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Se pretende hacer un anlisis de riesgo top down' de los dos fondos mutuales de renta variable que
pertenecen a la Asociacion Venezolana de Administradoras de Fondos al 31 de Agosto de 2004, Portafolio
Mercantil Acciones y Banesco Renta Variable. Hacer un analisis top down implica entender la burbuja especulativa
mundial segtin Naredo y su repercusion en el mercado bursétil venezolano a través de la globalizacion financiera.
Luego explicar la burbuja especulativa del Indice Bursétil Caracas en donde la causa principal es el excedente de
liquidez monetario que medimos a través de depositos a la vista emitido por el Banco Central de Venezuela.
Luego de entender el riesgo de romperse la burbuja especulativa, procedemos a aplicar los métodos tradicionales
de medir el riesgo. El método de la Teoria del Arbitraje de Precios es aplicado en una aproximacion para entender
como factores comunes de riesgo pueden influir en el Indice Bursétil Caracas que a su vez esta correlacionado
con el rendimiento de los dos fondos mutuales. Mas exacto es luego el analisis de beta y desviacion estandar
aplicando el método de Minimos Cuadrados Ordinarios y la salida de EVIEW (programa econométrico). Luego
se aplican los indices de performance (desempefio) de Sharpe, Treynor y Jensen aplicados a los dos fondos
mutuales y al Indice Bursétil Caracas. Por ultimo se hace un andlisis fundamental a ambos fondos que permite
la informacién financiera de los prospectos.
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ANALISIS OF RISK OF FUNDS MUTURLES OF VARIABLE RENT VENEZUELAN. PERTRINING To
The VENEZUELAN ASSOCIATION OF ADMINISTRATORS OF Funds And PRESENTS UNTIL
The 31 OF AUGUST OF The 2004.

This paper shows how the Intellectual Capital plays a main role adding value to nowadays firms. So, it helps to look for new
action lines —as well as of control and management ones— which give answers to the current competitive demands, because
the changes demanded by the firms of this age, not only in their conception but in their way to display the financial information
to take decisions, since the value of the intellectual content is overcoming openly to the value of material content.

For this reason, the firms which want to be competitive and to obtain success and prestige should invest in the generation
and renovation of their intangible assets, in order to enact an appropriate countable policy, assuring their administration and
promoting their development, as much in their internal environment as in their external one.

Evidently, many of the firms which have obtained a great success in the last years, have made it on the base of factors
foreign to material goods, but for developing their intangible assets. Consequently, this paper attempts to expose and explain
-by a widespread way- how and where it is possible to create and develop the Intellectual Capital inside a firm.

Key words: intellectual capital, intangible assets, generator of success, management.
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INGroduccion

La importancia del trabajo es ofrecer el
conjunto deinstrumentos analiticos para estimar €l
riesgo en cualquier portafolio deinversion derenta
variable. Ya que los inversionistas con carteras
administradasindividual mente no poseen estimacion
del Valor de laUnidad de Inversion (VUI)? diaria,
se eligen los fondos mutuales especializados
principalmente en renta variable para asumir estas
la representacion de cualquier otro portafolio. La
idea es comprender el riesgo desde |o més general
hastalo mas especifico enlo que denominadosen el
presentetrabgjo, andisis“top down”. No sepretende
generar mayor aversion a riesgo de los fondos
mutuales analizados, sino mas bien dejar para el
futuro un marco tedrico y metodoldgico
perfectamente aplicable a cualquier fondo mutual.
Que quede claro que es posible cambiar de fondo
mutual dentro de lamismasociedad administradora
y queincluso los pronésticos pueden fallar en esta
ocasion. Sedegjaunasintesisnecesariapor lacarencia
que existe en la literatura financiera de riesgo
venezolang; y unavisién acorto plazo del riesgo de
losfondos analizados.

El objetivo general del trabajo es hacer un
andlisis de riesgo top down, de lo general a lo
particular, combinando |os métodos empiricos con
losmétodostradicionalesde medir el riesgo, aplicado
aPortafolio Mercantil Acciones (PMA) y Banesco
Renta Variable (BRV) fondos pertenecientes a la
Asociacion Venezolana de Administradoras de
Fondos (AVAF) y presentes hasta el 31 de Agosto
de 2004. L os objetivos especificos son 1) Explicar
la burbuja especulativa mundial segin Naredo® y
demostrar la baja correlacion entre cuatro indices
extranjeros y el Indice Bursétil Caracas (IBC);
2)Explicar y determinar empiricamentelacausaque
provoca la burbuja especulativa del 1BC; 3)
Determinar estadisticamentelacorrelacion queexiste
entreel VUI delosdosfondosmutualesy e IBC; 4)
Aplicar empiricamente unaaproximacion a modelo
TeoriadelosPreciosdeArbitrge (APT); 5) Calcular
€l betay ladesviacion estandar histéricos de ambos
fondos mediante e programaeconométrico EVIEW,

analizando sus resultados mas importantes; 6)
Calcular los indices de Sharpe, Treynor y Jensen
paracomparar €l desempefio de ambos fondos con
el IBC; y 7) hacer un andisis fundamental a los
prospectos.

El trabajo se estructura asi: primer, un marco
tedrico que contienetres preludios Que esun fondo
Mutual ; metodol ogias usadas paraanalizar riesgo y
caracterizacion de los dos fondos mutuales; el
segundo capitul o eslaburbujaespecul ativamundial
seguin Naredo; €l tercero, la burbuja especulativa
del IBC; cuarto, unaaproximacion al modelo APT;
quinto, el Betay laDesviacion Estandar de PMA 'y
BRV; sexto, las medidas de performance; y séptimo,
andlisis de los prospectos. Por Ultimo se hacen
conclusiones.

Marco Teorico
Que es un Fondo Mutual:

Se entiende por fondos mutuales aun tipo de
Entidades de Inversion Colectiva (EIC) que como
asl se sugiere es una ingtitucion que canaiza los
aportes de los inversionistas para constituir un
patrimonio comun integrado por una cartera de
titulos valores. Este tipo de entidades de inversion
col ectivase denominatécnicamente Fondos Mutual
delnversion de Capita Abierto o smplemente“fondo
mutual” y tiene como principio fundamental la
distribucion de riesgos. Poseen administracion
profesional, objetivos de inversiéon establecidos y
especificado en €l prospecto de emision, que pueden
ser, de renta variable, renta fija, renta mixta o en
divisas.

Renta variable es el rendimiento de un titulo
valor, principal mente acciones, cuyaremuneracion
anual dependedelosresultadosdelaempresa. Si e
rendimiento es positivo las empresas reparten
dividendosal final de su g ercicio econémico. Renta
fija es el rendimiento de un titulo valor,
fundamental mente obligaciones, cuyaremuneracion
anual no depende de |os resultados de la empresa,
sino que esta preestabl ecida desde e momento dela
emisiéon segln un interés constante. Los papeles

ISSN: 1317-8822 « ARIO 3+ N° 2+ VOL 3 JULIO - DICIEMBRE, 2004 « 46-66 » VISION GERENCIAL

VicTor RAFAEL PEREZ

VISION GERENCIAL | =



-
o

VISION GERENCIAL |

comerciales, los bonos y la deuda publica, entre
otros, son titulos valores de renta fija. (Tovar y
Carvallo, 2002: 68). Fondos de renta mixta poseen
renta variable y renta fija. Y fondos en divisas,
generamente ddlares, pueden ser derentavariable,
rentafija o renta mixta.

El capital deunfondo mutua estarepresentado
por acciones comunes Ilamadas Unidades de
Inversion (Ul) y poseen iguales derechos ante la
asamblea y ante las utilidades del fondo. La
apreciacion del capital surge cuando hay buenos
rendimientosenlosvaoresde portafolioy sereflga
en el VUI. Dichos rendimientos incentivan y
favorecen la entrada al fondo de nuevos
inversionistas aumentando €l capital socia de la
compafia. Pero sedebetener en cuentasu argumento
fundamental con el cua no se aseguralos mismos
rendimientos: “rendimientos del pasado no
garantizan rendimientos futuros’; tampoco estén
garantizados por € Fondo de Garantiade Depositos*
(FOGADE), y losriesgos se pueden materializar en
pérdidasparcialesdel capital, puesno son depésitos
en instituciones bancarias, ya que lavaloracion de
los valores que componen su cartera esta sujeta a
fluctuaciones, segun laley delaofertay lademanda
del mercado bursdtil en el queinvierte, sean derenta
fija, derentavariable o en divisas.

L os fondos mutuales de renta variable tienen
un mayor riesgo y fluctuacién en su valor y esta
destinado a ser invertido en un horizonte de largo
plazo de tres a cinco afios; para inversionistas que
esperen una elevada rentabilidad acorde con su
elevado nivel deriesgo. Por ello selellaman fondos
de crecimientos y estan destinados ainversionistas
de caracter agresivo.

L os fondos mutuales surgen por iniciativa de
una Sociedad Administradora de Entidades de
Inversién Colectivaautorizada paraactuar como tal
por laComision Nacional de Valores de Venezuela
(CNV) y estén agrupados por laAVAF.

LaAVAF esunainstitucion sin fines de lucro
pero privada que busca crear las medidas para

fortalecer y desarrollar el mercado de los fondos
mutuales; proporcionando el respaldo legal,
técnico y fiscal favorable a los inversionistas.
Ademas éste les puede proporcionar alos mismos
todalainformacion necesaria paraun andlisis de
inversion en materia de fondos mutuales
venezolanos. Aunque la oficina de AVAF esta
ubicada en la Torre Financiera Mercantil,
Caracas, a igual quela Sociedad Administradora
de Portafolio Mercantil de Inversion; en realidad
representaatodas | as sociedades administradoras
y asusrespectivos fondos mutual es. Tipicamente
las Sociedades Administradoras de Entidades de
Inversion Colectivarepresentan alas respectivas
instituciones financierasimportantes que existen
en el pais, estas pueden ser independientes o
bancarias.

Para Agosto del 2004 existen en el pais 27
fondos mutualesy 13 sociedades administradoras.
L osfondos mutuales de rentavariable eran cuatro
en este mes pero dos desaparecen (fusionandose
con el tipo mixto de su propia familia): Pro-
Acciones el 11 de Agosto y Primus Acciones el
30 de Agosto; quedando solo parael 31 deAgosto
de 2004, fecha de cierre de nuestro estudio,
Portafolio Mercantil Acciones (PMA) y Banesco
Renta Variable (BRV). Estos fondos tienen por
objeto maximizar el rendimiento invirtiendo con
“prioridad” en acciones de empresas que se cotizan
en las bolsas de val ores nacionales. Buscan reducir
el riesgo de fluctuacién del precio de cadaaccion
desu portafolio atravésdeladiversificacion. Una
cartera perteneciente al fondo mutual se enfrenta
aunsolotipoderiesgo, €l riesgo no diversificable
(riesgo sistémico®) y esel riesgo de mercado en el
paisen el queinvierte si suponemos unaeconomia
cerrada; dicho riesgo alin esdiversificable con un
portafolio internacional. Este riesgo se manejay
se puede reducir bajo lainspeccion constante de
las variables macroeconémicas del paisy del
entorno mundial. Un comité de inversion es el
encargado de elegir a través de un andlisis
fundamental y técnico® los valores adecuados al
objetivo de inversion, y luego estan atentos al
entorno mencionado.
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Meltodologias usados
para analizar riesao:

El riesgototal de un portafolio defondo mutual
eslasumadel riesgo no diversificable vy el riesgo
diversificable (no sistémico’) propio de cadavalor
que la compone. El riesgo diversificable se logra
reducir y casi desaparecer conladiversificacion. En
lamedida en que aumenta el numero de titulos que
componen una cartera y en la medida que
combinamos esos activos que tengan correl aciones
opuestas® logramosladiversificacion perfecta. Asi,
€l resto del riesgo es el no diversificabley depende
del desenvolvimiento general del mercado. El riesgo
total deunfondo mutual seexpresacomo lavarianza
desurendimiento, y esigual asu betapor lavarianza
del mercado, més la varianza del VUI del fondo.
Dondebetaesel coeficiente deregresion lineal que
midelarelacion entrelavariacion del indice bursétil
(variable independiente) con la variacion del VUI
del fondo (variable dependiente).

Asi tenemos que existen dos formas
tradicionales de medir el riesgo: la desviacion
estandar (6 ) del VUI de cada fondo, si de este se
obtieneunaseriedetiempo, y beta(8) de cadafondo,
s selograobtener dosseriesdetiempo, ladel IBCy
ladel VULI.

Beta del titulo ( at ): Coeficiente beta es el
coeficiente que indica la volatilidad del riesgo no
diversificable delarentabilidad de untitulo (Rt) con
relacion alavariacion delarentabilidad del mercado
(Rm) expresado en el Indice bursdtil, en este caso,
el IBC. Si labetadel titulo esmayor que uno tiene
una volatilidad superior a la del mercado y se
denomina agresivo. Si, por €l contrario, la beta es
menor que uno se le denomina defensivo
(Mochdn,1999: 89 y Pérez Araujo, en prensa). Es
deesperarse que el betaseasiempre mayor que cero.

_CofR,R,)
A=

donde Cov es covarianza, y o7,
varianzadel rendimiento del mercado.

es la

Desviacion Estandar ( s ) se simboliza
también D.E.: Es laraiz cuadrada positiva de la
varianza (s?) . La varianza es la diferencia entre
cadavaor delaseriey el promedio aritmetico dela
serie( R, ) ; lasumatoria ( O) delasdiferenciases
elevado al cuadradoy todo dividido entre el nimero
de observaciones de la poblacién (N). Lavarianza
es una medida de dispersion absoluta y se define
también como lamediaaritméticade los cuadrados
delasdesviacionesdelavariablerespecto alamedia
aritmética . La desviacion estandar es en cambio
una medida de la volatilidad o dispersion relativa
del VUI delosfondos mutuales. Como lasvariables
VUl son transformadas en variaciones
proporcionalesintermensuales ((VUI-VUI-1)/V UI
-1), los resultados obtenidos son la desviacion
esténdar proporcional intermensual, o seaun valor
entre ceroy uno. (Mochon, 1995; Gonzalez, 1998
y Pérez Araujo, en prensa).

El concepto de riesgo propio para un fondo
mutual es ambiguo pues en ciertaformarepresenta
el riesgo total de un portafolio, riesgo no
diversificable, pero también representa el riesgo
diversificable s e VUI del fondo mutual esvisto
como el precio de una accion de una empresa mas.
Se debetener en cuentaque un fondo mutual esuna
compafiamésdel mercado de capitaescuyafuncion
esproducir carteras de val ores bien diversificadas.

Existen otrasformastradicional es de medir el
riesgo para fondos mutuales que se consideran
pertinentesaplicar al caso venezolano: Lasmedidas
de performance’ y | os coeficientes de sensibilidad™®
del modelo de la Teoria de Arbitraje de Precios*
(APT). ElI APT tiene una importancia académica
pero no muy préctica; dedl sepueden extraer dgunas
deducciones fundamental es sobre cual es serian los
factores de naturaleza comun que generan riesgo a
todas las acciones de la bolsa representados en el
IBCy querepercuten en e rendimiento delosfondos
mutuales derentavariable queinvierten enlaBolsa
de Valores de Caracas (BVC).
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L as medidas de performance son sencillas de
aplicar tal cual como lo plantean los indices de
Sharpe, Treynor y Jensen'?. Ellas son indicadores
gue resumen, en un cociente (lasprimerasdos) y en
un numero positivo o negativo (latercera), larelacion
entre rendimiento y riesgo. Se usan para evaluar €l
“desempefio” de los gerentes de fondos mutuales
representados en el comité de inversiéon o
simplemente el desempefio de un portafolio,
comparandose un fondo con otro, o unfondo con el
indice bursétil del mercado en el que invierten. Se
toma el periodo desde Noviembre de 1998 hasta
Agosto de 2004, cierre mensual del IBCy del VUI
de ambos fondos, pues a partir de Noviembre de
1998 se poseen rendi mientos anualizadostanto para
BRV como paraPMA.

L as medidas de performance son:

1) El Indice de Sharpe (Sp) , Querelaciona
en un cociente la prima de riesgo o rendimiento
promedio ( R, ) por encimadelatasalibrederiesgo
( R¢) coné riesgototal soportado por € portafolio
del fondo, medido conladesviacion estandar ( o) ).
Calculandose este indice para cadafondo y parael
IBC se puede saber si el desempefio del fondo fue
mejor, igual o peor que el del indice bursitil.

Ry, - R,

O (p)

2) El Indice de Treynor ( T,): tiene como
numerador el mismo que el de Sharpe, pero su
denominador representa el riesgo no diversificable
0 beta (,b’p), gue es solo aquella parte del riesgo
total quetiene quever con el rendimiento del indice
bursatil. Es necesario calcular el indice de Treynor
para cada fondo mutual y para el indice.
Comparandose unos con otro seconcluyesi € fondo
mejoro6 al indice bursatil o no.

2) El Indice de Jensen ( J,): es un indice
adicional y con él sellegan alasmismas conclusiones
guecon €l indicede Treynor, puestomaen cuentael

riesgo no diversificable. Eslaprimade rendimiento
del fondo (rendimiento anualizado promedio del
fondo menoslatasalibre deriesgo), menoslaprima
de rendimiento del indice (rendimiento anualizado
promedio del indice menos latasa libre de riesgo)
multiplicado lasegundaprimapor beta. Esteindice
mejora a mercado si es positivo, |lamandose
portafolios“ superiores’; expresa peor rendimiento
quee indices esnegativo, llamandose“inferiores’;
y s esigual a cero se dice que el portafolio se
comportoigual quee indice, llamadndose“ neutro”.
Solo es necesario calcular e indice Jensen paralos
fondos mutuales analizadosy no parael IBC.

Jp Z(ﬁp_Rf)_ﬂp(ﬁM _Rf)

El modelo APT es complejo de aplicar. Para
estimar sus coeficientes de sensibilidad es necesario
conocer losfactores deriesgo que son lasvariables
independientes asumidas en el caso venezolano. El
factor deriesgo (FR) esladiferenciaentre el valor
rea (Fr) y el valor pronosticado (Fp). Este ultimo
imposible de conocer en Venezuel acon periodicidad
mensual paralasvariables queinvolucramos: Tipo
de Cambio paralaventa(TC); TasadelnterésActiva
no preferencial (T1); Precio del Petroleo venezolano
(PP); y lalInflacion calculada (IPC) por el Banco
Central deVenezuela(BCV). Nuestro procedimiento
seraaproximarnos a modelo: yaqueel VUI delos
fondos mutuales esta correlacionado
estadisticamente con €l IBC, queremos determinar
cual eslacorrelacion estadistica entre cada Fr y el
IBC, para asi concluir cuales son los factores en
orden deimportanciaque determinan €l rendimiento
de un fondo mutual contenido en el VUI. Paraeste
model 0 se poseen promedios mensualesdetodas|as
variables desde Enero de 1997 hasta Diciembre de
2003, informacién obtenidadel BCV.

EIAPT original expresaque€ rendimiento de
un fondo mutual (R, ) esigua a su esperanza
mateméatica®® ( Rpy ) due representa el precio
descontado més los cuatro factores comunes de
riesgo (FR) relacionados aditivamente; cada factor
multiplicado por su correspondiente coeficiente de
sensibilidad (b), més por Gltimo el término error ()
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de toda ecuacién econométrica que engloba a los
demés factores no tomados en cuenta.

R.,, = Rem +0,FR, +b,FR, +h,FR, +b,FR, +&

Este modelo se hace empirico con nuestro
simple procedimiento. Por conveniencia, yaqueno
se posee el valor pronosticado, calculamos los
Coeficientesde Correlacion'* y los Coeficientes de
Determinacion® que relacionan el VUI de ambos
fondos con el IBC; para luego calcular los
Coeficientes de Correlacion y los Coeficientes de
Determinacion entreel IBCy loscuatro Fr. Segenera
al final una explicacion “causa — efecto” entre los
cuatro factoresy su repercusion en el rendimiento
delosdosfondos mutuales.

VUl

IBC Fr

Existen enfoques alternativos para medir €l
riesgo, los“model osempiricos’. Lapaabraempirico
serefierea hecho de que estos enfoques no se basan
en teorias econdmicas acerca de los mercados
financieros; solamente buscan explicaciones de la
historia, breve o larga, del mercado bursatil
representado en susdatosreaes: el IBCy todoslos
factores que pueden explicarlo (como la
aproximacion que se hacedel APT), pero realmente
empirico es la explicacion que realizaremos a la
Burbuja Especulativa (be) del IBC. Nuestra
explicacion es que el “excedente de liquidez
monetario” (ExLM) es el que realmente explicala
be. Se calcularon Coeficientes de Correlacion para
cada agregado monetario que publica el BCV
correlaciondndose con € IBC que proporciond la
BV C. Paraeste model o se utilizaron datosdecierre
mensua desde Enero de 1997 hastaAgosto de 2004.

VUI

IBC ExLM

El éxito de los enfoques empiricos es cuando
selograunasintesisentrelos métodostradicionales
de medir €l riesgo y el método empirico. La Unica
criticaposibleselellama* deformacion delosdatos’:
si se hace una busqueda suficiente y se tiene un
amplio numero de elecciones se terminara por

encontrar algo como lo que seencuentraal observar
un rato las nubes, algo transitorio. La deformacién
de los datos es posible que exista en nuestra
aproximacion al modelo APT pero imposible en la
explicacion de la burbuja especulativa, porque lo
gue justifica e método esta basado en la realidad
econdmica venezolana a partir del Control de
Cambio del 21 de Febrero de 2003.

caracterizacion
de Los Dos Fondos Mutuales:

Portafolio Mercantil Acciones fue congtituido
el 24 de Noviembre de 1995. Su carteradeinversion
posee€ siguiente orden de prioridades: 1) Acciones
venezolanas o latinoamericanas y sus respectivos
Recibos Americanos de Depositos (ADRY); 2)
Acciones cotizadas en bolsasde EEUU; 3) Acciones
listadas en bolsas de EEUU que representen grupos
homogéneos o indices de acciones; 4) Bonos del
Tesoro americano con un plazo menor de cinco anos,
5) Bonos de la republica o del BCV con un plazo
menor de cinco afios,; 6) Depdsitos a Plazo Fijo
(DPF) en bolivaresy en otras monedas previamente
autorizado por la CNV; 7) Operaciones de reporto
en condiciones de reportador!” previa autorizacion
delaCNV; y 8) demas operaciones conexas con su
objeto social permitidas por lanormativaaplicable.

Como es posible observar éste fondo permite
un portafolio fundamental mente compuesto derenta
variable pero es permitido invertir en renta fija
cuando las condiciones de “riesgo” para acciones
amerite de la colocacion de bonos en la cartera de
inversion. Mercantil Sociedad Administradora de
Entidades de Inversién Colectiva, C.A. le da €l
derecho al accionista de cambiar entre fondos
mutual es de su familial® sin costo alguno.

Banesco Renta Variable: fueconstituido el 21
deDiciembre de 1989. Su carteradeinversion posee
el siguiente orden de prioridades: 1) Acciones en
cualquier moneda, inscritos en bolsay autorizados
por laCNV; 2) Aquellosvaloresemitidosy avalados
por la republica, como Deuda Publica Nacional
(DPN) vy las Letras del Tesoro venezolanos; 3)
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Aquellos valores emitidos y avalados por la“Ley
del Banco Central deVenezueld'; comolosAcuerdos
de Recompra (REPO) y los Certificados de
Depdsitos (CD); 4) Los valores emitidos por las
institucionesregidas por 1a“Ley General de Bancos
y Otras|nstitucionesFinancieras’; y 5) Losvalores
emitidospor [a“Ley del SistemaNaciona deAhorro
y Préstamos’. Todas definiciones muy amplias y
previstasen el Articulo 31 delaL ey de Entidadesde
Inversion Colectivade 1996. Su prioridad son las
accionesdel mercado bursétil nacional y extranjero
aungue permite la colocacion en rentafija cuando
las condicionesde“riesgo” 1o ameriten. Asi lo dice
el Articulo 4 del Documento Constitutivo: el objeto
del fondo es “invertir en titulos valores u otros
derechosemitidos por personasjuridicas de derecho
publico o dederecho privado, en monedanaciona o
en moneda extranjera, dentro o fuera del territorio
nacional”.

Banesco Sociedad Administradorade Entidades
delnversion ColectivaC.A., administraunafamilia
de tres fondos mutuales® pero no contempla la
opcioén de cambiar de fondos sin costo alguno.

La Burbuda Especulativa Mundial seolin
Naredo

El fendmeno de | as burbujas especulativas se
puede dar en todo aquel mercado en €l queel precio
se determine libremente por la confluencia de las
ofertasy las demandas (MOCHON, 1995: 66). En
el mercado bursétil mediante un andlisistécnico de
grafico, en un periodo a largo plazo, es posible
observar durante determinados periodos histéricos
laexistenciade este“fendmeno”, cuando los precios
de las acciones, representados en el indice bursatil
del mercado, sobrepasa con creces la valoracion
fundamental delosmismos.

Naredo, en el afio 2003, publica un articulo
cientifico, donde explica mediante un “andlisis
marxista’ como después de la segunda guerra
mundial el juego financiero se impone sobre la
economiareal entodos|os mercados bursatiles con
laparticipacion hegemonicade los Estados Unidos

de América (EEUU). Explica como surge el
imperialismo econémico de EEUU y como dicho
término se transforma en el mas ambiguo de
“globalizacion financiera’, cuando otros paises
desarrollados como la Unién Europea y Japon,
abultan un poder econémico tan semejante ala de
EEUU.

Asi, segun el autor, surgen las burbujas
especulativas de naturaleza mundial, que
naturalmente o por causas inducidas tienden a
explotar y generan el caos delapolarizacion socia;
cuando las ganancias de unos son sufragadas por
laspérdidasde otros, en unjuego queloseconomistas
[laman de suma cero. El surgimiento de la
globalizacién financiera explicard como existe la
tendenciacadavez mayor aquelosindicesbursdtiles
delosdistintos mercados del mundo se correlacionen
positivamente y por ello se generan las burbujas
especulativas mundiales, ahora con niveles sin
precedentes.

Este autor sefidla que solo una presion social
puede alterar el vinculo entre poder y dinero que ha
generado la presente situacion y que se deben
desarrollar un marco institucional adecuado y de
carécter internacional que regule el sistema
financieromundia y lo encause desde puntosdevista
maés elevados queladelosintereses egoistas delos
negocios de las corporacionesinternacionalesy de
los paises que se benefician.

El autor desarrollalaexplicacién en un orden
[6gico. Comienza explicando las relaciones entre
poder y dinero en la historia universal, explicando
como surgeel dinero moneday el poder delosestados
respectivos. El dinero debutd en la historia de la
humanidad con el respaldo fisico de ciertas
substancias, para cumplir sus funciones de unidad
de cuentay de depdsito devalor, intercambiable por
otras mercancias, pero los estados se reservaron, y
aln esasi, el derecho de acufiacion. El poder delos
estados se manifiestacon el surgimiento, desde muy
antafo, de reservarse el derecho de “sefioregje”’,
cuando se embolsaladiferenciaentreel valor dela
moneday su costo de acufiacion. Mas tarde, en la
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historia, surgele emision de* papel —moneda’ con
los mismos derechos para el estado, convertible en
valor metélico oro hastabien entrado del siglo XX;
con €l respaldo de los bancos centrales quienes se
comprometian acumplir laconvertibilidad.

Luego, lamismarelacion entre poder y dinero
existird sin el compromiso de convertibilidad
generandose una representacion del simbolo
monetario netamente virtual y con una valoracion
relativa que se aprecia en el tipo de cambio. Este
tipo de cambio fue fijo desde la Conferencia
Internacional de Bretton \Wood en 1944 hasta 1971,
cuando se declara lainconvertibilidad del délar a
oroy sepermiteinternacionalmentee tipo decambio
flexible.

Para entender el actual orden de cosas, en
cuanto alarelacion entre poder y dinero, esnecesario
entender como surge el “dinero—bancario”. Desde
laantigliedad, |0s banquerostomaban |os depdsitos
alavistay utilizaban ese dinero ajeno paranegocios
propios, creando la espiral depdsito — crédito;
generandose asi en el seno del propio sistema
bancario un dinero muy superior a emitido por €l
estado. Este contintia su participacion mediante el
Ilamado “coeficiente de caja’ y con la politica
monetaria del banco central. Con la creacion del
“dinero—bancario”, mediante simples anotaciones
contables, se alimentaba el poder y el riesgo
econdémico bancario, cuando se presentan las
eventuales“ estampidas’ dedepositantesal perderse
la confianza en la solvencia de los bancos. La
creacion de* dinero—bancario” necesito, asi, verse
defendidacon € apoyo delosbancos centrales, para
mantener laestabilidad del sistemafinancieroenel
ambito nacional. El estado seguirdasi manteniendo
el control de los bancos mediante el banco central
quien deberapaliar las crisis con politicamonetaria
yregularalorelativo alastasasdeinterésdd sistema
eimponiendo el “coeficiente obligatorio decaja’.

Hasta aqui se entiende la posicion del dinero
como el emento clave enlaconexion entrelosbancos
y el poder politico estatal. Veamos como los estados
fueron perdiendo €l control del dineroy, por ende,

su capacidad deintervenir sobrelaeconomia, con el
consiguienterecorte del poder politico estatal afavor
de los emergentes poderes econdmicos
transnacionales, hasta desembocar en la presente
globalizacién, pasando por el camino del “dinero
financiero” como medio paraunaacumulacion cada
vez més concentrada deriquezay poder.

Asi, como la creacién de “dinero bancario”
reforzo el poder y el riesgo delosbancos, € “dinero
financiero” refuerza el poder y el riesgo de las
empresas multinacionales. Laemision detitulos, no
solo permite captar dinero a las entidades que lo
emiten, sino que las acciones mismas se han
transmutado en moneda como depdsito de valor y
como medio de pago en las billonarias compras y
absorcionesdelasempresasy enlaremuneracion a
directoresy accionistas.

Se explica, a continuacién, las mutaciones
recientes en el mundo financiero desde como surge
el Imperialismo Econdmico delosEEUU hastacomo
Ilegamos a la presente situacion denominada
Globalizacion Financiera, con la participacion
protagdnica de las empresas multinacionales y de
los estados que la apoyan, revirtiéndose asi la
relacion de poder.

Todo surge, segiin Naredo, araiz delasegunda
guerramundial. El sistemamonetario internacional
surgi6 delaConferenciade Bretton Woods en 1944,
Alli el poder hegemdnico de los EEUU impuso las
reglasdel juego imponiendo su propiamonedacomo
medio de pago internacional, comprometiéndose a
seguir manteniendo su convertibilidad en oro quese
habia fijado en 1934 (1 onzade oro equivaliaa 35
dblares). Ademas, € poder del ddlar se reafirma
prohibiendo lacompra- ventade oro por losbancos
centrales y aboliendo |os pagos en oro entre estos
parasaldar deudas entre paises. Los bancos centrales
tendrén desde ahorasusreservasinternacionaesen
dblares. Asi se facilito la expansion internacional
del negocio de los bancos de los EEUU quienes
pasaron a crear “dinero bancario” internacional.
En este marco se estableci6 €l sistema de tipo de
cambio fijo cuya defensa estaba encomendado al
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Fondo Monetario Internacional (FMI). Este
organismo se encargaria de financiar a los paises
para que se sigan ateniendo al tipo de cambio
prefijado.

El Imperialismo Econémico delosEEUU surge
asi con el poder de sumoneday con el compromiso
de reconstruir alos paises de Europa Occidental a
través del Plan Marshal (1948 — 1952). La mayor
partedelaliquidez internacional quebrind6 € plan,
sirvio para pagar importaciones de los EEUU
mostréndose asi unabaanzacomercid y unabalanza
corrientefuertemente excedentaria. Sin embargo, los
EEUU sacaron provecho de ser la fabrica de la
monedainternacional mediante emisiones cadavez
mas “alegres’ que financiaban inversiones en el
exterior, y ampliando susimportacioneshastatornar
deficitariasu balanzacomercia en 1971 por primera
vez desded siglo X1X. Estasdidamasivadeddlares
oper6 sin respetar el compromiso de mantener la
convertibilidad en oro; declarandoseformalmentela
inconvertibilidad del délar en ese mismo afio. Asi se
convierte desde entonces el “ddlar papel” en patron
internacional cuya cotizacion solo podriareferirse,
ahora en adelante, en términos relativos a otra
moneda. Laenorme deuda de los EEUU acarred la
pérdida de confianza en el ddlar, éste se devallay
colapsad tipo decambiofijo. Seoptapor flexibilizar
los tipos de cambio y entran en la escena
internacional otras monedas, dejando expedito el
camino para la creacion de “dinero financiero”
manejado por empresas transnacionales y por una
red internaciona de bancos cuyacreacion deliquidez
escapaban del control delasautoridades monetarias
nacionaleseinternacionales.

Asi, laintermediacion bancariaclésicadio paso
ala conexion de ahorradores e inversores a través
de los mercados financieros. La banca ahora hace
“Titulizacion”? de créditos y depdsitos emitiendo
titulosy colocandol osen el mercado bursétil naciona
einternacional.

A partir de entonces, los grandes grupos
industriales convierten mas importantes las
actividades financieras emitiendo titulos a escala

nacional e internacional, y el “dinero financiero”
crecerd aritmos mayores que el “dinero bancario”
déndose latransicién del Imperialismo Econdémico
alaGlobalizacion Financiera. Serefuerzael poder
de las empresas transnacionales bancarias y no
bancarias, y €l capitalismo transnacional de esas
empresas seimpone sobre [os estados.

El hecho dequelatasade crecimiento del valor
de los activos financieros mundiales se halla més
gue duplicado durante los noventaadel producto o
rentaplanetaria, atestiguael desplazamiento de poder
antes mencionado. El juego financiero descrito se
impone sobrelaeconomiareal y lostiposde cambio
delas principal es monedas dependen ahoramas de
los movimientos de capitalesque delosintercambios
mercantiles.

Por 1o expuesto, ahora otros paises compiten
el reparto del mundo y sus mercados: la Union
Europea y Japon. Sus estados colaborando en la
defensa del capitalismo transnacional (gemplo de
ello son los paraisosfiscal es, dondelas empresasno
pagan impuestos). Asi surgié la nueva burbuja
especulativa bursétil mundial con un tamafio
imprecedente y una interrelacion mayor. Mientras
gue en 1980 el valor de los activos financieros se
aproximaba a larenta planetaria anual, en 1988 se
duplicd alarenta, en el afio 2000 casi se cuadruplico,
y de continuar asi en el afio 2050 los activos
financieros se multiplicarian por cerca de los
trescientosa producto o rentaplanetaria. Semejante
evolucion serevelaatodas lucesinsostenible desde
lal6gicaeconémicaméselemental, siendo preludio
decrisis.

En lahistoriauniversal podemos observar una
gran burbuja especul ativa desde 1928 hasta 1939
representado en el Promedio Industrial Dow Jones,
el mas antiguo y conacido indice bursétil de los
EEUU, cuya crisis generé La Gran Depresion de
1929. Estaburbujaquedafueradel ambito histérico
de Naredo. Luego observamos otra burbuja
especulativadesde Diciembre de 1987 hasta Octubre
de 2001 representado principalmente en el indice
NIKKEI, indice de la bolsa de Tokio, que se
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desploma en 1998 con la llamada Crisis Asiética.
En laactualidad se observael ascensoy el descenso
agudo del NASDAQ, la primera bolsa electrénica
del mundo en EEUU, desde 1998 hasta 2002; se
dice que ocurri6 en “tiempos de “Internet”; este se
desploma en Marzo del 2000. Esta ultima burbuja
especul ativa a canzaminimo en Octubre del 2002;

a partir de entonces hasta Febrero de 2004
observamosun mercado alcistadecas € 83%end
NASDAQ. Todas las burbujas especulativas han
tenido un epicentro con repercusion mundial.
(ArticulodeE.S. Browning; TheWall Street Journal.
El Nacional 23 de Febrero de 2004).

Grarico 1
La Burbuda especulativa del Indice Bursatil caracas

Segun el articulo anterior, “Formas de medir el riesgo para fondos mutuales de renta variable venezolanos”, se
presenta que tres factores podrian explicar la burbuja especulativa de la BVC expresado en el IBC. El primero que se
sugeria era la repercusion sobre el mercado burséatil nacional de otras bolsas de valores. Ya se ha planteado un mercado
alcista de alcance mundial cuyo epicentro es el NASDAQ. Otro factor posible que se planteaba era el efecto dinamizador
de la principal accion de la BVC, las acciones de Teléfonos de Venezuela Clase D (TDV.D) como instrumento para evadir el
férreo mercado oficial de divisas implantado el 21 de Febrero de 2003. Asi para Mayo de 2003 se presenta la paridad
implicita que se denomina Doélar CANTV. La compra de acciones de TDV.D para convertir siete en un ADR (recibo americano
de deposito) y venderlo en la bolsa de Nueva York (NYSE), podria haber incentivado la compra de acciones sin ADR. Por
dltimo tenemos un tercer factor que es el “excedente de liquidez monetario” en el pais, presente a partir del control de
cambio y el excesivo gasto fiscal que va de la mano del precio del petrdleo venezolano y del capitalismo de estado?. Ante
el ExLM bajan las tasas de interés y el inversionista recurre a los bonos del estado, o a los bonos del BCV, o a las acciones
de la BVC.

El factor Délar CANTV fue descartado segin Garay Urhi® al comparar un indice de portafolio de acciones con ADR
con un indice de portafolio sin ADR. El profesor de finanzas del Instituto de Estudios Superiores de Administracion (IESA)
demostrd empiricamente que esta no era la causa del auge bursatil del IBC.

El factor repercusion internacional del auge del NASDAQ y la explicacion de la burbuja especulativa mundial segin
Naredo explicado con la globalizacion financiera se descarta empiricamente. La evidencia demuestra que cuatro indices
bursétiles del mundo no estan altamente correlacionados con el IBC. Se tomaron el cierre mensual desde Enero 1997 hasta
Agosto 2004 de “Bovespa” (indice de Brazil), Dow Jones Industrial Average DJIA (indice de EEUU), Financial Time Securities
Exchange FTSE-100 (indice de Londres), y el Nikkei-225 (indice de Tokio), por ser representativos de cuatro centros
economicos de distintos continentes. Se calcularon cuatro Coeficientes de Correlacion (1) y se obtuvo los siguientes
resultados:

Bovespa-IBC r=0,25
DJIA-IBC r=0,19
FTSE-IBC r=0,07
Nikkei — IBC r=0,04

Asi se determina que los cuatro indices estan positivamente correlacionados con el IBC; y a medida que se aproximan
a Caracas aumenta la correlacion. Sin embargo no es una correlacion alta por lo tanto el factor “globalizacion financiera” no
es determinante.

Nos queda por analizar el Excedente de Liquidez Monetario y su correlacion con el IBC. Antes analicemos la evolucion
del IBC desde el 31 de Diciembre de 1993 (dia base = 1.000) hasta el 31 de Agosto de 2004 (fecha de cierre del estudio).
Observando el grafico N° 1 podemos ver la burbuja especulativa y el efecto de la crisis asiatica de 1998. Mas adelante
observamos el gran auge del IBC a partir de Marzo de 2003 cuando el indice promedi6 8.351 unidades hasta el 21 de Enero
del 2004 cuando alcanza su maximo histdrico de 28.687 unidades, un crecimiento de 243%. Luego viene una corta correccion
hasta 24.368 unidades el 18 de Mayo del 2004. A partir de alli crece aceleradamente hasta alcanzar 27.263 unidades el 31
de Agosto de 2004. Esto indica un mercado alcista que no ha finalizado.
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Liquidez monetaria, segun Tovar y Carvallo?, esta constituido por circulante y el “cuasidinero”, es decir por la suma de
las monedas, billetes, depositos a la vista, depositos de ahorro y depdsitos a plazo. Segun el Banco Central de Venezuela
el excedente de liquidez monetario esta normalmente entre 250 y 300 millardos de bolivares®, pero alcanza niveles superiores
al billon y medio a partir del Control de Cambio. Se estimaron Coeficientes de Correlacion del cierre mensual entre cada
agregado monetario, publicado por BCV, y el IBC desde Enero 1997 hasta Agosto 2004."Depdsitos a la Vista™® posee un r
= 0,92 con el IBC. Alli se explica el ExLM como principal factor que determina la burbuja especulativa de la BVC.

Grarico 2

Analisis del Grafico: El agregado monetario “depdsitos a la vista” que publica el BCV present6 un saldo a fines de
Enero de 1997 de 1.842.750 millones de bolivares. Para el 31 de Agosto de 2004 alcanza un saldo de 16.900.523 millones
de bolivares; con una tasa de crecimiento mensual promedio del 2,68%; mientras que el IBC tiene un saldo de 6.417,01
unidades para el cierre de Enero de 1997 y alcanza 27.263,38 unidades al cierre de Agosto de 2004, con una tasa de
crecimiento mensual promedio de 2,36%. Tal comparacion hace evidente la relacion entre ambas variables confirmado por
en coeficiente de correlacion de 0,92. Idéntica conclusion se llega observando la gréfica de lineas con doble eje vertical,
donde tenemos en el eje vertical izquierdo al IBC en unidades, y en el eje vertical derecho a “depdsitos a la vista” en millones
de bolivares. Tal superposicion de variables permite visualizar la tendencia positiva y la correlacién cada vez mayor entre
ambas.

Grarico 3 U 4

APROXIMACION AL MODELO APT
En el grafico N°3 puede observarse la correlacion entre el VUI de BRV y el IBC. En el grafico N°4 se observa la
correlacion que existe entre el VUI de PMA y el IBC.

Un simple procedimiento: VUl — IBC —— 4Fr

BRV-IBC: r=094 1r2=0,88

PMA-IBC: r=09 r2=0,92

(Cierre Mensual desde Enero 1997 hasta Agosto 2004 para PMA y desde Noviembre 1997 hasta Agosto 2004 para
BRV). Fuente: AVAF, BVC y Célculos propios.

Los Coeficientes de Correlacion (r ) de ambos fondos mutuales son mayores que el 0,9. Los Coeficientes de
Determinacion (r2) nos indica que el IBC explica en un 92% al VUI de PMA; y el IBC explica en un 88% al VUI de BRV. Para
aproximarnos al modelo APT se presenta los Coeficientes de Correlacion entre el IBC y los cuatro factores del entorno
econémico venezolano: el Tipo de Cambio para la venta (TC); el Indice de Precios al Consumidor (IPC); la Tasa de Interés
activa no preferencial (Tl); y los Precios del Petroleo de Venezuela (PP). (Promedio Mensual desde Enero 1997 hasta
Diciembre 2003). Fuente: BCV, BVC y Calculos propios.

IBC-TC: r=0,63
IBC-IPC: r=0,55
IBC-TI: r=-043
IBC-PP: r= 0,42

La mayor correlacion que existe es entre el Tipo de Cambio y el Indice Bursatil Caracas, por ello es el principal factor
ademas confirmado por el EXLM. Le sigue el Indice de Precio al Consumidor; luego la Tasa de Interés; y por Gltimo los
Precios del Petréleo en Venezuela. Las correlaciones son moderadas. Es de resaltar que Unicamente existe una relacion
inversa entre la Tasa de Interés y el Indice Bursatil Caracas; esta relacion es explicada en la teorfa financiera tradicional. Los
Coeficientes de Correlacion asi determinados pretenden medir el “riesgo” que implica cada variable al explicar el IBC que
desde luego repercute en el VUI de los dos fondos mutuales PMA y BRV. Estos célculos sugieren que las cuatro variables
son posibles de tenerse en cuenta en un modelo APT.
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Beta u Desviacion Estandar

Ambosindicadoresderiesgo secalcularona
travésdel programaeconométrico EVIEW #. Dicho
programa procesa series de tiempo (TSP),
aplicando el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCQO) y acompafia a los parametros
delaregresion lineal con indicadores estadisticos
y economeétricos. L os supuestos del método MCO
son: 1) El valor medio o promedio deloserroresU
esigual acero; 2) No existe autocorrelacion entre
lasU; 3) Existe homocedasticidad oigual varianza;
4)Cero covarianzaentre las perturbaciones U y la
variable explicativa; 5) El modelo deregresion esta
correctamente especificado®.

Se aplico regresion lineal a ambos fondos
mutuales PMA y BRV tomando como variable
dependiente alavariacion mensual proporcional®
del VUl y como variable independiente a la
variacion mensual proporcional del IBC. Datosde
cierremensual paralasvariables, pero PMA posee
90 observaciones ya que se contd con datos desde
Enero 1997 hasta Agosto 2004; y BRV posee 81
observaciones ya que se conté con datos desde
Noviembre 1997 hastaAgosto 2004.

Para estos casos planteados, donde
relacionamos el rendimiento del fondo con el
rendimiento del indice bursétil, siempre existe
heteroscedasticidad o varianzadesigual arededor
delalineadetendencia(falael supuesto 3); pues
el error de la variable dependiente aumenta con
volatilidadesatasdel indice, esto puede observarse
s se realiza un diagrama de dispersion. En otras
palabras, beta (el coeficiente de regresion lineal)
esmenosciertoamedidaquelavariaciondel indice
aumentaen términosagudos. El modelo demercado
no cumple con unacorrectaespecificacion (falael
supuesto 5). El razonamiento econémico para
calcular Beta® es de uso convencional enlateoria
financiera de riesgo pero omite otras variables
explicativas porque casi siempreel Coeficientede
Determinacion del “modelo de mercado”, para
calcular beta, es bajo (segun gjercicios del autor).

Anélisis de los resultados aplicados a PMA:
Beta = 0,438 es una accion “defensiva™! y
Desviacion Estandar® (D.E.) = 0,09.

1) Criterios Econdmico: el signo delavariable
beta resulto ser positivo como erade esperarse. La
ordenadaen el origen (Ilamada afa) es 0,006 muy
cercano aceroy poco significativo estadisticamente;
sin alfa, beta seria 0,447 no muy diferente®.

2) Criterio Estadistico: Lapruebade hipétesis
paraprobar lasignificaciénindividua del pardmetro
betaresulto ser significativamente diferente de cero,
conun nivel designificacion 4= 0,0000 indicando
con ello que existe unafuerte asociaci 6n estadistica
entre la variable VarPropPMA y VarProplBC. A
juzgar por laprobabilidad asociadaal estadistico F
(0,0000) el modelo esta bien formulado. El
Coeficiente de Determinacién nos dice que
VarProplBC explicaen un 34,9% alaVarPropPMA.

3) Criterio Econométrico: Dado la prueba de
hipétesis con el estadistico Durbin y Watson se
comprobd que no existia Autocorrelacion en los
errores.

4) Otroresultado: VarPropPMA tieneunamedia
de 0,017. En promedio PMA varia1,7% a mes.

5) Acerca de la Desviacion Estandar: existe
un 95% de probabilidad de que Var%PMA esté
entre 20,4% Yy —17% intermensual .

6) El Error Estdndar de la Regresion es de
0,0758.

Analisis de los resultados aplicados a BRV: Beta
= 0,443 es una accion “defensiva”. D.E. =0,08.

1) Criterio Econémico: el signo delavariable
betaresulté ser positivo tal como erade esperarse.
Laordenada en €l origen (Ilamada alfa) es —0,032
gue en porcentaje significa 3,2% de pérdida en
BRV cuando € indice no varia; esestadisticamente
altamente significativo.

2) Criterio Estadistico: Lapruebade hipétesis
paraprobar lasignificaciénindividua del parametro
betaresulto ser significativamente diferente de cero,
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con un nivel designificacion a=0,0000 indicando
con ello que existe unafuerte asociaci on estadistica
entre la variable VarPropBRV y VarProplBC. A
juzgar por laprobabilidad asociada al estadistico F
(0,0000) el modelo esta bien formulado. El
Coeficiente de Determinacion nos dice que
VarPropl BC explicaenun 42,7% alaVarPropBRV.

3) Criterio Econométrico: Dado la prueba de
hipétesis con el estadistico Durbin y Watson se
comprobd que no existia Autocorrelacion en los
errores.

4) Otroresultado: VarPropBRYV tieneunamedia
de-0,022.

5) AcercadelaDesviacion Estédndar: existeun
95% de probabilidad de que Var%BRV esté entre
14,37%y —18,78% intermensual .

6) El Error Estandar de la Regresion es de
0,0631.

ANalisis de 05 Iindices de PErFOrmance

Periodo comun de datos anualizados:
Rendimiento (R), Betay Desviacion Esténdar (D.E.)
desde Noviembre 1998 hastaAgosto 2004.

R. Promedio de PMA = 0,243 que en porcentaje es
24,3%.

Betade PMA =0,451

D.E. dePMA = 0,317

R. Promedio de BRV = 0,161 que en porcentaje es
16,1%

Betade BRV = 0,279

D.E. de BRV = 0,304

R. Promedio del IBC = 0,402 que en porcentaje es
40,2%

Betadel IBC=1

D.E del IBC = 0,627

Tasa Libre de Riesgo: Rendimiento promedio del

mes de Agosto de 2004 de las Letras del Tesoro
emitidos por el Ministerio de Finanzas. Rf = 0,12
en porcentaje 12%.(fuente:www.bcv.org.ve)

Indices de Performance

Indice de Sharpe para PMA = 0, 387

Indice de Sharpe paraBRV = 0,137

Indice de Sharpe para|BC = 0,450

Andlisis: Cuando se toma en cuenta el riesgo
total el indice de Sharpe dice que ambos fondos se
desempefian peor queel IBC.

Indice de Treynor para PMA = 0,273
Indice de Treynor paraBRV = 0,149
Indice de Treynor paraIBC = 0,282

Andisis. Cuando se toma en cuenta solo €l
riesgo no diversificabled indice de Treynor diceque
ambosfondos se desempefian peor que el IBC, pero
PMA escasi igual queel IBC; por lo tanto desde el
punto de vista riesgo no diversificable esta bien
administrado.

Indice de Jensen paraPMA = - 0,004
Indice de Jensen paraBRV = - 0,037

Andlisis: Solo tomandose el riesgo no
diversificable ambos fondos son “inferiores’; pero
BRV esmés"inferior” que PMA, siendo este Ultimo
cas “neutro”.

Analisis Fundamental de 108 Prospectos

Portafolio Mercantil Acciones (PMA): La
sociedad administradora proporciond un prospecto
gue contenia los resultados de las operaciones de
losafios 2000, 2001y 2002. Resumen delos estados
financieros: ganancia netarealizaday no realizada
entitulosvalores; variacion delospasivosy activos;
y variacion del valor del patrimonio. De €llas se
pudieron extraer un indice de solvencia, un indice
derentabilidad y un indice de endeudamiento.
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Afio 2000 2001 2002

Indice de Solvencia (%) 12,45 14,90 14,92
Indice de Rentabilidad (%) 16,96 7,36 43,10
Indice de Endeudamiento (%) 14,23 17552 17,53

El Indice de Solvencia utilizado es deudas
totales entre activos totales (por cien); y se define
como la capacidad de la empresa para atender €l
pago del pasivo. Como es posible observar, dicho
indice mantiene una tendencia estable, cuyo
promedio esde 14,09 o cual indicaquelos pasivos
representan un catorce comacero nueve por ciento
de los activos de la empresa y la misma puede
responder a sus deudas con holgura.

El Indice de Rentabilidad utilizado es
“rentabilidad sobrelosrecursos propios’ (ROE). Es
un porcentaj e que mide los resultados econémicos
delaempresapor larelacion entre su utilidad netay
el patrimonio. En PMA su rentabilidad es bastante
volétil. Para € afio 2000 ROE es 16,96; mientras
queen el ano 2001 fuede 7,36; y para2002 de 43,1.

El Indice de Endeudamiento esladeudatotal a
patrimonio (por cien). Este determina el grado de
endeudamiento utilizado en el gercicio econémico
anual. Ademas nos dice hasta que punto los
accionistas, propietarios del fondo, pueden
amortiguar losreclamosdelosacreedores (el pasivo
total) en caso de liquidacion. El indice es bastante
establey promedia 16,43 en €l trienio.

Banesco Renta Variable (BRV): Lasociedad
administradora presenta un prospecto cuya
informaci &n financierason proyeccionesparalosafios
1997, 1998 y 1999. La informacién financiera
presenta: un cuadro de proyeccién de gastos;
proyeccion de las utilidades neta anua del fondo;
presupuesto del trienio; estado proyectado de pasivos
y activos; vaor de las unidades de inversion; estado
proyectado de cambio en € activo neto; estado de
operaciones, y estado proyectado del patrimonio. Asi
como su politicadeinversiony dedividendosafuturo.

ParaDiciembre de 1996 se estimabaafuturo
reinvertir dividendos en un cincuenta por ciento
aproximadamente para cada uno de los tres afios
consecutivos;, una revalorizacion realizada de la
carteraen un sesentay ocho por ciento interanual;
dejando lacarterano realizadareval orizandose entre
veinte y veinticinco por ciento. Una politica de
inversion bastante activa.

Se estimaba que los dividendos e intereses
ganados estarian por e orden de dieciocho por ciento
paral1997, dieciséis por ciento para1998y catorce
por ciento para1999 con relacién al valor promedio
delacartera. Asi, lamayor gananciaprovienedela
reval orizacion realizada de la cartera.

Con lainformacion del prospecto se logro el

siguiente andlisisfundamental delas proyecciones:
1997 1998 1999

Indice de Rentabilidad ROE (%) 2959 21,24 24,07
ROA (%) 31,40 2147 23,63
Indices Bursatiles
ValorenLibro  2.24815 191385  1.867.54
UPA 70017 54886 47324

PER 3,02 3,46 4,02
922,69 3.154,59 7.061,75

VUI Total (MM Bs.)
Ademés se consideraron importantes realizar
otrosindicesfinancieros:

1) Utilidad neta anual a VUI total (%): 1997 = 58,20 1998 =
40,04 1999 = 31,88.

2) Ingresos por dividendos e intereses a patrimonio (%):
1997=3,3 1998=4,4 1999 =53

3) Ingresos por dividendos e intereses a activo total (%):
1997=3,5 1998=4,4 1999 = 5,2

4) Ganancia realizada a activo total (%): 1997 = 32,2 1998 =
27,71999 = 23,15

Andisisdelosresultados:

Larentabilidad sobre el patrimonio o recursos
propios (ROE) se mantiene estable en su proyeccién
promediando 26,96 por ciento; sin embargo, la
rentabilidad sobre activos (ROA) tiende adisminuir
pero mantieneunosnivelescas equivaentesa ROE,
puesel activo escas equivaenteal patrimonio. BRV
no tiene proyectado ningunadeuda (pasivo) paralos
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anos gque se proyectan., por 1o que no se ameritan €l
indice de solvenciani € indice de endeudamiento.

Se calcularon los indices bursétiles, Vaor en
Libro, Utilidad por Accion (UPA) y la Relacion
Precio Utilidad (sussiglaseninglés PER). El Valor
en Libro resulta de dividir el patrimonio entre el
numero de accioneso unidadesdeinversion (Ul) en
circulacion; laUPA resultadedividir lautilidad neta
después de impuesto sobre larentaentre el nimero
de Ul encirculacién; y PER resultadedividir VUI,
entre UPA.

El Valor en Libro tiende a disminuir, pero
promedia 2.009,85 bolivares la Ul. Presenta una
proyeccién de 1.867,54 bolivares para 1999, sin
embargo su valor real durante el mismo afio estuvo
entre 343y 484 bolivares. Laproyeccion estuvo asi
sobrevalorada, en términos de su Valor en Libro, lo
cual indicaque el mercado no lo valoré tanto como
se habia estimado.

La Utilidad por Accién (UPA) es de 700,17
bolivares para 1997, 548,86 bolivares para 1998 y
473.24 bolivares para 1999. Asi se observa una
tendencia decreciente en este indicador. S6lo esun
indicador dereferenciapuesno esutilidad arepartir
por Ul (no esdividendos).

LaRelacion Precio Utilidad (PER) esde 3,02
para 1997, 3,46 para 1998 y 4,02 para 1999. Tiene
una tendencia creciente y promedia 3,5. Este
indicador (también dereferencia) expresaquee VUI
cotiza a 3,5 veces la UPA capaz de generarse. S
todalautilidad del fondo mutual BRV serepartiera
en dividendos, este indicador dice que lainversion
serecuperariaen tres afiosy medio.

El Valor de Mercado del fondo mutual no es
més que €l valor total de todaslas Ul. Este pasade
992.692.500 bolivares en 1997 a 3.154.591.063
bolivares en 1998 y a 7.061.750.500 bolivares en
1999. Asi tenemos un incremento interanual de
241,9% de 1997 a 1998, y de 123,85% de 1998 a
1999.

Los ultimos cuatro indicadores siguientes son
de naturaleza ingenua justificada solo para el caso
BRV por lainformacion presente en el prospecto:

La utilidad neta anual proyectada a repartir
como porcentaje del VUI total: esta es una medida
derentabilidad por dividendosarepartir del fondoy
es considerablemente atractivo suponer un 58,2%
para 1997, un 40,04% para 1998 y 31,88% para
1999 aunque es tendencia decreciente. Recuérdese
que ningun fondo puede garantizar rendimientos
futuros.

El ingreso proyectado solo por dividendos e
intereses como porcentaje participativo del
patrimonio: en 1997 es 3,3%, en 1998 es4,4%y en
1999 es 5,3%; el porcentaje es creciente pero
bastante baja.

El ingreso proyectado solo por dividendos e
intereses como porcentaje del activo total: en 1997
se tiene 3,5%, en 1998 4,4% y en 1999 5,2%. La
cifraes creciente pero bastante baja; indicando que
lasgananciasrealizadas en inversiones (por rotacion
activadel portafolio) son sustancialmente mayores
en términos proyectados. Este genera 32,2% de
gananciaen 1997, 27,7%en 1998y 23,15% en 1999.
Este indicador se denomina ganancia realizada a
activo total.
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CURDRD SINTESIS

BRV —-IBC r=0,94 r>=0,88
PMA —-IBC r=0,96 r?>=0,92

Indices de Performance

Burbuja especulativa ExLM “depdsitos a la vista”------- IBC r=0,92
Aproximacion al modelo APT: VUI ------ IBC
IBC —TC r=0,63
IBC — IPC r= 0,55
IBC —TI
IBC - PP r=0,42
Ecuacion VarPropVUI = a + 3*VarPropIBC +¢ (realizado en programa EVIEW)
PMA 3 =0,438 r>=0,439 D.E.= 0,093
BRV B =0,443 r?>=0,427 D.E.= 0,083
Sharpe PMA= 0,387 BRV=0,137 IBC=0,450
Treynor PMA= 0,273 BRV=0,149 IBC=0,282
Jensen PMA= -0,004 BRV=-0,037

r=0,43

conclusion

En éste trabajo se demuestran las formas de
medir el riesgo para fondos mutuales de renta
variable venezolanos. Se abarco el tema de riesgo
delo més general alo mas particular. Naredo dejo
clarocomo el “dinerofinanciero” esel camino para
la globalizacion financiera que explica la burbuja
especulativa mundial. La més reciente tiene como
epicentro e NASDAQ. Sesuponiaasi quelosindices
bursatiles estaban positivamente correl acionados;
esto escierto perolascorrelaciones son muy cercanas
acero; ademas se observaque ellasaumentan en la
medida en que se aproximan geograficamente al
mercado bursétil venezolano. El enfoque principal
delaburbujaespeculativadel IBC fue el excedente
de liquidez monetaria generado a partir del control
de cambio en Febrero de 2003 y demostrado con la
ata correlacién (0,92) entre “depésitos a la vista”
copilado por el BCV y e IBC, aumentando amedida
gue se aproximaba aAgosto de 2004. Se denomina
burbuja especul ativa porque €l juego financiero se
impone sobre laeconomiareal y existe el riesgo de
romperse dicha burbuja por causas inducidas o
naturales. Las causas inducidas podrian ser la
eliminacioén o flexibilizacion del control de cambio;
que el BCV opte como politica monetaria subir la
tasa de interés; que los precios del petréleo
venezolano bagjeny asi baje el gastofiscal; cadavez

mas aproximandonos asi a un modelo APT
simplificado en donde explicamosel rendimiento del
VUl dePMA Y BRV enfunciondel IBCy ésteen
funcion de cuatro factores econémicos: primeroy
principal en tipo de cambio; segundo el indice de
precio a consumidor; tercero la tasa de interés y
cuarto el precio del petréleo venezolano. La causa
natural es que desde laldgicaecondmicaelemental
el mercado aceptelasobreval oracion delos activos
y haga paulatinamente sensato los precios de las
acciones.

Luego de entenderse el riesgo de romperse la
burbuja especulativa se procedi6é a aplicar los
métodos més conocidosde medir e riesgo pararenta
variable y luego parafondos mutuales. Los fondos
mutualesderentavariablemiden suriesgoigua que
una accion méas en el mercado a través de beta 'y
desviacion estandar. El beta histérico para PMA 'y
BRV resulto ser parecidos alrededor de 0,44
[lamandose“ defensivos’ respecto a rendimiento del
indice bursdtil, pero el modelo de mercado pecade
heteroscedasticidad (varianzadesigual arededor de
la linea de tendencia) y el coeficientes de
determinacion dice que la variacion mensua del
IBC explica en un35% ala variacion mensua del
VUI de PMA; y en 43% alavariacién mensual del
VUI de BRYV, siendo posible otros factores. La
desviacion estandar mostré mas volatilidad para
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PMA que paraBRYV, pero ladiferencia es pequefia.
Demostrandose que existe un 95% de probabilidad
dequelavariacion porcentua intermensua de PMA
esté entre 20,4 y —17%, mientras que la variacion
porcentual intermensual de BRV esté entre 14,37y
—18,78%, con un promedio en estas variaciones de
—2,2% paraBRV y 1,7% paraPMA, en €l periodo
de estudio desde Enero 1997 para PMA y desde
Noviembre 1997 para BRV hasta el 31 de Agosto
de 2004. Luego se aplicaron métodos mas
sofisticados para comparar el performance o
desempefio de ambos fondos con el IBC utilizando
€l riesgo total medido por €l indice de Sharpey €l
riesgo no diversificable medido por €l indice de
Treynor y Jensen. Se concluye que ambos fondos
no se desempefian tan bien como el indice desde
cualquier criterio adoptado aunque desde el punto
de vistariesgo no diversificable PMA parece estar
mejor administrado y desde el riesgo total también.
Asi sejustificaria fondos indices como propone la
“teoria de los mercados eficientes” de Eugene
Fama3*: si no vences al indice Unetele pero
aceptandose los periodos de perdida que setratade
evitar confondos defensivos.

En el andlisis de los prospectos se concluye
gque ambosfondosderentavariable prioritariamente
invierten en acciones pero en sus estatutos dejan la
opcion dediversificar su carteraen valoresderenta
fija cuando las condiciones de “riesgo” asi lo
ameriten. Ambos fondos presentan estados
financierosde periodosy contenidos completamente
distintos, por lo que no se logran hacer un andlisis
fundamental comparativo.

PMA presentarentabilidad cambiante paralos
anos 2000, 2001y 2002, afio éste en que su cumplié
las mejores expectativas 43,1%. Tienen pasivos que
cumplir y su deuda promedia el 16,43% del

patrimonio, y 14,09% del activo. De los indices
financieros se corrobora el mayor riesgo presente
en este fondo que va acompafiado de mejores
rendimientos esperados.

BRV presentaestados financieros proyectados
paralos afios 1997, 1998 y 1999. Solo setienen en
comun con PMA el ROE (la rentabilidad sobre
activos) que pronostica en 26,96% como promedio
en el trienio. El fondo mutual BRV no tiene deudas
en sus proyecciones. Asi se corrobora de menos
riesgo menos rendimiento. Para BRV se logran
calcular cuatro indices bursétiles; el Valor en Libro
promedio 2.009,85 bolivares de patrimonio por
Unidad de Inversion y fallaen su prondstico al ser
comparado con larealidad del trienio (entre 343y
484); la Utilidad por Accién (UPA), indicador solo
de referencia, tuvo también un valor ato; de 700
bolivares para1997 paso dicho pronéstico a473,24
bolivares en 1999; pero imposible que la utilidad
por accion seamayor queel VUI redl. Asilarelacion
precio utilidad (PER) estambién poco de confiar ya
gue posee de denominador el UPA proyectado. El
PER promedio 3,5 queriéndose decir que si laUPA
promedio se mantiene constante y se distribuye €l
100% delas utilidadesen dividendos, € inversionista
recuperarialainversion en tres afios y medio. Por
ultimo sedetermind mediante indices*ingenuos’ que
BRV generariamas rendimiento por rotacion activa
del portafolio 0 gananciasrealizadaseninversiones,
que por las ganancias de dividendos e intereses.
Planeaban repartir utilidades en promedio 43,37%
del VUI total. Sin embargo sus ingresos sblo por
dividendos eintereses promediaban 4,33% respecto
al patrimonio total y de 4,36% respecto al activo
total. Asi, las ganancias realizadas a activo total
promediarian 27,68%, siendo asi su principal fuente
deingreso larotacion activadel portafolio.
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! Andlisis Top Down en el presente trabajo se interpreta como analisis de riesgo desde lo mas general alo mas particular: 1 la burbuja especulativa
mundial, 2 la burbuja especulativa del Indice Bursatil Caracas, 3 el modelo de la Teoria de los Precios de Arbitraje (APT) aplicado al caso
venezolano; 4 Beta y Desviacion Estandar y 5 los Indices de Perfomance. No tiene que ver como lo que tradicionalmente se entiende “analisis
macroeconomico” aplicado en analisis fundamental.

2VUI = (Total activo a precio de mercado
- total pasivo)/Numero de acciones. Es calculado diariamente.

¥ Leer a José Manuel Naredo, Estadistico y economista espafiol. On-line de la Universidad Bolivariana de Chile Volumen 1 Ndmero 4 2003

#Segn el articulo 203 de la Ley General de Bancos en Venezuela, FOGADE tiene por objeto garantizar los dedsitos del publico realizados en
los bancos e instituciones financieras, prestar auxilio financiero para restablecer la liquidez y solvencia de los mismos y ejercer la funcion de
liquidador en los casos de liquidacion  de bancos e intituciones financieras regidos por esta ley (TOVAR y CARVALLO, 2002).

5 El riesgo no diversificable o sistémico, también llamado de mercado, es aquel que no depende de las caracteristicas individuales del titulo,
sino de otros factores como la coyuntura econdmica general, 0 acontecimientos de caracter politico. (Mochdn,1995: 286) Aqui se denominara
riesgo no diversificable.

8 El andlisis fundamental es una técnica que se basa en el estudio minucioso de los estados contables de la empresa emisora con el fin de
predecir las cotizaciones futuras de un valor. El analisis técnico busca predecir las cotizaciones futuras de un valor teniendo en cuenta el precio
de un valor y los volimenes publicados diariamente por la bolsa de valores.

" Riesgo diversificable 0 no sistémico es el riesgo de cotizacion en un mercado de valores de las acciones de una compafiia admitida a
negociacion en le mismo, por razones especificas de la evolucion prevista de su propia rentabilidad y fortaleza patrimonial. (Mdchon, 1995:
285). Aui se denominara riesgo diversificable.

¢ Correlaciones opuestas es la tendencia entre el valor de dos acciones a varia opuestamente. Si uno sube de valor, el otro baja. Por ejemplo,
las acciones de las empresas de Wisky y las de Ron . En epocas de auge econdmico la gente consume Wisky y menos Ron ; en epocas de
recesion econoémica sucede lo contrario.

® Las medidas de Performance son las medidas de desempefio de los gerentes de fondos mutuales y sirven para comparse con otros fondos
mutuales y con el indice bursatil.

1 Un coeficiente de sensibilidad es una medida de la volatilidad y dependencia del VUI de un Fondo Mutual ante factores exdgenos e independientes
explicativos. EI APT es un modelo multifactorial que usa estos coeficientes de sensibilidad.

U Stephen A. Ross, “The Arhitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory (Diciembre 1976). P.314-60.

12 Sharpe W.F.. “Mutual Fund Performance”. Journal of Business.

Vol.39. (Enero 1996). P.119-38.

Treynor J.L.. “How to Rate Management of Investment Funds”. Harvard Business Review.
Vol..XLIII. (Enero

— Febrero 1965). P.63-75. Jensen M.C..

“The Performance of Mutual Funds in the Period 1945

—1964" Journal of Finance.

Vol XXIII. N°2. (Mayo 1968). P.389-416.

13 | a esperanza matemética es un promedio del rendimiento, y como elemento aislado de los factores, representa el precio descontado: los
inversionistas al anticiparse a los prondsticos publicados han afectado el valor del VUI antes de hacerse real el prondstico.

% Un coeficiente de correlacién es una medida estadistica del grado en que estan relacionados los movimientos de dos variable. Es una medida
es la asociacion lineal entre dos variables. Su simbolo es .

5 Un coeficiente de determinacion mide la proporcion o porcentaje de la variacion de una variable explicada por otra. X explica en tanto % a Y.
Su simbolo es r2. Su raiz cuadrada es el coeficiente de correlacion.
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16 ADR (American Depositary Receipt) es la formula usual de representacion de los valores en las operaciones de compraventa en las Bolsas de EEUU
para acciones de compafiias no estadounidenses.

1" Reportador es aquel que se compromete a recomprar un activo pagando un interés o premio a la contraparte, es decir, la empresa.(TOVAR y
CAEVALLO, 2002. p.68).

18 Sy familia de fondos mutuales son, ademas de PM Acciones; PM Renta Fija Délares; PM Renta Fija; y PM Wall Street.

9] ey de Entidades de Inversion Colectiva. Caracas, 22 de Agosto de 1996. Gaceta Oficial N°36.027 Afio CXXIII
- Mes XI

% Ademas de Banesco RV; tienen Banesco Renta Fija y Banesco Dolares.

2 Titulizacion (Securitization): procedimiento con el que un intermediario financiero trasforma los préstamos que concede a sus clientes en titulos
valores que vende a terceros. (Mochon,1995: 324).

2 E| capitalismo de estado o crecimiento endégeno es la tendencia econémica de Venezuela vista a partir de 1998; el gobierno no sélo controla la
politica sino que su actuacién marca al sector productivo.

2 |nformacion obtenida en la Jornada de Visita Guiada y Seminarios Cortos realizado en la ciudad de Caracas promovido por el CIDE y Econoinvest
Casa de Bolsa. Charla dictada el 28 de Abril de 2004 en el IESA.

#TOVAR y CARVALLO. Diccionario de términos financieros, 2002. p. 50.
% Informacion obtenida de EI Nacional 5/07/03 Articulo de Vladimir Hernandez Lavado. CuerpoB P.2 Economia.

% Dep6sitos a la Vista son fondos depositados en una institucion financiera que pueden ser retirados por su titular en cualquier momento; es un
agregado monetario que recopila el Banco Central de Venezuela.

7 Programa Econometric Views version 1.1B Universidad de Extremadura. Espafia. Afio 1994 Serial N°103173.
% Todos los supuestos son explicados en GUIARATI, 1992 p.55-63.

% Una variacién mensual proporcional es un niimero calculado asi: el valor de un mes menos el valor del anterior mes dividido entre el valor del mes
anterior. Multiplicado por cien nos da la variacion mensual porcentual.

¥ Coeficiente beta es el coeficiente que indica la volatilidad del riesgo no diversificable o riesgo sistémico de la rentabilidad de un titulo con relacion a
la variacion de la rentabilidad del mercado expresado en el Indice. Bursatil, en este caso, el IBC.

% Una accidn es defensiva cuando el Beta esta entre cero y uno. El titulo tiene una volatilidad menor al indice bursatil.

% Desviacion Estandar es una medida de volatilidad usado en términos relativos. Es la raiz cuadrada positiva de la Varianza.
% Henry Theil hace enfasis en que si el alfa esta ausente, beta se puede estimar con una mayor precision.

Vease Introduction to Econométrics, Prentice

—Hall, Inc, Englewood Cliffs, N.J., 1978, p.76.

% Comentario extraido de The Wall Street Yournal Americas, por Jon. E. Hilsenrath.
El Nacional 19/10/04 Cuerp A p.13.
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