

acceder a titulos valores que de otra manera no puede invertir.

o Se parece a una cuenta corriente con rendimientos mucho mas altos y el

F1]

dinero esta

a la vista”.
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Al no valorar el mercado no presentan volatilidad de precio sino por
coyunturas de mercado, es decir; si hay tendencia a aumentar las tasas
del mercado los rendimientos van a tender a subir, y viceversa.
Presentan un nivel de riesgo menor, al tener una menor volatilidad.

Fondos de inversion que pueden utilizar todo tipo de inversionistas.

Adicional a la observacion documental de los prospectos de las sociedades

administradoras, se determinaron las siguientes caracteristicas:

Los activos del fondo deberan estan invertidos en valores de oferta publica;
no obstante a lo anterior, y por tratarse de un fondo del mercado de dinero,
podra invertir su cartera en valores individuales a menos de 540 dias
emitidos por las entidades sujetas a la supervision de la Superintendencia
General de Entidades Financieras.

El fondo podra participar como vendedor a plazo en operaciones de reporto
con plazo al vencimiento superior a un dia habil. Para este tipo de
transacciones se mantendran los limites de concentracion establecidos por
emisor. Los titulos o valores otorgados en garantia deberan estar
denominados en colones costarricenses. Cualquier titulo o valor en moneda
local inscrito ante el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, podra
constituir garantia de una operacion de reporto en la que el fondo actiue
como comprador a hoy. El fondo invertira Gnicamente en operaciones de
reporto que cumplan al menos con los porcentajes minimos de garantia
definidos por la Bolsa Nacional de Valores. El fondo no puede realizar
operaciones de reporto con valores de participacion de fondos cerrados que
sean administrados por la misma sociedad administradora.

El fondo debera invertir un 85% del total de activos, en valores cuyos dias
al vencimiento no sean superiores a 360 dias. Y un maximo de 15% en
valores cuyos dias al vencimiento no superen 540 dias.

El plazo promedio al vencimiento de la cartera del fondo debe ser igual o

menor a 90 dias.
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e El fondo puede endeudarse hasta un maximo del diez por ciento (10%) de
sus activos totales, con el proposito de cubrir necesidades transitorias de
liquidez, siempre y cuando el plazo del crédito no sea superior a tres
meses. En casos excepcionales de iliquidez generalizada en el mercado, el
Superintendente puede elevar el porcentaje hasta un méaximo del treinta por

ciento (30%) de los activos totales del fondo.

C. Principales ventajas y desventajas de invertir en fondos de

inversion.

Segun los datos proporcionados, se determinaron las siguientes ventajas y

desventajas de los fondos de inversion:
1. Ventajas

e F&cil acceso para los inversionistas (los montos de inversién requeridos en
la mayoria de los casos son bastante bajos).

o Diversificacion del portafolio de inversion en instrumentos financieros de
corto plazo.

e Liquidez. Los fondos de corto plazo generalmente son de naturaleza
abierta, por lo que el inversionista puede entrar y salir del instrumento
cuando lo desee, sin comisiones ni cargos por tiempo minimo de
permanencia o salida.

e Acceso a instrumentos financieros que en forma individual seria mas
complejo poder adquirir.

e Permite al inversionista mantener un ahorro con mayor rendimiento que una
cuenta corriente o certificado de inversién a muy corto plazo.

¢ No valoran a precios de mercado, por lo que sus rendimientos son menos
volatiles y mucho mas predecibles.

e Excelente herramienta para manejo de liquidez o para el manejo de la
tesoreria de las empresas ya que le genera rendimiento a dineros ociosos.

¢ Nivel de riesgo bajo.
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Para manejo de dinero de personas que no saben qué hacer con su dinero

y necesitan que genere rendimiento.
2. Desventajas

Dadas las condiciones del mercado actual, los valores en los que invierten
los fondos de inversion de corto plazo se concentran en pocos emisores.

No puede invertir en instrumentos con duraciones largas, que permitan
lograr mayores rentabilidades.

Los inversionistas los comparan con los certificados de inversion sin tomar
en cuenta que son totalmente liquidos y no se comprometen a un plazo
determinado, y comparan los rendimientos de ambos, sin que sean
comparables.

Rendimientos bajos.

Los expertos acotaron adicional la siguiente informacion sobre los fondos

de inversién a corto plazo:

Los fondos de inversion a corto plazo son instrumentos de facil
comercializacion, el perfil del inversionista al que se dirigen no demanda de
conocimientos avanzados del mercado de valores, por lo que son de facil
acceso. Funcionan como instrumentos de ahorro y con la asesoria
adecuada, permite que los inversionistas accedan a un producto distinto a
lo que ofertan las entidades financieras como bancos (cuentas de ahorro,
cuentas corrientes).

Son un excelente instrumento para mantener dineros a cortos plazos,
dando un manejo facil y controlado de los flujos de efectivo de las
tesorerias.

Es una herramienta de inversion muy eficaz que muchos no conocen y no
aprovechan los beneficios para inversiones de corto plazo, y que dejan de
generar rendimientos que en el tiempo pueden ser montos bastantes

atractivos.
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D. Anédlisis de los Ratios de evaluacion de Fondos de Inversion

De acuerdo a la investigacién efectuada, a continuacion, se muestra el
analisis de los principales ratios de evaluacion de los fondos de inversion a corto

plazo o de mercado de dinero de Costa Rica.
1. Andlisis del Ratio de Sharpe

Los resultados del ratio a lo largo del periodo en estudio se muestran
fluctuantes, en mayor proporcién durante el periodo 2012-2014, en donde el indice
mostro resultados negativos entre el 50% y hasta el 100% de los casos. Para los
restantes 2 afios los resultados adquieren una mayor estabilidad y muestran un
movimiento dentro del rango de 48% y 49% - con resultados positivos que varian

entre 52% y 51%, respectivamente -.

A lo largo del periodo en analisis, es posible identificar que, durante los
aflos con mayor cantidad de valores negativos, también es posible apreciar

valores mas altos de desviacion estandar, es decir, mayores niveles de riesgo.

Para el caso de los resultados con valores negativos, la rentabilidad de los
fondos es inferior a la rentabilidad sin riesgo, por lo que el rendimiento no es
suficiente para el nivel de riesgo. Al tomar en consideracion el valor mediano de
las tasas libres de riesgo de 4.45 a través del periodo en cuestién, y asimismo, las
medianas de los valores de Sharpe en cada afio; se puede identificar que las
medianas de los valores de Sharpe presentan valores distantes con respecto a la

mediana de las tasas libres de riesgo, en su mejor caso, con un resultado de 0.87.

Los valores positivos, que en su mayoria se encuentran entre los afios
2015-2016, evidencian mayores niveles de rentabilidad por el riesgo que se

asume, y ademas, muestran una menor desviacion estandar.
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A continuacion, se presenta un grafico que muestra el comportamiento de
los fondos con indices de Sharpe mas altos, y su variacion alrededor de los
resultados del promedio del mercado.

GRAFICO # 1
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FUENTE: Elaboracion Propia.

En este caso, los 5 fondos que se presentan en el grafico, muestran
rentabilidades claramente superiores al promedio del mercado. Para el periodo
2012-2013 se evidencia una tendencia hacia el alza con diferencias marcadas
entre cada fondo. A partir del afio 2014, los resultados con respecto al indice
tienden a variar menos y a agruparse dentro de un rango aproximado de -1 a 7,

continuamente por arriba del promedio del mercado.
2. Analisis del Ratio de Treynor

El ratio de Treynor indica el exceso de rendimiento de cada fondo de
inversion en comparacién a su unidad de riesgo sistematico, determinado por el
beta de cada activo. Con este se puede determinar la eficiencia del gestor en la

administracion de cada fondo de inversion.
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En promedio, durante los afios 2012 -2016, el 28% de los fondos de
inversion investigados presentaron un ratio de Treynor positivo, lo cual significa
gue los gestores de cartera de estos fondos han administrado los activos de forma

eficiente con el fin de anular el riesgo sistematico mediante la diversificacion.

El restante 72% ha tenido un promedio negativo, lo cual nos indica que el

rendimiento ha sido inferior a su unidad de riesgo sistemaético.

GRAFICO # 2
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FUENTE: Elaboracion Propia.

Como se puede observar en el grafico anterior, durante el periodo 2012-
2015 el Ratio de Treynor ha presentado una tendencia negativa en cada uno de
los periodos, con un repunte en el afio 2016, en el cual el promedio general fue
0.47.

Se pueden observar los 5 fondos que han mantenido el mejor promedio del
ratio de Treynor durante el periodo analizado, sin embargo, es importante destacar
gue durante el afo 2012 todos tuvieron resultados negativos. Si se considera el
riesgo sistematico, se puede concluir que estos cinco fondos han sido gestionados
de forma eficiente desde el periodo 2014, ya que han mantenido una tendencia

positiva sobre su unidad de riesgo.
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Es importante destacar que invertir en activos del mercado de dinero en el
afo 2016 fue una buena opcién, ya que un 96% de los fondos de inversion
presentaron ratios de Treynor positivos, con un comportamiento constante del

Beta a través de los periodos y la tendencia a la baja de la tasa libre de riesgo.
3. Analisis del Alfa de Jensen

El ratio Alfa de Jensen indica el rendimiento adicional de la cartera en
comparacion con su rendimiento requerido, dado un determinado riesgo
sistematico representado a través del beta. Ademas, con éste indicador se puede

verificar que tan bien un gestor administra la cartera de cada fondo.

En promedio, durante los afios 2012 -2016, el 45.8% de los fondos tiene un
Alfa de Jensen positivo, lo cual significa que tienen un rendimiento superior al
requerido; mientras que el 54.2% de los fondos obtuvieron un valor negativo, lo

cual indica que el rendimiento es inferior al requerido.

A lo largo del periodo 2012- 2016 el ratio presenta una tendencia a
disminuir, en el 2012 el Alfa de Jensen mayor era de 17.23 (F.. NO
DIVERSIFICADO CERTIFONDO SCOTIA C) mientras que para el 2016 fue de
5.33 (PRIVAL F.I. PUBLICO DOLARES NO DIVERSIFICADO); el 2012 fue el afio

que presentd un valor mas alto.

Sin embargo, el promedio de éste indicador para el periodo antes
mencionado, tiende a disminuir ligeramente y pasa de 0.26 en el 2012 a 0 en el
2016, con el punto més bajo en el afio 2014 de -1.12; a través del tiempo la curva

se mantiene en datos muy cercanos a cero.
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GRAFICO # 3
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FUENTE: Elaboracién Propia.

En el grafico anterior se muestran los 5 fondos que han mantenido el mejor
promedio de Alfa de Jensen durante los cinco afios que se analizaron. Después de
considerar el riesgo sistematico, se evidencia que dichos fondos son una buena
opcion para invertir; no obstante, para el afio 2016, tuvieron una disminucién y

llegar a estar por debajo del promedio.

Para el afio 2016, los 4 fondos que mejor Alfa de Jensen obtuvieron fueron
fondos nuevos, por lo que no es posible construir la tendencia de los 5 afios de

analisis.

De acuerdo a los resultados de los promedios, los gestores que mejor han
administrado sus carteras son los del fondo “INS F.I. NO DIVERSIFICADO
PUBLICO BANCARIO C”. El gestor que mejor administré la cartera en el 2016 es
el del fondo “PRIVAL F.I. PUBLICO DOLARES NO DIVERSIFICADO”.

Otro punto importante es que, al considerar el promedio del Alfa de Jensen,
los fondos de inversién que tenian un mejor rendimiento eran los fondos en

colones -que decrecieron para el 2016-, mientras que para el 2016 los fondos de
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inversion a corto plazo con un mejor rendimiento adicional de la cartera eran

fondos en su mayoria en délares.
E. Andlisis del Modelo de CAPM

Como muestra la Tabla #4, en el periodo de andlisis 2012-2016, los
resultados de las medidas promedio y mediana muestran resultados que tienen

una tendencia de decrecimiento.

TABLA # 4. Medidas de tendencia central (Modelo CAPM)

2012 5.20 3.41
2013 4.46 4.43
2014 3.56 3.72
2015 3.31 3.28
2016 1.29 2.24

FUENTE: Elaboracion Propia.

Al comparar los resultados presentados en el cuadro con el beta promedio
de cada afio — que decrece de forma continua desde un valor de 1.59 en el afio
2012 a un valor de -0.42 en el afio 2016 -, es posible identificar una correlaciéon
moderada — alta (0.58 con respecto al promedio y 0.82 con respecto a la
mediana). Conforme los resultados del beta tienden a decrecer, los resultados de

los rendimientos del modelo también tienden a decrecer.

Por otro lado, el rendimiento del mercado se mantiene en fluctuacion
continua, con variaciones dentro del rango de 2.46 y 4.15. Al tomar en cuenta la
relacion entre los datos presentados anteriormente, el patréon que se muestra es
que, al reducir el riesgo sistematico, el rendimiento requerido de los fondos es

menor.

A continuacion, se presenta un grafico que muestra el comportamiento de
los fondos que obtuvieron los valores promedios mas altos en el modelo CAPM, y

su variacion alrededor de los resultados del promedio del mercado.
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GRAFICO # 4
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FUENTE: Elaboracién Propia.

De acuerdo a la informacion presentada en el grafico anterior, los
rendimientos requeridos tuvieron un descenso para el periodo 2013-2014. Luego,
para los afios 2015 - 2016, inicia una tendencia de crecimiento, mas pronunciado

hacia el afio 2016.

Tanto para el afio 2012 y el afio 2016, los 5 principales fondos estuvieron
por encima del promedio de los requerimientos del mercado; esto, como
consecuencia de que los rendimientos del mercado para esos dos afos
representan dos de los valores mas bajos registrados a lo largo de todo el periodo
en analisis. Para el periodo 2013-2015 los fondos tuvieron resultados que los

mantuvieron por debajo del promedio del mercado.

Para el caso de las tendencias decrecientes del mercado y de cada uno de
los 5 fondos, se debe considerar que las tasas libres de riesgo presentan valores

gue igualmente decrecen.

En sintesis, un riesgo sistematico cada vez menor y rentabilidades libres de
riesgo bajas, mueven los resultados hacia requerimientos de rendimientos cada
vez menores.
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F. Andlisis del Riesgo-Rendimiento de los fondos a corto plazo

En éste apartado, el analisis se enfoca en las tendencias que han
mantenido los rendimientos del mercado, comparado con la tasa libre de riesgo y
los indicadores de riesgo como lo son la desviacion estandar y el Beta de los

fondos de inversion a corto plazo.
1. Andlisis del Rendimiento del Mercado Vs. Desviacion estandar

A continuacion, se presenta el analisis del rendimiento del mercado, tasa
libre de riesgo y desviacion estandar realizado en la investigacion de los fondos de

mercado de dinero costarricenses.
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FUENTE: Elaboracion Propia.

Durante los ultimos 5 afios la tendencia de la tasa libre de riesgo ha ido a la
baja, mas evidentemente en el primer semestre del afio 2013 - aunque tuvo un
leve repunte en el segundo trimestre del afio 2014 -, pero se mantuvo a la baja

hasta finales del 2015, mientras que para el 2016 se mantuvo constante.

En cuanto al rendimiento de mercado durante los afios de analisis, se
mantuvo en un rango de entre un 2% y un 4.5%, con el punto mas alto en el

primer trimestre del 2013, mientras que el mas bajo fue el cuarto trimestre del
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2016. Esto, debido a que son fondos muy constantes es sus rendimientos durante

el periodo de tenencia.

Hasta el tercer trimestre del afio 2015 la tasa libre de riesgo era superior al
rendimiento del mercado, pero luego del cuarto trimestre de ese afio la tasa paso

a ser inferior al rendimiento, manteniéndose asi hasta el 2016.

Como se muestra en el grafico anterior, el riesgo de los fondos de mercado
de dinero - representado por la desviacion estandar - es muy bajo, lo que confirma
gue estos fondos son poco riesgosos y que no tienen cambios abruptos en el

transcurso del tiempo.
2. Andlisis del Rendimiento del Mercado Vs. BETA

A continuacion, se presenta el analisis del rendimiento del mercado, tasa
libre de riesgo y BETA realizado en la investigacién de los fondos de mercado de

dinero costarricenses.

GRAFICO # 6

Tendencia del Rendimiento vs Tasa Libre de Riesgo vs BETA
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FUENTE: Elaboracién Propia.

Como se muestra en el grafico, el promedio anual del rendimiento del
mercado de los fondos de inversion mantiene una tendencia constante,

ubicandose en un rango entre 2% a 3%, con su rendimiento mas alto en el afio
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2013 con un 2.98%, mientras que su resultado mas bajo fue en el afio 2014 con
un 2.17%.

En cuanto a la tasa libre de riesgo, se puede ver el decrecimiento constante
a través de los afos, hasta llegar a su punto mas bajo en el periodo 2016, en el

cual se tuvo un promedio anual de 1.3% de rendimiento libre de riesgo.

En 5 de los 6 periodos analizados, el promedio de la tasa libre de riesgo
anual fue superior que el rendimiento promedio del mercado, Unicamente en el
afio 2016 el rendimiento de los fondos de inversion fue superior, ya que mantuvo
su tendencia constante y la tasa libre de riesgo conservd su tendencia a la baja

que habia presentado en los afios anteriores.

También se puede analizar el riesgo sistematico de los fondos de inversion
del mercado del dinero por medio del coeficiente beta, el cual presenta como
promedio anual valores cercanos o inferiores a 1, y permite confirmar que el riesgo
o volatilidad de la mayoria de los fondos es menor que la variabilidad del mercado
y que no presentan grandes cambios a través del tiempo.
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CONCLUSIONES

A continuacion, se presentan las principales conclusiones obtenidas del estudio:

Segun la revision de los prospectos existen 49 fondos de inversiones a
corto plazo vigentes e inscritas al 2016, sin embargo, solo 48 fondos de
inversion a corto plazo presentan saldo al terminar dicho periodo.

Se logr6 determinar las principales caracteristicas de los fondos de
inversidn a corto plazo con las entrevistas realizadas a expertos y el analisis
de los prospectos.

De los 49 fondos prospectos investigados un total de 26 fondos de inversion
a corto plazo son en moneda colones y 23 son en moneda dolar.

Segun los expertos los fondos de inversion a corto plazo son de naturaleza
abierta y presentan un menor riesgo debido a que su volatilidad es baja.

La sociedad administradora de fondos podré invertir su cartera en valores
individuales a menos de 540 dias, pero el plazo promedio al vencimiento de
la cartera del fondo debe ser igual 0 menor a 90 dias.

Una de las principales ventajas de los fondos de inversion a corto plazo es
que es de facil acceso para los inversionistas y que genera mayor
rendimiento que mantener el dinero en una cuenta corriente.

Los rendimientos bajos son una desventaja de los fondos de inversion esto
se debe a que el periodo de inversién es a corto plazo.

El andlisis del indice Alfa de Jensen, demuestra que ha decrecido a través
del tiempo para los fondos de inversién analizados, que presentan un mejor
promedio durante el periodo 2012 — 2016, lo que indica que se han
presentado cambios en la administracion de los fondos.

Los fondos de inversion analizados en el presente estudio son poco
riesgosos y no presentan grandes cambios a través del tiempo, su
porcentaje promedio de volatilidad es menor a la volatilidad del mercado.

La Tasa libre de riesgo promedio ha tenido una tendencia decreciente a
través de los afios; debido principalmente al efecto de los eurobonos

aprobados en la Administracién de Laura Chinchilla.
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Otro efecto de que la Tasa libre de riesgo disminuyera fue que la reserva
Federal no aumentara las tasas de interés.

La mayoria de los fondos de inversibn no presentan un nivel de
diversificacion adecuado que permita mitigar el riesgo no sistematico.

Los resultados que muestra el ratio Sharpe, en mayor proporcion negativos,
se pueden explicar por medio de los niveles de riesgo no sistematico — no
atribuibles al mercado -, expresados mediante la desviacion estandar.

El modelo CAPM considera multiples variables al mismo tiempo, y muestra
que los rendimientos requeridos para los fondos en consideracién
disminuyen de forma continua durante el periodo 2012-2016.

El mercado muestra rendimientos que fluctian de forma continua. Las
variaciones mas marcadas en los resultados del modelo se pueden explicar
por los valores mas bajos en los rendimientos del mercado.

Se disefié un informe donde el inversionista puede las tendencia de

los mejores fondos de inversion a corto plazo de acuerdo al indicador de

evaluacion de desee utilizar.
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RECOMENDACIONES

Seguidamente, se muestran las recomendaciones de la investigacion:

Realizar un andlisis similar para los otros tipos de fondos de inversion
ofrecidos en el mercado.

Utilizar el modelo ofrecido en esta investigacion antes de realizar una
inversion a corto plazo, para elegir la opcion que genere mas rendimientos
a un menor riesgo.

Considerar como potenciales inversiones aquellos fondos con rendimientos
superiores al mercado.

Dar seguimiento al comportamiento de los diferentes indicadores de riesgo,
los rendimientos del mercado y la tasa libre de riesgo; para detectar
posibles correlaciones entre variables que conlleven a identificar
tendencias. Todo lo anterior, concluye con la determinacién de los niveles
de rendimiento que permitan al inversor elegir las mejores opciones de

inversion.
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APENDICE # 1. Cuadro Resumen Articulo 1

Nombre del
Autor
Nombre del
articulo
Datos de la
publicacion
Fecha
publicacion
Metodologia
empleada

Teorias
presentadas

Resultados
Obtenidos

Conclusiones
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Dr.R.Narayanasamy, V. Rathnamani

Performance Evaluation of Equity Mutual Funds (On Selected Equity Large Cap Funds)

International Journal of Business and Management Invention. Volume 2 Issue 4.
www.ijomi.org

01/04/2013

El autor empleo el método cuantitativo, utilizando diferentes herramientas estadisticas y
financieras para analizar el desempefio de los fondos de inversion en funcion del riesgo y el
rendimiento.

Desempefio de los fondos de inversion por medio del analisis de ratios.

Existe una relacion directa entre el rendimiento esperado y su riesgo asociado (riesgo no
sistematico).

Se utilizan los siguientes ratios para la valoracion de los fondos de inversion:
1. Alfa: Muestra la diferencia entre los retornos, si es positivo indica que el fondo ha superado
su indice de referencia.
2. Beta: Medida de volatilidad, muestra cuanto se ve afectado el fondo por factores de
mercado. Un beta alto representa un mayor rendimiento pero a un mayor riesgo.
3. Desviacion estandar: Mide el riesgo total, mide este riesgo midiendo el grado en que el
fondo fluctda en relacién con su rendimiento medio de un fondo durante un periodo de tiempo.
4. Sharpe Ratio: evalla la rentabilidad que un fondo ha generado en relacién con el riesgo
asumido.

5. R-cuadrado: Medida de la correlacion de los rendimientos de la cartera con los rendimientos
del indice de referencia.

Es esencial para los inversores considerar pardmetros estadisticos como alfa, beta, desviacion
estandar, en el caso de los fondos de inversién se debe considerar también el valor de
liquidacion y el total de devolucion.
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Resultados
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Povilas VysSniauskas, Aleksandras Vytautas Rutkauskas

Performance Evaluation of Investment (Mutual) Funds

Business: Theory and Practice

01 de Julio del 2014

Se desarrollé la metodologia cuantitativa, en la cual se evalué el rendimiento de los fondos de
inversion, relaciones de evaluacion de riesgos e indices de evaluacion del desempefio.

Tipos de fondos de inversion

Sefiala que existen varios tipos de fondos dentro de los que se encuentran Fondos de
mercado monetario, Fondos de renta fija, fondos de renta variable, Fondos de instrumentos
internacionales, Fondos de crecimiento, Fondos especiales, Fondos por sector, fondos
regionales, Fondos de responsabilidad social.

Los fondos de mercado monetario son un conjunto de inversiones a corto plazo, son seguros y
liquidos.

Para la evaluacion del rendimiento de los fondos de inversién se presentan dos enfoques, el
primero considera los rendimientos y su propoésito es definir e interpretar las medidas
convencionales de retorno - riesgo; el segundo enfoque investiga los retornos de los
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Conclusiones
del Estudio

portafolios administrados.
Para la evaluacion de riesgo se utilizan los siguientes ratios: Alfa, beta, R-Cuadrado,
desviacion estandar y para la evaluacion del desempefio se utiliza el ratio de Sharpe.

- Al invertir en fondos los inversores podrian obtener una amplia diversificacion con costos
bajos de transaccién y honorarios.

- Segun la teoria la clasificacion de los fondos es: Acciones, renta fija y fondos equilibrados.

- Los principales métodos de evaluacion de fondos son: Desviacion estandar, alfa, Beta,
Sharpe y Treynor.
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Dr. Binod Kumar Singh

A study on investor's attitude towards mutual funds as an investment option

International Journal of Research in Management.

01/03/2012

Investigacion primaria, estudio cualitativo. Datos recolectados por medio de un cuestionario.

Conciencia y aceptabilidad de los fondos mutuos.

Un fondo mutuo es un fideicomiso que agrupa los ahorros de un namero de inversionistas que
comparten una meta financiera comun.

Los fondos mutuos se pueden invertir en muchos tipos diferentes de valores. Los mas
comunes son efectivo, acciones y bonos.

Los consumidores basicamente prefieren el fondo mutuo debido al potencial de retorno,
liquidez y seguridad.

Segun el autor los encuestados aun estan confundidos sobre los fondos de inversién y no
tienen actitud para invertir.

Los factores demogréficos, el género, los ingresos y el nivel de educacion influyen
significativamente en la actitud de los inversores hacia los fondos mutuos.

Los beneficios proporcionados por los fondos mutuos, el potencial de retorno y la liquidez han
sido percibidos como los mas atractivos por los inversores, seguidos de flexibilidad,
transparencia y asequibilidad.
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Dr. Arvind Kumar Singh and Karan Veer Singh

Study of investor perception towards unconventional tool of investment with special reference
to mutual funds in Phagwara Region

International Journal of Information Research and Review. Vol. 03

01/03/2016

Esta investigacion utilizé la investigacion descriptiva y la investigacion exploratoria.

Percepcion de los inversores.

La inversién depende de las necesidades y requerimientos del inversionista. Los fondos
mutuos se conciben como instituciones para proporcionar a los pequefios inversores las vias
de inversion mercado capital.

Los fondos mutuos presentan ventajas para los inversionistas los cuales son reduccion de
riesgos, gestion profesional especializada, carteras y liquidez de la inversion y beneficios
fiscales.
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Con el estudio realizado en India se determiné:

- Las personas que estan invirtiendo en Fondos de Inversion se encuentra entre los 25-35
afios.

- Principalmente la mayoria de los inversionistas son graduados.

- El ahorro es una suposicién para la mayoria de los inversores.

- Las empresas privadas son preferidas por los inversionistas para invertir en los Fondos.

Con base en el estudio realizado en India se determiné que el problema mas importante es la
ignorancia.

Los fondos mutuos ofrecen muchos beneficios de los que la mayoria de gente no son
conscientes por lo tanto los asesores deben intentar cambiar sus mentalidades.

Los jovenes de menos de 35 afios son los clientes futuros y a los clientes con educacién de
posgrado son mas accesibles para adquirir fondos.
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Qiang Bu

Benchmarking mutual fund alpha

American Journal of Business, Vol. 31.
Contiene referencia en 19 documentos.

2016

Investigacion, mediante la recoleccion de datos electrénicos.

Tipos de modelos del mundo real que limitan el riesgo a los inversionistas.

Se realiz6 un estudio amplio del alfa de los fondos de inversién, aunque los mas comunes son
CAPM, Fama-French.

Se analiz6 que existen muchos clientes que buscan mayores riesgos para "ganarle al
mercado”, ya que no estan dispuestos a obtener rendimientos al resto de los inversionistas,
por lo que los modelos anteriores no son Utiles, ya que éstos minimizan los riesgos.

El modelo ayuda a analizar la habilidad que tienen los gestores de cartera de administrar los
fondos de inversion.

La investigacion concluye que los modelos que se basan en el desempefio hacen creer que
son mas relevantes para la evaluacién del fondo.
Se proporciona un método mas confiable para hacer crecer los rendimientos a los clientes.
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Inderjit Kaur and K.P. Kaushik

Determinants of investment behaviour of investors towards mutual funds

Journal of Indian Business Research, Vol. 8.
Contiene referencia en 70 documentos.

2016

Se realiz6 un estudio cuantitativo por medio de la técnica de analisis de factores.

Comportamiento de los inversores hacia los Fondos de Inversion.

El comportamiento de la inversion podria explicarse con la conciencia, la percepcion y las
caracteristicas socioecondmicas de los inversores individuales. Una mejor concientizacion
relacionada con varios aspectos de los fondos de inversién tendra un efecto positivo en la
inversion en fondos mutuos. Contrariamente a lo que se creia, la percepcion de riesgo para los
fondos de inversion no tuvo efecto en la decision de inversion.
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Los fondos mutuos y los reguladores deben centrarse en las mujeres, los grupos de edad
avanzada y los grupos de ingresos medios en sus esfuerzos para mejorar su conocimiento
sobre los fondos mutuos.

Por medio de esta investigacién se determiné:

- Las personas mayores, las mujeres, los empleados del sector privado y los duefios de
negocios propios, en comparacion con los empleados del gobierno, tienen menos conciencia
sobre los beneficios de los fondos mutuos, mientras que la educacion superior mejora la
conciencia sobre los beneficios de los fondos mutuos.

- Las personas mayores y las mujeres tienen menos conciencia sobre ciertos mitos sobre
fondos mutuos.

- Los fondos mutuos necesitan difundir la conciencia sobre los fondos mutuos en lo que
respecta a tres aspectos: los beneficios de los fondos de inversion, los riesgos asociados con
los fondos de inversién y los mitos sobre los fondos de inversion.

-Los fondos mutuos pueden ampliar su base de inversion y pueden contribuir al desarrollo
financiero de la economia mejorando la concienciacion entre sectores especificos de la
sociedad.
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Reza Alibakhshi and Mohammad Reza Sadeghi Moghadam

A new algorithm for mutual funds evaluation based on multiple attribute decision making
techniques

Kybernetes, Vol. 45
Contiene referencias en 31 documentos

2016

Investigacion, ademas la recoleccion de datos analitico - matematicos.

Evaluacion y clasificacion de los fondos de inversion.

La investigacion muestra una serie de ventajas y desventajas que presentan los fondos de
inversion. Presenta el uso de los ratios para evaluar los fondos de inversion.

Dentro de los principales resultados es que no se puede realizar una misma clasificacion para
todos los fondos, ya que los mismos tienen el valor activo y vencimiento diferentes.

Por otra parte muestra uno de los resultados logrando realizar un ranking de los fondos de
inversion mediante el uso de los enfoques relacionados vistos en la investigaciéon

Que el estudio realizado logra clasificar y evaluar fondos de inversion que tengan criterios
independientes.

Se propone que el algoritmo encontrado en el estudio, sea un nuevo modelo de evaluacion de
fondos de inversion.

Proponen que para futuros estudios sobre entidades financieras, utilizar los métodos vistos en
la investigacion realizada con el fin de comprobar que los métodos anteriores y éste presentan
resultados similares.

APENDICE # 8. Cuadro Resumen Articulo 8
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Autor
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articulo
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(0[]

publicacion
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Hery Razafitombo

A Statistical Analysis of Mutual Fund Performance Measures: The Relevance of IRs, Betas and
Sharpe Ratios

8 citaciones

Otofio 2010

-Se hace andlisis y comparacién de medidas de rendimiento para lograr la caracterizacion de
la relacién entre ellas, determinar si llevan a un mismo resultado o verificar cuales son mas
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Conclusiones
del Estudio

relevantes.

- Se utiliza informacion de 450 fondos europeos de la base de datos Reuters-Lipper, periodo
2000-2006.

- 3 periodos de analisis: A 6 meses, 1 afio, 3 afios

'-Métricas Tradicionales: Sharpe, Treynor y Jensen

-Medidas de riesgo alternativas: Tracking error, informacion ratio.
-Evaluacion condicional de rendimiento

-Modelos multivariables

- Importancia de la dimensién temporal: Dependiendo del periodo de andlisis, las mediciones
varian significativamente.

- Alta correlacién > 90% entre Sharpe ratio y varias otras medidas de rendimiento como el
rendimiento absoluto, Treynor's ratio y Sortino's ratio.

-70% del rendimiento de los fondos de inversion se explica a través del rendimiento relativo,
exposicién al mercado y las habilidades gerenciales

-Opuesto al andlisis a largo plazo de los métodos tradicionales, el andlisis a corto plazo
muestra informacion adicional de la estabilidad del rendimiento y la sensibilidad del mercado.
-Sharpe ratio muestra superioridad en comparacién a otras medidas ordinarias.

-Posibilidad de establecer una forma de medicién basada en una aproximaciéon multivariable.

APENDICE # 9. Cuadro Resumen Articulo 9
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Datos de la
publicacion
Fecha

publicacion

del

Metodologia
empleada

Teorias
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Dong Lou

A Flow-Based Explanation for Return Predictability

235 Citaciones

Diciembre 2012

- Se estima la parte del comercio de fondos de inversién que se asocia con los flujos de
capital.

-A continuacion, se calcula una medida agregada de los movimientos inducidos por el flujo a
través de todos los fondos de inversién, para cada accion en cada trimestre.

-Finalmente, se calculan los movimientos inducidos por el flujo, remplazando los flujos de
capital realizados con los flujos esperados.

-El rendimiento de los fondos es persistente en un periodo de un afio.

- El flujo de capital predice positivamente el rendimiento de un fondo para el préximo cuarto
(smart money effect).

-Acciones individuales pueden representar los precios a un mediado plazo.

-Fondos con ganancias pasadas atraen capital que se adiciona colectivamente a las
inversiones existentes, mientras que los fondos con pérdidas pasadas se enfrentan a salidas
de capital y a la liquidacion de las inversiones existentes.

-Smart money effect: Fondos con ingresos pasados deberian superar a sus similares con
egresos pasados.

-Los flujos que buscan rendimientos pueden llevar a acciones con ganancias a continuar
superando a acciones con perdidas

Las principales conclusiones del documento son que el efecto de retorno impulsado por el flujo
puede dar cuenta de la persistencia del rendimiento de los fondos y del smart money effect, y
puede explicar parcialmente el impulso de los precios de las acciones.

APENDICE # 10. Cuadro Resumen Articulo 10

Nombre del
Autor

Nombre del

articulo
Datos de la
publicacion

M2 [sabel Cambdén Murcia

Rentabilidad de los fondos de inversion espafioles: un analisis de sus determinantes

6 Citaciones
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publicacion
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presentadas
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Obtenidos
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del Estudio

Junio 2011

Se realiza una estimacion por medio del método generalizado de momentos (MGM), y se
toman en cuenta las siguientes variables: Volatilidad, Suscripciones netas, Comisiones
explicitas e implicitas, edad del fondo, tamafio del fondo, cuota de mercado, etc.

Hay factores explicativos de la rentabilidad de los fondos que no se enfocan en la relacién
rentabilidad/riesgo.

-Las rentabilidades actuales no estan relacionadas con rentabilidades pasadas.

- Fondos con comisiones de gestion y depdsito mayores no siempre compensan con
rentabilidades netas mas elevadas.

- La edad o el tamafio del fondo no tienen influencia significativa sobre el rendimiento.

- Fondos de gestoras de bancos y cajas obtienen rentabilidades netas superiores.

Los resultados no llevan a concluir que exista persistencia sistematica en la rentabilidad de los
fondos de inversion.

APENDICE # 11. Cuadro Resumen Articulo 11
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Martijn Cremers

How active is your manager

841 citaciones

Agosto 2009

Investigacion descriptiva analizando las carteras de los fondos de acciones americanos desde
el afio 1980 hasta el 2003

El active management debe ser medido en dos dimensiones: El Tracking error y el coeficiente
de active share. Un active Manager puede mejorar el rendimiento respecto al indice de
referencia por dos motivos: Market timing y seleccion adecuada de los fondos de acuerdo a la
industria.

Fondos con un nivel bajo de Active Share y un alto error de tracking tienden a empeorar con el
tiempo. Los mejores resultados estan en los fondos con alto active share vs alto tracking error,
influenciado por la habilidad de seleccion del inversor. Los inversores deben tomar en cuenta
tres medidas para invertir en un fondo: Active Share, Fund Size y retorno a corto plazo (no
mayor a un afio)

Active Management debe ser medido de dos formas: Tracking error y Active Share. Se
confirma el pensamiento popular: los fondos a corto plazo son mas activos. Fondos con mayor
active share, pequefio tamafio y rendimientos a corto plazo son bastantes atractivos inclusive
después de restar los costos de transaccion, debido a que existen pequefias deficiencias en el
precio que pueden ser aprovechas por los inversionistas con el mejor timing para generar un
alfa positivo.

APENDICE # 12. Cuadro Resumen Articulo 12

Nombre del
Autor
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articulo
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(o[<]]

publicacion
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publicacion
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Teorias

Wayne E. Ferson

Investment Performance Evaluation

27 citaciones

Enero 2010

Se realiz6 un estudio cualitativo por medio de la técnica de andlisis de coeficientes para
evaluar rendimiento

Eficacia del coeficiente Alfa para medir el rendimiento de los fondos de inversion. Importancia
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del Estudio

de ajustar el coeficiente beta por medio del modelo Conditional Performance Evaluation.
Factores que afectan el rendimiento de los fondos de inversién.

El coeficiente Alfa se debe ajustar con el modelo Conditional Performance Evaluation
utilizando informacion publica disponible después que se generen las rentabilidades y los
riesgos en el tiempo. Se puede determinar que un fondo tiene un buen rendimiento si su
coeficiente alfa es positivo. Se deben tomar en cuenta los costos de negociacion y comisiones
al momento de evaluar un fondo.

Un fondo de inversién con un coeficiente positivo en un mercado eficiente demuestra un
rendimiento favorable de un fondo de inversion. Un inversor informado puede sobrevaluar o
devaluar un fondo de acuerdo a la eficacia con la que haya tratado la informacion. El timing del
inversor es un factor a considerar en los rendimientos de los fondos de inversion. Para tener
un andlisis mas completo del performance de los fondos de inversiéon se recomienda utilizar
los coeficientes de la Teoria de Cartera moderna (Beta, Alfa, Desviacion, Ratio Sharpe y R
cuadrado)

APENDICE # 13. Cuadro Resumen Articulo 13
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Nunez, Sergio

Evaluation of mutual Funds Manager

7 citaciones

Junio 2015

Investigacion descriptiva analizando la rentabilidad de 87 fondos de inversion de renta variable
en el periodo de Marzo 2011 a Febrero 2016.

La rentabilidad esperada de los mejores fondos de inversion no viene explicada por los
factores de riesgo conocidos. Los fondos de inversion tienen mejores rendimientos que los
ETFs

El modelo de valoracion de cinco factores de FAMA y French brindé mejores resultados en
comparaciéon a sus antecesores. Solamente un 2.30% de los fondos de inversién ha
presentado un alfa negativo. Los fondos de inversion americanos presentan un mayor riego en
comparacioén a los europeos.

No se encuentra congruencia entre el modelo de Markowitz y el contraste individual de los
fondos de inversion de los tres modelos de valoracion. Los mejores fondos no son los que
mayor retorno esperado otorgan, ya que a partir de rentabilidades pasadas, no es posible
obtener rentabilidades futuras.
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APENDICE # 14. Encuesta Para Los Expertos
ENTREVISTA GENERAL

Objetivo: Conocer las caracteristicas, ventajas y desventajas de los fondos de

inversion a corto plazo.

1. ¢Cudles son las caracteristicas de los fondos de inversion a corto plazo?

2. ¢Cuales son las ventajas de los fondos de inversion a corto plazo?

3. Mencione las desventajas que considera tienen los fondos de inversion a corto

plazo.

4. Tiene algun comentario adicional respecto a los fondos de inversion a corto

plazo.
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APENDICE # 15. Guia de Observacion de Prospectos
GUIA DE OBSERVACION DE PROSPECTOS

Obijetivo de la Observacion: Conocer a mas profundidad las caracteristicas de los

fondos de inversion a corto plazo del mercado costarricense.

Fecha de Observacion:

Fuente de la Observacion:

Nombre del Prospecto Observado:

Nombre de la Sociedad Administradora:

Fecha de Actualizacion del Prospecto:

Caracteristicas presentadas:

Estudiante que realiza la observacion:
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APENDICE # 16. Guia de Observacion de la Base de Datos SUGEVAL
GUIA DE OBSERVACION DE LA BASE DE DATOS SUGEVAL

Objetivo de la Observacion: Recopilar los datos necesarios para, calcular los
indices de evaluacion de fondos de inversibn a corto plazo del mercado
costarricense.

Fecha de Observacion:

Fuente de la Observacion:

Indicador a Observar:

_ Nombre del
Sociedad
o Fondo de 2012 2013 2014 2015 2016
Administradora _ _
inversion

Estudiante que realiza la observacion:
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APENDICE # 17. Lista de Fondos y calculos del Modelo CAPM

ALDESA f.'gw['?é’z Cg'LVOE,\TESéF'CADO ALDESA 446 430 365 323 396 392
ALDESA f,'gw['?é’z ngERRES;F'CADO ALDESA 602 448 464 341 125 3.9
ALDESA f.'gw['?é’z PB'BVL.ECR§ 'g'gfgﬁES ALDESA 449 336 330 398  3.78
PAC E}I\',E?Q?FEQBOJOSE HQUIDO € NO 550 430 319 323 489 416
PAC E]I\',E?Q?FEQBOJOSE LQUIDO D NO 56y 446 420 337 040 363
BCR E}I\',EFE;FC@EJS PLAZO COLONESNO 445 432 336 320 402 389
PR E}I\'/EF?SC,,,F;C'A“%J'DEZ DOLARES NO  g5a5 447 416 339 073 362
PR E}I\'/ERBS(,:,:FTCA'[\,A(IDXTO COLONES  NO ;89 429 327 333 468 409
PR E}I\'/ERBS(,:,:FTCAQA(IDXTO DOLARES ~ NO 461 430 349 059  3.25
oeR E}I\'/EPROSTFT@Z%%O BCR COLONES NO (0.14) 320 442  2.49
oeR E}I\'/EF;%T,:TKA;'Z%SO BCR DOLARES NO 299 335 102 245
e E'll\'/ERS|AFF||<C:)AR§8 set - N 229 4.0

et E.II\./ERglI_ILCI)C?AR[?O peT b N0 3.08  0.96

et E’,I\',ERSL,IFQ,(EJIA%% BCT D NO 559 448 440 339 085 3.74
et E'|I\',ERSI,',I:%£% BCT C  NO 48 435 292 320 361 3.79
or E‘.bEi“;.SLE‘fDRJONDO COLONES NO 492 322 322 416  3.88
or E}I\'/Eil\é,,:[,)!;NAEDFg:ONDO DOLARES NO 465 438 343 097  3.36
°N E'|I\',,§FL\|S,',::?(':\'ADDEC§) OSITO COLONES, NO 459 429 321 333 441 395
°N E}I\',,EFL\IS,',::?CNA%EC?OS'TO DOLARES, NO 545 447 438 343 110 374
oN E]l\',EBRNS,,?l%i%%FONDO COLONES NO 456 430 327 331 466  3.96
oN E]l\',EBRI\IS,,iléFA)%Fé,FONDO DOLARES NO 525 448 444 327 092 369
o ch> S.NVES;’.'ET(;FE[?‘S O DOLARES PLUS 6.66 336 120  3.74
NS E,'ngNEOZCD'VERS'F'CADO INS (9.16) 428 296 332 481 1.24
NS E,'ngNEOZDD'VERS'F'CADO INS" - 200 446 403 347 071 311
e E,'ngNEOZ PU%?_/lECFéS(':F'CADO INS (7.67) 428 323 331 430 149
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INS F.I.  NO DIVERSIFICADO INS -

LIQUIDEZ PUBLICO D 3.90 4.48 4.14 3.43 0.30 3.25
INS INS F.I. NO DIVERSIFICADO PUBLICO

BANCARIO C (9.94) 4.26 2.82 3.19 4.55 0.98
MULTIFONDOS F.l. PREMIUM NO DIVERSIFICADO 5.63 4.48 4.56 3.38 0.92 3.79
MULTIFONDOS F.l. SUMA NO DIVERSIFICADO 5.15 4.33 3.46 3.21 3.98 4.03
MUTUAL F.I. DEL MERCADO DE DINERO NO

DIVERSIFICADO MUTUAL | 5.45 4.32 3.23 3.14 4.12 4.05
MUTUAL F.I. DEL MERCADO DE DINERO NO

DIVERSIFICADO MUTUAL I 6.19 4.48 4.43 3.15 1.30 3.91
MUTUAL MUTUAL F.. DEL MERCADO DE

DINERO NO DIVERSIFICADO PUBLICO  6.41 4.30 3.73 3.22 4.80 4.49

I
POPULAR F.I.  POPULAR LIQUIDEZ MIXTO

COLONES NO DIVERSIFICADO 5.91 4.30 3.14 3.24 4.32 4.18
POPULAR F.I.  POPULAR LIQUIDEZ MIXTO

DOLARES NO DIVERSIFICADO 6.16 4.47 4.49 3.35 1.02 3.90
POPULAR F.I. POPULAR MERCADO DE DINERO

COLONES (NO DIVERSIFICADO) 4.52 4.30 2.54 3.18 4.42 3.79
POPULAR F.I. POPULAR MERCADO DE DINERO

DOLARES (NO DIVERSIFICADO) 5.49 4.47 4.52 3.40 0.67 3.71
PRIVAL PRIVAL F.I. DIVERSIFICADO COLONES (2.49)
PRIVAL PRIVAL F.l. PUBLICO DOLARES NO (3.20)

DIVERSIFICADO '
SAMA F.I. SAMA LIQUIDEZ DOLARES - NO

DIVERSIFICADO 5.96 4.47 4.42 3.27 0.88 3.80
SAMA F.l. SAMA LIQUIDEZ PUBLICO

COLONES - NO DIVERSIFICADO 5.58 4.29 3.46 3.31 3.65 4.06
SCOTIA F.l. DIVERSIFICADO SCOTIA 2.59 4.80
SCOTIA F.l. NO DIVERSIFICADO CERTIFONDO

SCOTIA C (8.76) 4.32 3.43 3.21 4.99 1.44
SCOTIA F.l. NO DIVERSIFICADO CERTIFONDO

SCOTIA D 2.87 4.45 4.44 3.48 0.46 3.14
SCOTIA F.I. NO DIVERSIFICADO EXPOSICION 0.76

AL MERCADO DE DINERO SCOTIA '
SCOTIA F.I. NO DIVERSIFICADO PUBLICO D (1.52)

SCOTIA '
SCOTIA F.I. NO DIVERSIFICADO PUBLICO (3.32)

SCOTIA '
VISTA F.I. LIQUIDEZ COLONES VISTA NO

DIVERSIFICADO 4.38 4.80 3.41 3.93 4.02 411
VISTA F.I. LIQUIDEZ DOLARES VISTA NO

DIVERSIFICADO 5.77 461 4.52 3.27 1.28 3.89

APENDICE # 18. Lista de Fondos y calculos del Ratio de Sharpe

ALDESA F.. NO DIVERSIFICADO ALDESA

LIQUIDEZ COLONES (6.85) 2.82 (1.01) 4.70 4.75 0.88
ALDESA F.I. NO DIVERSIFICADO ALDESA

LIQUIDEZ DOLARES (40.69) (10.67) (20.70) (14.37)  (8.94)  (19.08)
ALDESA F.I. NO DIVERSIFICADO ALDESA 1.02 (1.03) 4.98 3.91 2.22
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LIQUIDEZ PUBLICO COLONES

BAC E‘ll{,EESQSiF?(;AA'\'DéOSE LIQUIDO € NO 1340y 041 (2520 168 129  (251)
BAC E‘ll{,EESQSiF?(;AA'\'DéOSE LIQUIDO D NO 9576y  (11.04) (17.14) (27.41) (4.98) (17.87)
PR T orapani S FLAZO COLONES 283  (L19) 400 284 212
BCR T e CDIDEZ DOLARES NO - (5028)  (7.28) (1255) (2255) (840) (14.21)
BCR S a0 COLONES NO 421y 425 (0290 69 354 205
PR T EmsrcAnD © DOMARES NO (7.60)  (13.49) (14.95 (3.92)  (9.99)
PR T Eaa sl BCR COLONES NO (023) 541 554 357
PR T Eaa e O BER DOLARES NO (15.37) (26.87) (7.49)  (16.57)
e E'll\'/ERsﬁEﬁ):igg set - e 4.23 5.76

BCT Fl_AHORRO 'BCT D - NO 27.34)  (4.53)

et o eraanes BCT D NO 546 (649) (1631) (2038) (7.69) (13.26)
et U eraey BCT CNO oy 322 a4y 365 384 167
oN T i ONDO COLONES NO 071  (160) 171 259 085
oN T RN ONPO DOLARES NO (13.41) (1444) (21.77) (11.73) (15.34)
°N T Ve e POSITO COLONES, 716) 257 (ws0) 126 140  (0.69)
oN T e p e OSITO DOLARES, 45 20)  (7.67)  (1633) (2221) (12.05)  (20.69)
°N T NGO CRPONDO COLONESNO (7.56) 248 (103) 471 284 029
oN Rt PERPONDO DOLARES NG 97.45)  (812)  (1425) (2212)  (455)  (15.30)
or G Dvena OND0 | DOLARES (4.44)  (4360) (850) (18.85)
NS EgUlB'SZ LDIVERSIFICADO NS (2.43) 318  (046) 524 337 178
NS E'gwglgz JVERSIFICADO INS - (o6.48)  (5.42) (1245) (2457) (297) (14.38)
NS E’éwggz S FICADO NS (3.49) 129  (1.83) 253 202 011
NS E’éwggz aWERSIFICADO INS - (58.86)  (866)  (14.70) (36.12) (5.40)  (18.75)
NS D oG BANCARI AVERSIFICADO (1 77) 321 (088) 423 363 168
MULTIFONDOS __ F.I. PREMIUM NO DIVERSIFICADO _ (39.72)  (8.97)  (2L.71) (17.70) _ (7.67) _ (19.15)
MULTIFONDOS __F.I. SUMA NO DIVERSIFICADO (10.14) 232  (1.37) 455 035 _ (0.86)
MUTUAL FI DEL MERCADO DE DINERO NO 5 oo ,e0 (153 835 554 123

DIVERSIFICADO MUTUAL |
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MUTUAL F.l. DEL MERCADO DE DINERO NO
s M o Ll (41.49) (7.54) (12.33) (16.74) (0.56)  (15.73)
MUTUAL MUTUAL F.. DEL MERCADO DE
DINERO NO  DIVERSIFICADO (5.21)  0.74  (261) 047 124  (1.07)
PUBLICO |
POPULAR Fl. POPULAR LIQUIDEZ MIXTO
oL onmana DIVEF?SIFIC e (534) 551  (0.36)  6.62 5.05 2.30
POPULAR FIl. POPULAR LIQUIDEZ MIXTO
T Adea AR EealDEL (44.02) (1343) (28.99) (18.88) (2.65) (21.59)
POPULAR FI. POPULAR MERCADO DE
DINERO COLONES (NO (10.75) 150  (1.92) 191 244  (1.36)
DIVERSIFICADO)
POPULAR FIl. POPULAR MERCADO DE
DINERO DOLARES (NO (27.36) (1405 (3400) (23.18) (5.72)  (20.86)
DIVERSIFICADO)
PRIVAL PRIVAL  F.. _ DIVERSIFICADO 66
COLONES :
PRIVAL PRIVAL F.I. PUBLICO DOLARES NO 0.60
DIVERSIFICADO :
SAMA F.I. SAMA LIQUIDEZ DOLARES - NO
T ohah L (31.83) (9.58) (14.08) (2021)  (L40)  (15.42)
SAMA FIl. SAMA LIQUIDEZ PUBLICO
P AN e e (10.94) 267  (1.66) 149 179  (1.33)
SCOTIA F.I. DIVERSIFICADO SCOTIA 313 3.9
SCOTIA Fol. NO DIVERSIFICADO
 ETIFONDS SCOTIA & 0.44 112 (095 599 404 213
SCOTIA =0 NO DIVERSIFICADO
 ETIFONDS SCOTA b 6.11)  (13.43) (1643) (15.18) (4.84)  (11.20)
SCOTIA =0 NO DIVERSIFICADO
EXPOSICION AL MERCADO DE (15.00)
DINERO SCOTIA
SCOTIA F.I. NO DIVERSIFICADO PUBLICO D 6.02)
SCOTIA :
SCOTIA F.l. NO DIVERSIFICADO PUBLICO (0.3
SCOTIA :
VISTA F.I. LIQUIDEZ COLONES VISTA NO
QDL © 653) (0.20) (1.68) 162 667  (0.02)
VISTA F.I. LIQUIDEZ DOLARES VISTA NO
R e (55.84) (14.90) (12.94) (1413) (0.82)  (19.73)

APENDICE # 19. Lista de Fondos y calculos del Ratio de Treynor
NOMBRE DE LA

SOCIEDAD NOMBRE DEL FONDO 2012 PIK
ALDESA F.I. NO  DIVERSIFICADO
ALDESA LIQUIDEZ COLONES (2.95) 0.95 (1.68) 4.75 0.65 0.34
ALDESA FI. NO  DIVERSIFICADO
ALDESA LIQUIDEZ DOLARES (18.60) 41.67 28.27 3.57 0.86 11.15
ALDESA FI. NO  DIVERSIFICADO
ALDESA LIQUIDEZ PUBLICO (12.34) (0.79) (12.91)  0.67 (6.34)
COLONES
BAC F.I. BAC SAN JOSE LIQUIDO C
NG DIVERSIFICADO (5.36) 0.11 (2.25) 2.12 0.17 (1.04)
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BAC

F.I. BAC SAN JOSE LIQUIDO D

NG DIVERSIFICADG (15.16)  (23.47) (39.25) 634 041  (14.23)
BCR LN NG D eapZ®  (3.05) 0.96 (140)  (1808) 045  (4.22)
BCR G Do e o s DOLARES 1314)  (79.36) (21.21) 489 062  (21.64)
BCR Tl XTS COLONES RO (4 g1 121 033)  (643) 050  (137)
BCR T MNTO DOLARES RO 1.93 (36.42) 231 034  (7.96)
oeR E.(I).LONEF;ONR(;F ADT\%FIQO&HCA%%R (0.07) 417 067 159
oeR EgLAREZ?\I%FST\?ELFL%IFICAggR (4.30) 653  0.60 0.94
BCT Fl._AHORRO BCT - NO s oes
BCT Fl. AHORRO BCT D - NO 236 040
B.CT L emein e BT DINO ah01) 5331 (125.92) 480 065  (16.40)
B.CT E]I\'/EFI{é?FL:cI:DA%o BCT C NO (3.91) 1.26 (1.04) 2.82 0.75 (0.02)
BN EOLONES NG DIV Re M ADS (0.09) (1.99) 139 034  (0.08)
BN D0 BN RERI OO0 DOLARES 1.82 (89.22) 397 105  (20.60)
BN E'(')'LONEBS'T'NO DRSS (3.04) 0.80 (193)  (1.18) 019  (1.03)
BN T ARE%"\'NO OonEPOSIO (1335)  (14467)  (9051) 380 123 (48.70)
BN FOLONEL NG Dl Rt (2.82) 0.79 (1.08)  (9.07) 040  (2.36)
BN D AREGNO DIvERerADS.  (1299)  (211.05)  (1115.00) (9371) 044  (286.46)
BN FIl. BN  SUPERFONDO

DOLARES PLUS NO 2.68 605 064 312

DIVERSIFICADO
NS E,‘BU'T'SEE YERSIFICADO NS = (9 29) 1.03 (043)  (867) 052  (L57)
NS oubez T OHCAPO NS T (sa5)  924)  (1269) 225 037 (6.99)
NS HOUDEZ PUBLICO G T (0.48) 0.41 (1.84)  (517) 034  (134)
NS E‘BU'T'SEZD DERSFICADO NS - (7.43)  (o3464)  (2056) 373 041 (19L.70)
NS D 1 By A ERSIFICADO (g 1) 0.80 (0.75) 419 057 092
M OB OS UM NO (1508) (3,02449) 5132 481 059  (596.57)
MULTIFONDOS __ F.I. SUMA NO DIVERSIFICADO _ (4.54) 0.79 (1.57) 282 062  (0.38)
MUTUAL e D O DY (4.54) 0.72 (1.53) 104 057  (0.75)
MUTUAL F.l. DEL MERCADO DE DINERO 5 35y 5097 (28351)  (367) 014 (5148

NO DIVERSIFICADO MUTUAL I
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MUTUAL

MUTUAL F.I. DEL MERCADO DE

DINERO NO DIVERSIFICADO (10.27) 0.16 (4.06) 0.28 0.14 (2.75)
PUBLICO |
POPULAR F.I. POPULAR LIQUIDEZ MIXTO
COLONES NO DIVERSIFIcADG (257 1.25 (0.36) 7.77 0.68 1.35
POPULAR F.I. POPULAR LIQUIDEZ MIXTO
DOLARES NO DIVERSIFICADD  (20:36)  (103.95) 122.97 5.99 0.26 0.98
POPULAR F.. POPULAR MERCADO DE
DINERO  COLONES  (NO (3.85) 0.47 (1.45) 1.74 0.36 (0.55)
DIVERSIFICADO)
POPULAR F.. POPULAR MERCADO DE
DINERO  DOLARES  (NO (13.96)  (33.33) 83.42 4.13 0.44 8.14
DIVERSIFICADO)
PRIVAL PRIVAL F.I. DIVERSIFICADO 017)
COLONES '
PRIVAL PRIVAL F.I. PUBLICO DOLARES 0.04)
NO DIVERSIFICADO '
SAMA F.I. SAMA LIQUIDEZ DOLARES -
NO DIVERSIEICADO (17.64)  (102.93) (178.29)  (45.04) 0.20  (68.74)
SAMA F.I. SAMA LIQUIDEZ PUBLICO
COLONES - NO  (4.44) 0.67 (2.37) (1.56)  0.33 (1.47)
DIVERSIFICADO
SCOTIA F.I. DIVERSIFICADO SCOTIA 0.42 0.45
SCOTIA FI. NO  DIVERSIFICADO
CERTIEONDO SCOTIA C 0.28 0.88 (0.87) 4.25 0.46 1.00
SCOTIA FI. NO  DIVERSIFICADO
CERTIEONDO SCOTIA D (4.73) (10.29) (567.20) 2.75 0.43  (115.81)
SCOTIA FI. NO  DIVERSIFICADO
EXPOSICION AL MERCADO DE 1.12
DINERO SCOTIA
SCOTIA FI. NO  DIVERSIFICADO 0.20
PUBLICO D SCOTIA '
SCOTIA FI. NO  DIVERSIFICADO 0.01
PUBLICO SCOTIA '
VISTA F.I. LIQUIDEZ COLONES VISTA
NG DIVERSIFICADO (3.13) 0.06 (2.04) (0.25)  0.70 (0.93)
VISTA F.l. LIQUIDEZ DOLARES VISTA 1 »q » 50 89 95 (7416) 024 0.45

NO DIVERSIFICADO

NOMBRE DEL FONDO

APENDICE # 20. Lista de Fondos y calculos del Alfa de Jensen
NOMBRE DE LA

SOCIEDAD
ALDESA Ei:jumNEcz) COLONROIFICADO  ALDESA 995 149 012 096 (065) 057
ALDESA EingNECZ’DOEA&F;S'F'CADO ALDESA 4 68) (242) (286) (208) 006  (2.40)
ALDESA EI'::'?UDNE(Z)PU&YCES%';'LCOANDE% ALDESA 085 065 118 (0.61)  0.52
BAC E]l\'/EFBegﬁqcsAADNo JOSE LIQUIDO C NO 50y 034  (017) 048 (245  (0.47)
BAC F.I. BAC SAN JOSE LIQUIDO D NO (458) (2.69) (3.08) (247) 086  (2.39)
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DIVERSIFICADO

BCR E‘I'\'/EEI;CS'TFIE%(T)O PLAZO COLONES NO a5 137 032 067 (L11) 042
BCR FI. BCR LIOUIDEZ DOLARES NO

G ADS (429) (2.40) (2.80) (2.39) 041  (2.29)
BCR E]I\'/ERSBE:?CADgIXTO COLONES = NO 146 205 098 132 (130) 0.0
BCR FI. BCR MIXTO DOLARES NO

R A Do 225 (2.55) (2.20) 084  (154)
BCR F1. PORTAFOLIO BCR COLONES NO

T homian s 443 141 (0.74)  1.70
BCR F.. PORTAFOLIO BCR DOLARES NO

o oL (171) (2.07) 033  (1.15)
BCT F.I. AHORRO B.C.T - NO DIVERSIFICADO 190  (0.65)
BCT Fl. AHORRO BCT D - NO

DIVERSIFICADO (1.76) 0.4
BCT FI. LIQUDEZ BCT D NO

DIVERSIF(I%: ADe (455) (252) (298) (237) 033  (2.42)
BCT F.I. LIQUIDO B.C.T C NO DIVERSIFICADO 021 140  0.73 094  (0.36) 058
BN FI. BN DINERFONDO COLONES NO

T Ep oAb 012) (0.01) 041 (L44)  (0.29)
BN F1. BN DINERFONDO DOLARES NO

oAb 281) (312) (256) (0.10) (2.15)
BN E.II\./EBRNSIFII:(?,L\IEI)DCI;POSITO COLONES, NO g4 143 003 018 (201)  0.09
BN F1. BN FONDEPOSITO DOLARES. NO

VORI (451) (2.64) (3.09) (252) (0.23)  (2.60)
BN [F).II\./EFBQEIF%%PDEORFONDO COLONES NO 1457 135 054 098 (1.61) 047
BN F1. BN SUPERFONDO DOLARES NO

e 422) (242) (3.00) (215 052  (2.25)
BN F.. BN SUPERFONDO DOLARES PLUS

e O (5200 (2.00) 023  (2.32)
INS F.I. NO DIVERSIFICADO INS - LIQUIDEZ C 1546  1.81 116 158  (1.32)  3.74
INS F.I. NO DIVERSIFICADO INS - LIQUIDEZ D (1.25)  (2.16)  (2.28) (1.97) 073  (1.39)
s E'L'J'B'E'Icc’x?g’ ERSIFICADO INS - LIQUIDEZ 1550 083 009 072 (154) 272
s ELIJBIEIS:C?B/ ERSIFICADO INS - LIQUIDEZ 5 55y (269) (2.90) (240) 091  (1.94)
s IELENCTQCT% DIVERSIFICADO PUBLICO 4561 166 101 154 (1.07)  3.95
MULTIFONDOS ___ F.I. PREMIUM NO DIVERSIFICADO 453) (252) (299) (222) 038  (2.39)
MULTIFONDOS ___ F.I. SUMA NO DIVERSIFICADO (014) 1.05 020 082 (0.73) 0.4
MUTUAL F1. DEL MERCADO DE DINERO NO

e oAn oo 013) 1.09 027 075 (0.89) 022
MUTUAL F1. DEL MERCADO DE DINERO NO

S oo 4.89) (226) (2.86) (1.84) 051  (2.27)
MUTUAL MUTUAL F.|. DEL MERCADO DE DINERO

T RO T (141) 040 (0.75) 013 (247) (0.82)
POPULAR FI. POPULAR  LIQUIDEZ  MIXTO

PN eI s 060 1.96 107 141 (0.69) 087
POPULAR . POPULAR LIQUIDEZ MIXTO DOLARES  , 2o o471 (275) (L62) 065 (2.2

NO DIVERSIFICADO
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POPULAR

F.I. POPULAR MERCADO DE DINERO

COLONES (NO DIVERSIFICADO) 028 087 051 081 (156)  0.18
POPULAR F.. POPULAR MERCADO DE DINERO

DOLARES (NO DIVERSIFIGADO) (4.37) (274) (3.07) (2.27) 0.66  (2.36)
PRIVAL PRIVAL F.I. DIVERSIFICADO COLONES 5.17
PRIVAL PRIVAL F.. PUBLICO DOLARES NO £33

DIVERSIFICADO '
SAMA F.. SAMA LIQUIDEZ DOLARES - NO

DIVERSIFICAD% (456) (2.33) (2.88) (2.04) 081  (2.20)
SAMA F.I. SAMA LIQUIDEZ PUBLICO COLONES -

NG DIVERSI(ISICADO (0.07) 116 (0.20) 0.18 (1.15) (0.01)
SCOTIA F.I. DIVERSIFICADO SCOTIA 1.88  (1.52)
SCOTIA géO_II}IIgCDIVERSIFICADO CERTIFONDO 1,05 157 057 128 (161) 3.5
SCOTIA g.(l:.O_II}IIgDDIVERSIFICADO CERTIFONDO (o) (234) (292 (247) 079  (149)
SCOTIA F.I. NO DIVERSIFICADO EXPOSICION AL (0.20)

MERCADO DE DINERO SCOTIA '
SCOTIA F.I. NO DIVERSIFICADO PUBLICO D 71

SCOTIA '
SCOTIA F.I. NO DIVERSIFICADO PUBLICO £ 15

SCOTIA '
VISTA F.. LIQUIDEZ COLONES VISTA NO

DIVERS?FICADO 0.81 (0.47) (0.03) 001 (0.56)  (0.05)
VISTA FI_LIQUIDEZ DOLARES VISTA NO ci o (333 (223 046  (251)

DIVERSIFICADO
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