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Resumen:

La evaluacion de las inversiones es una parte fuoadtal del proceso de decision de
inversion ya que el inversor espera no solo obtaneaetorno de sus fondos invertidos
sino compararlo contra inversiones alternativasogiocer el riesgo que ha estado
asumiendo. El modelo de Fama nos permite ir m&s dgl un simple analisis de

performance, ya que desglosa las causas por ldescsa produce. Basicamente
podemos dividir el retorno obtenido en un portafoén dos partes: retorno por

selectividad y retorno por asumir riesgo. El modmiopone un detalle de cada una de
estas partes a fin de ofrecer un mejor analisissleausas. EI modelo de equilibrio del
mercado de capitales le da un basamento a estoslonog aporta elementos para su
desarrollo. Estos modelos presentan dificultadea par aplicados al caso Argentino,

basicamente por una falta de series de tiempoatda§i y comparables.



Introduccién

Una parte fundamental del proceso de inversioraes/dluacion del desempefio de la
inversion. Todo inversor, ya sea que realice ecgso de inversion a través de un
administrador profesional o por si mismo, espeuar cuan bien se ha desempefiado
Su inversién en comparacion con otras. Mas aunl eas® de que haya confiado su
inversién a un administrador profesional, dado eliénversor querra conocer las
politicas generales del fondo en el que ha inwvertidsaber si dicho fondo las ha
seguido. Esto le permitira al inversor entendarivel de riesgo que esta aceptando con
su inversion. Es por ello que al inversor no selinteresara comparar la performance
de su inversion con otras sino poder entender suatm las causas de dicha

performance.

La evaluacion de inversiones ha evolucionado dekdenple calculo de retornos hasta
analisis mas detallados de riesgo y retorno invallms y de sus causas Yy factores que
los generan. Los primeros trabajos sobre el temlizaglos por autores como Shdrpe
TrynoP y Jensehbuscaban medir el desempefio en dos dimensioregpri retorno.
Para ello buscaban entender como comparan losiostde los portafolios bajo analisis
contra los retornos de otros portafolios “ingenuat@eseleccionados” con similares
niveles de riesgo. El modelo que propone Fama bdesglosar el desempefio en sus
componentes basicos. Por ejemplo, permite sepagmrte del retorno que se debe a la
habilidad de seleccionar los mejores titulos deleterminado nivel de riesgo (“retorno
por selectividad”) de aquella parte que se debsumg un determinado nivel de riesgo
diferente al target fijado por el inversor (“retomor riesgo”). Este modelo se concentra
en evaluar el desempefio en un periodo, pero Fagsarga también un modelo multi-

periodos.

El presente trabajo consistira en el andlisis deteto de Fama para desglosar el
desemperio de las inversiones en sus componeniessh@&rimero se introduciran los
fundamentos en los cuales se basa el modelo Yitadi@én de portafolios “benchmark”

o de comparaciéon. Como segundo paso se desarrellaradelo para un periodo en el

! Sharp, William F. “Mutual Fund Performance”, JodroBBusiness XXXIX (Special Supplement January6@ 119-138 and
“Risk Aversion in the Stock Market” Journal of Firee XX (September 1965), 416-422
2 Treynor, Jack L. “How to rate Management of Invemtbfunds”, Harvard Business Review XLIII (JanuaRebruary, 1965)



cual no existen flujos de fondos intra periodo ggln se adaptara dicho modelo para
mas de un periodo y en el cual existan flujos delds intra-periodo. Finalmente se
intentara analizar las adaptaciones que se debeaier al mismo para poder aplicarlo
a casos en el mercado Argentino.

3 Jensen, Michael. “The performance of mutual fumdhé period 1945-1964, Journal of Finance XXIllayv1968) 386-416 and “
Risk, the pricing of capital assets, and the evalnaf investment portfolios” Journal of Businedsll (April, 1969) 167-247



Antecedentes conceptuales

La nocidn basica que subyace en el método de Fammadgsarrollaremos en este
trabajo, consiste en que los retornos de los mdiwafbajo analisis se comparan contra
los generados por portafolios “ingenuamente sedeecios” con similares niveles de
riesgo. Las definiciones de portafolio “ingenuaneestleccionado” y de riesgo se
obtienen del modelo de equilibrio de mercado de mhrametros de Sharp, Litner y
Mossin conocido como CAPM (capital assets pricingdet). Este modelo provee un

set de portafolios “ingenuamente seleccionados’oxafolios benchmark contra los

cuales se pueda evaluar la performance de losfplarsaadministrados.

La version mas simple del CAPM establece una siisupuestos que detallamos a

continuacion:

1. No existen costos de transaccion, es decir, nocbato por la compra o venta de
activos. Esto permite evitar el tener que distingemtre los activos que el
administrador ya tenia en su portafolio y aquedjas incorporé con posterioridad

incurriendo en algun costo.

2. Los activos son infinitamente divisibles. En consswia, un inversor puede tomar
cualquier posicion sobre una determinada inversontener en cuenta el tamafio

de su riqueza.

3. No existe el impuesto a las ganancias. Esto indioa al inversor le resultara
indiferente la forma en la cual recibe el retormola inversion, ya sea a través de

dividendos o apreciacion de capital.

4. Un individuo no puede afectar el precio de una@ca@omo consecuencia de su
compra o venta. Son los inversores en su conjumiengs determinan el precio de

las acciones como consecuencia de sus decisionegasdsion.

5. Se espera que los inversores tomen sus decisiasaslids Unicamente en el valor

esperado y el desvio estandar de los retornossdeostafolios.



6. Se permite la venta de titulos en corto (ventasirtar con el titulo al momento de

la venta) en forma ilimitada.

7. Se puede tomar prestado y depositar fondos a &alfa® de riesgo en forma
ilimitada.

8. Los inversores tienen expectativas homogéneas. &stdebe a que todos los
inversores estan preocupados por la media y lanad de los retornos o de los
precios en un periodo y definen el mismo horizatganversion. Asimismo todos
los inversores tienen la misma expectativa conespa los inputs necesarios para
tomar una decision de inversion. Estos inputs stormo esperado, variancia de los

retornos y la correlacion entre los titulos.

9. Todos los activos se negocian (se pueden compramger) en el mercado.

En resumen, en este modelo se asume que el medeadapitales es perfecto (sin
costos de transaccion y con informacién libremefigponible) y los inversores son
aversos al riesgo, quieren maximizar la utilidackgen que los retornos de todos los
portafolios tienen una distribucion normal. La &w@n al riesgo y la distribucion
normal de los retornos de los portafolios impliagure el portafolio que se espera
maximice la utilidad para cualquier inversor esiefite desde el punto de vista de
desvio standard medio. Es decir, ningun portafmio igual o superior retorno esperado
tendra un menor desvio standard. Los inversoreertieexpectativas homogéneas y
existe un activo libre de riesgo (“f") a cuya tatmainterés (“R) todos los inversores

pueden pedir prestado o depositar fondos.

En consecuencia, bajo los supuestos del CAPM,ieb (portafolio de activos riesgosos
gue el inversor poseera sera el portafolio de nder¢an”. Este portafolio contiene

todos los activos que estan en el mercado, cadapanderado por el ratio que se
obtiene de dividir el valor de mercado del actimgparticular sobre el valor de mercado
del total de activos. Cada inversor elegira ajustaresgo del portafolio de mercado a
su combinacion preferida de riesgo-retorno comlupagl portafolio de mercado con

préstamos o depdsitos a la tasa libre de riesg&mRonces, en equilibrio de mercado,



todos los portafolios eficientes son combinaciodek activo libre de riesgo f y el

portafolio de mercado.

Si definimos:

R'm: retorno de un periodo del portafolio de mercado

E (R'm): retorno esperado del portafolio de mercado

o (R'm): desvio standard del retorno del portafolio decaeéo

X: es la proporcion de fondos invertidos en elaclibre de riesgo f

podemos establecer la férmula que define la forémaade todos los portafolios

eficientes:

Ry=xR+(1-X)Rn siendo x< 1

Dado que el activo libre de riesgo como su nombriadica no tiene riesgo, el riesgo
del portafolio vendra dado por el porcentaje dénileersion que esté colocada en el
portafolio de mercado y en consecuencia:

6 (R = (1 =X)o (R'm)

La situacion se ha graficado en la Figura 1 a naatiion. La curva bmd representa el
set de portafolios que solo incluyen activos rieego Sin embargo, los portafolios
eficientes son aquellos que se encuentran dondosiaa lo largo de la recta que
comienza en el retorno del activo libre de riesgoplasa por el portafolio de mercado
m. Los portafolios domiciliados en dicha recta ppoo debajo de m (a la izquierda y
para los cuales x es mayor o igual que 0) inclwepositar o prestar fondos a la tasa
libre de riesgo Ry colocar la diferencia en el portafolio de merad Los portafolios
domiciliados en dicha recta pero por encima denaderecha y para los cuales x es
menor que 0) incluyen tomar prestado fondos asia lire de riesgo R/ colocar tanto
los fondos que se toman prestados como los fomdoales con los cuales contaba el

inversor en portafolio de mercado m.



E (R)

E(Ry) [T -

0 o (R'm) o (R)

Figura 1
El set de portafolios eficientes con depésitosésfamos a la tasa libre de riesgo

En este modelo la relacion de equilibrio entre edbnno esperado y el riesgo para

cualquier titulo es la siguiente:

E (R] = R +[ ERm - R cov (R, R'm) (linea de mercadex antg
o (R'm) o (R'm)
Retorno esperar  Tasa de intert Prima de riesgo llama Riesgo del activo j
del activo j libre de riesgo precio de mercado por
unidad de riesgo j (1)

Cov (R’j, R'm) es la covariancia entre el retodebactivo j y el retorno del portafolio
de mercado mo (R’y) es la medida de riesgo total en el retorno detapdio de
mercado. Dado que los Unicos activos riesgosoggsee el inversor son acciones del
portafolio de mercado, el riesgo de un activo delser medido como su contribucion a
o (R'm)., el cual esta reflejado en la formula por (13teEformula provee la relacion
entre retorno esperado y riesgo tanto de un pdidafomo de un activo individual. En
consecuencia reemplazando en la féormula los dabsaivo individual por los del

portafolio nos permite obtener la formula de retoesperado para el portafolio.

Las formulas planteadas de retorno esperado dedehsupuesto que los inversores
tienen acceso libre a toda la informacion disp@nibfjue todos tienen la misma visiéon

sobre la distribucion de los retornos en todos pastafolios. Sin embargo, el



administrador del portafolio puede pensar que ti@gemeso a un tipo de informacion
especial a la cual no tiene acceso el mercado eeragleo bien puede estar en
desacuerdo con la evaluaciéon de la informacionodiye y que se haya implicita en
los precios de mercado. Es este caso, el modadsphetativas homogéneas subyacente
provee benchmarks para poder evaluar la habilidddadministrador para realizar

mejores evaluaciones que el mercado.

Si consideramos los retornos realizados, es decipost, podemos observar que el
riesgo y el desvio standard de los retornos depdotafolios benchmark son iguales.
Esto se debe a que en el modelo de expectativaod@mmeas estos portafolios
comprenden el set de portafolios eficientes yedgo y dispersion del retorno de los
portafolios eficientes son equivalentes. Para paitsé ingenuamente seleccionados la
relacion entre riesgpy y el retorno realizado,Res la siguiente:

Rx = R + R-R Bx (linea de mercadex post

o (R'm)

H—JH—JH_/%—/

Retorno del Tasa de interés Prima de riesgo llamada Riesgo del
portafolio x libre de riesgo precio de mercado por  portafolio x
unidad de riesgo x

Con lo cual vemos que es la misma relacion antggeop reemplazando retornos
esperados por retornos realizados. En los modelayvauacion de desempefio es esta
la férmula que provee benchmarks contra los cyalagar los retornos de portafolios
administrados. La utilizacién de esta formula pasgener benchmarks requiere que se
estime el riesgo del portafolity, su dispersiom (R’y) y la dispersion del retorno del
portafolio de mercado (R'.). La evidencia empirica obtenida por Bluhsegiere que
para los portafolios de 10 o mas titulos estosrgaltienden a ser bastante estacionales
en periodos de tiempo largos. Aun cuando la evidemdica que las formulas
planteadas suelen sobrevaluar la compensaciérntatagejue se obtiene por asumir un
mayor riesgo, esto no obsta a que se utilice lodafmbios obtenidos por ser

ingenuamente seleccionados.

4 Blumem Marshall. “ The assessment of Portfolicf®erance”, unpublished Ph D. dissertation, InvGbicago, 1968.



Por supuesto que con este analisis no se agotanasgselven todos los problemas de
aplicacion de los modelos de evaluacion del desBmpmie inversiones. El valor
practico de dichos modelos depende de la validgdraza del modelo de equilibrio de
mercado de los cuales se derivan los benchmark rtafplios “ingenuamente

seleccionados”.



Descomposicion del desempefio de la inversién en sosnponentes

El andlisis se divide en 2 etapas; primero el deBarde un modelo para un periodo en
el cual no existen flujos de fondos intra periodaggo se adaptara el modelo para mas

de un periodo y en el cual existan flujos de foridtya-periodo.

1. Evaluacion del desempefio de las inversionemenadelo de un periodo y en el cual

no existen flujos de fondos intra-periodo

En un modelo en el cual se considera solo un perjatb existen flujos de fondos intra
periodo se asume gque: a) el momento en el cualad@acla performance del portafolio
es en su horizonte de tiempo, que es cuando lo®$ose retiran para ser consumidos, y
b) no hay compra o venta de titulos ni ingresogresos de fondos entre el momento en
gue se realiza la inversion inicial y la fecha e ¢ps fondos se retiran ,con locuaz no

hay un problema de reinversion de los fondos.

El célculo del retorno del portafolio bajo este mlodsimplificado es muy sencillo.
Llamamos \,; al valor de mercado del portafolio elegido pora€éiministrador al
momento t y Vw1 al valor de mercado del mismo portafolio en el ranta t + 1.
Considerando que no existen flujos intra periotloakulo del retorno del portafolio es

el siguiente:

Ra :—\/Q,tlj - Va

at
¥t

La performance total del portafolio se mide comadiferencia entre el retorno del
portafolio elegido y el retorno del activo libre deesgo. La misma se puede

descomponer en dos partes:

a) retorno por selectividadmide codmo se comporto el portafolio en compara@d

otro portafolio ingenuamente seleccionado que teglgmismo nivel de riesgo.

b) retorno por riesgomide el retorno que proviene de la decision der@isun mayor

nivel de riesgo.



Performance total Retorno por selectividad Retorno por riesgo

K_H A A
e I

~ s
Ra = R = [Ra - R (Ba) ] + [R(Ba) B R]
Retorno del Retorno del Retorno del
portafolio  activo libre portafolio
elegido  de riesgo ingenuamente

seleccionado

La figura 2 nos permitira analizar en detalle laabenposicion de la performance total.
La misma grafica la relacion riesgo — retorno deftaffolio elegido (R - Ba), del
portafolio ingenuamente seleccionado con el misiel e riesgo que el portafolio
elegido (R - Pa), del portafolio ingenuamente seleccionado comuel de riesgo
diferente al portafolio seleccionado { Rp;), del portafolio ingenuamente seleccionado
con una dispersion de retornos igual al portafedileccionado (R - o (R’y), vy la tasa
libre de riesgo.

Rx = Rf+ [Bm'_Rf] Bx
o (R'm)

Re(RQ) |

R, [--————=----p--------—-—--opm-e- R Selectividad neta

Selectividad .
Selectividad

Ry (Ba)

Riesgo
Rx (Bt) Fr—————————>~<k-—————————————H-————————————————

inverso
S Yo R S

g S S

0 Be Ba o (R') B.o(R)

Figura 2
Descomposicion de la performance total en sus coemes basicos

Es interesante profundizar el concepto de retoorosplectividad si encontramos que
la diversificacion es un objetivo para el inverses, averso al riesgo y el portafolio
seleccionado constituye el total de sus activosdiEimo caso el riesgo del portafolio se
mide como el desvio estandar de su reter@’,), el cual serd mayor que el riesgo no

diversificable B, siempre que el retorno del portafolio esté menos perfectamente
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correlacionado con el retorno del portafolio de cadp. En este caso el administrador
ha decidido concentrar recursos en algunos titgias considera tendran una mejor
performance y le pagaran por la dispersion extra k@ asumido y podria haber

diversificado.

Retorno por selectividad Diversificacion

A= A

I f

Ra - R(B) = Selectividad neta EXB(R’a)) - R((Ba)]

En consecuencia, la diversificacibn mide el retagrtya que generan los titulos en los
cuales el administrador decidié concentrar recur&sie concepto es siempre no
negativo por lo cual la selectividad neta es siemgual o menor al retorno por
selectividad. Si R > R, la diversificacion mide el retorno adicional qabktiene el
administrador y compensa la dispersion que podafgehsido diversificadas((R’y) -

Ba). Si Rn < R, la diversificacion mide la pérdida de retorno pmber asumido
dispersion diversificable. La diversificacion ydalectividad neta se ubican en la figura

2 alo largo de la linea punteada desdR’,).

En la figura se observa que si bien el retornosptectividad es positivo la selectividad
neta es negativa. Esto se debe a que el retorma ektenido por seleccionar un
portafolio que resultd generar un mejor retorno daleportafolio ingenuamente
seleccionado, dicho retorno extra no fue suficieot®o para compensar el riesgo extra

asumido.

El concepto de retorno por riesgo se puede degldsmicamente en riesgo
administrador y riesgo inversor. Riesgo adminigirass aquel riesgo incremental que el
administrador asume por invertir un nivel de riesliferente f,) al establecido por el
inversor como target3(). Riesgo inversor es aquel riesgo incremental ejuaversor
asume por encima de la tasa libre de riesgo. Ammieasdas se ubican en la figura 2 a lo

largo de la linea punteada de$de

11



Retorno por riesgo Riesgo Administrador Riesgo inversor
A

s I

[Rx(Ba) - R] =[R(Ba) - R(Bt)] +[R(Bt) - R]
Timing del /\A Riesgo esperado d

administrador administrador
[R/x(ﬁa)-E(R’x 6 - [RE)-ER, (1?)] + EE(R’X (Ba) - E (R @
) Timi:s;total } ;ondicione:ge mercadoj

El riesgo administrador puede ser consecuencitirdielg de la decision de inversion y
del riesgo esperado por asumir un riesgo diferaintgado como target por el inversor.
El administrador puede haber preferido elegir ungbolio con un riesgo mayor o
menor de acuerdo al momento de mercado en el euahsuentre, esperando que el

portafolio genere un retorno diferencial.

Los administradores usan dos técnicas para mdgpgarformance a traves del timing.
La primera técnica consiste en cambiar en porem@jlos fondos comprometido en
bonos y acciones con anticipacion a cambios ercdasliciones del mercado. Si el
administrador espera que el mercado suba increrdemta porcentaje de fondos
invertidos en acciones en tanto que si esperalquereado baje disminuira su posicién
en acciones e incrementara su posicion en accibaesegunda técnica que utilizan los
administradores consiste en ajustar en beta prentediportafolio con anticipacion al
cambio en las condiciones del mercado. Si el adtnador espera que el mercado suba
incrementara el beta de su portafolio para obtengrortafolio que responda mas a los
cambios en las condiciones del mercado en tantosgespera que el mercado baje
vendera los titulos con betas mas altos y com@guéllos que tengan beta mas bajo a
fin de reducir en beta promedio del portafolio y &er una menor respuesta los

cambios en las condiciones del mercado.

El timing del administrador puede deberse al difei@ entre el retorno ex-post del
portafolio ingenuamente seleccionado con el riessgjeccionado por el administrador y
el retorno esperado ex-ante (“timing total”) o bindiferencial entre el retorno del
portafolio ingenuamente seleccionado con el rigsgget fijado por el inversor y su
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retorno esperado (“condiciones de mercado”). Siesho target no es relevante para el
inversor, y prefiere concentrarse en selectividdidning, la féormula se podria corregir
reemplazando el retorno del portafolio con el etgget (R (B:) y E (Rx (By)) por el
retorno del portafolio de mercado (R E (R'm). La féormula es flexible de forma tal que
se pueda adaptar a las necesidades de quien temgaaljzar la evaluacion, con lo cual

se podrian plantear otras adaptaciones pero eatapgetivo del presente trabajo.

2. Evaluacioén del desemperio de las inversionesienadelo multi-periodo y en el cual

existen flujos de fondos intra-periodo

Esta extension del modelo que describimos anteeptenasume que: a) las fechas de
evaluacion coinciden con las fechas en que loso®sé retiran para ser consumidos, y
b) las decisiones de reinversion y de operacioresothpra-venta de titulos se realizan
en las mismas fechas, de forma tal que la genacahiz del caso para un periodo sea

directa.

Aln cuando se espera que la aplicacion del modelm@tiples periodos permitiese
obtener mejor informacion estadistica, la aplicadél modelo en su estado mas puro
no es de aplicacién en la practica. Esto se dehgea&n general quien lleva adelante la
evaluacion del desempefio del portafolio poco cosobtee las fechas en las cuales el
propietario del portafolio necesita fondos parasconirlos y generalmente el portafolio
es propiedad de diferentes inversores que tiermnveez diferentes fechas de retiro de
fondos para su consumo. La clave en realidad edaajel modelo para admitir la
existencia de flujos de fondos intra-periodo, ya g@ste es el mismo problema que

existe tanto para el modelo de un periodo comomadelos de mas periodos.

Nos basaremos en el modelo de los fondos comunasvdesion para poder llevar
adelante la adaptaciéon del modelo de evaluaciémalglr de mercado del portafolio de
los fondos comunes de inversion se sub-divideruetas partes que tienen un valor de
mercado. Este valor de mercado se ajusta cadaweehay aportes de nuevo capital al
fondo o bien retiros del mismo y en consecuenciajgsta también la cantidad de
cuotas partes en circulacién. Los ingresos de foedtaran dados por entrada de dinero
proveniente de la tenencias de titulos por part@aktafolio (dividendos e intereses) o

13



bien por nuevos aportes de capital a través dederipcion de cuotas partes por parte
de nuevos inversores 0 ya existentes. Los egdesfimdos estaran dados por los pagos
de dividendos a los propietarios de cuota partédamhelo o bien por los retiros de

capital.

A fin de adaptar las férmulas deberemos definiuaég variables:

V'a¢ Vvalor actual de mercado del portafolio a tiempmdluye los efectos de nuevas
suscripciones de cuota partes y la reinversiorudéaier ingreso de fondos que
se haya recibido a raiz de las inversiones debfmiio neto de los pagos de
dividendos o retiros de fondos previos a t.

Vat¢ valor de mercado que el portafolio deberia habardb a tiempo t si no se
hubieran pagado dividendos desde la fecha de etuanterior. Se asume que
dichos dividendos fueron reinvertidos en el potiafoAl comienzo de cada
periodo de evaluacion,yes igual a V; ¢

n: cantidad de cuota partes del portafolio en cialaa tiempo t. Esta cantidad es
ajustada cuando hay suscripciones o retiros, perosen ve afectada por
reinversiones de fondos ingresados o por dividepdgados a los suscriptores.

Pat V'ats ntque es el valor actual de mercado a tiempo t decuota parte del
portafolio

Pot  Vat/ Ntque es el valor de una cuota parte a tiempo t &dagopuesto de que se
reinvierten en el portafolio todos los montos dexios a pagar dividendos a los
tenedores de cuota partes.

Rat  (Pat - Plat1)/P’ar1asumiendo que t corresponde a una fecha de eic@aluaste
es el retorno de un periodo correspondiente a uoi @arte considerando que
todos los dividendos a pagar a los tenedores d&a qartes desde la Ultima
fecha de evaluacion se reinvierten en el portafélgia es una clara medida del

retorno entre t — 1 y t de un peso invertido gpoefafolio a tiempo t — 1.

Asimismo deberemos definir los precios por cuotdepdel portafolio ingenuamente
seleccionado o benchmark, que toma en cuentaufss fle fondos intra-periodo. Al
comienzo de cada periodo de evaluacion se fijaegigpcomo el precio por cuota parte
del portafolio actual a dicha fecha. Este montmgeerte en el portafolio ingenuamente
seleccionado con el nivel de riesgo target definmdo el inversor y su evolucion
durante el periodo de evaluacién determina el pngai cuota parte al final del periodo.
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Todo ingreso de fondos intra-periodo generado per titulos en los cuales esta

invertido el portafolio ingenuamente seleccionadoasume que son reinvertidos en

dicho portafolio.

Pyt (By): es el precio a tiempo t de la cuota parte detgbalio ingenuamente
seleccionado con el nivel de riesgo target defipioioel inversor.

P: (Ry): es el precio a tiempo t de la cuota parte detabalio ingenuamente
seleccionado obtenido por invertir todos los fondisponibles at— 1 en

el activo libre de riesgo.

Las dos definiciones de precio por cuota parteiexghs mas arriba no son afectadas
por la existencia de flujos de fondos intra-perio8im embargo, las dos definiciones
gue explicaremos a continuacion si lo estan.

Pyt (Ba): es el precio a tiempo t de la cuota parte detgbalio ingenuamente
seleccionado con el nivel de riesgo del portafatitual. Al comienzo de
cada periodo de evaluacion y luego de que se eeatfia transaccion en
el portafolio actual se calcula el riesgo medido[pg el precio corriente
de la cuota parte de este benchmark es cambiadpohfolio
ingenuamente seleccionado con el nivel de riesg@aigafolio actual.
Asi, el valor de} puede cambiar a través del tiempo como resultado d
los ingresos y egresos de fondos y las decisioeesa@mprar o vender
determinados titulos en el portafolio.

P« (0 (R’3): es el precio a tiempo t de la cuota parte detgpolio ingenuamente
seleccionado con una dispersion de los retornad mla del portafolio

actual.

En consecuencia, las dos ultimas definiciones deiptienen en cuenta los cambios en
el riesgo del portafolio, ya sea medido par porc (R’), derivados de la existencia de
flujos de fondos intra-periodo o cambios en la cosnpon del portafolio. Su
seguimiento se vuelve sencillo, ya diyese puede medir en cualquier momento dado
gue es el resultado del promedio ponderado dé lde los activos individuales que
conforman el portafolio, donde la ponderacion deuta como la proporciéon que cada
activo tiene en el valor de mercado del portafdiin.consecuencia, al actualizar ps
de los activos individuales podemos calcular el vouealor de B, El mismo

procedimiento se aplica para recalcular el valas (RR',).
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Ahora que hemos definido las distintas variablexjepos extender la formula de
calculo de la performance total para mas de urog@ery con existencia de flujos de
fondos intra-periodo. Contamos con los valoresadecliotas partes de los portafolios
benchmark tanto al comienzo como al final de losiog@s de evaluacién y en
consecuencia es sencillo calcular su retorno pargariodo. La performance total
puede ser calculada entonces como la sumatoriasdgalores periodo por periodo.
Aplicando en la férmula de performance total logcpps de cuota parte recién

definidos obtenemos:

Performance total Retorno por selectividad Riesgo administrador Riesgo inversor
N N

4 % N r I r
Pat - R(Re) = Pat - RBt(Bd) + Ri(Ba - Rit(B) + Ri(B) - R(Ry

Esta formula puede ser computada periodo a perjodoumulativamente. De esta
manera armamos la historia de la performance davirsion y se pueden obtener
interesantes conclusiones sobre las habilidadesdfeinistrador del portafolio. Por

ejemplo, podemos analizar si los retornos que mliradtrador obtuvo por selectividad

fueron sistematicamente positivos o solo en algpeo®dos . Asimismo la férmula es
atil para comparar la performance de distintos gfolibs a través del tiempo. Esto
puede resultar atil para una entidad financieraquiera comparar la habilidad de sus
portfolio managers o para un inversor que quienmparar la performance de los
distintos portafolios en los cuales tenga invedidos fondos.

Esta metodologia resuelve en gran parte el probtkaia existencia de flujos de fondos
intra-periodos, pero puede resultar dificil de alien la comparacion de la
performance de distintos portafolios. Esto se delspie ain cuando los céalculos se
realizan en base a una cuota parte, la existereiflufpbs de fondos intra-periodo
responde a decisiones de portafolio que generatmeienen efecto sobre la
performance de cada cuota parte y cuando los fidgpsondos suceden en distintos
momentos la performance de los portafolios puetiidiSin embargo, si el monto de
los flujos de fondos es importante en cortos pedatk tiempo o cuando el periodo de
evaluacion es largo, este efecto sobre las perfuressa comparar tiende a ser menor.
Si contamos con una linea de mercado ex-ante gsi@ernita computar los valores

esperados a través del tiempo para los benchmagkéP Pt (Ba) ¥ P« (6 (R'3))
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podemos desglosar la formula en sus componenteobasasi poder armar la historia

de la performance y las causas por las cualesnsgage
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Aplicacion del modelo al caso Argentino

La aplicacion del modelo de Fama al caso Argensiecenfrenta con una serie de
inconvenientes.

El primer inconveniente es la falta de series éstimds homogéneas para un periodo
largo de tiempo. Argentina ha sufrido recurrentesiss economicas, lo cual ha
dificultado generar informacién homogénea para paiwlizar. Por ejemplo, en la
Ultima crisis economica de diciembre de 2001, grame de los bonos emitidos por el
gobierno Argentino cayeron en default y asimismgadlierno determiné la existencia
del llamado “corralito” y la pesificacion que afaxan la carteras de los fondos que
estaban invertidos en este tipo de activos. Elisia@le los fondos contra un benchmark
deben cuidar que las restricciones de inversidplieaa a ambos sean las mismas, a fin
de no distorsionar la informacion y poder conclyire la diferencias en retornos se
deban a eficiencia cuando en verdad sea a la ddiarde las politicas de inversion.

Otro problema a plantear surge de que la aproxgmagiretornos histéricos puede no
ser adecuada dada la alta volatilidad de los merizshoamericanos y el hecho de que
sean poco liquidos y poco profundos.

Otro de los problemas importantes surge de laidefimdel activo libre de riesgo. Para

gue un activo sea libre de riesgo no debe tensgaide default ni riesgo de reinversion.
Esto presenta un problema para los mercado emesgenmo Argetnina ya que los

bonos soberanos no son libres de riesgo y a vexdmy bonos de largo plazo. Una
alternativa para resolver este problema es rekt@efault spread de la tasa de retorno
del bono soberano en moneda local seleccionada. dltgrnativa seria utilizar la tasa
en moneda local implicita en los contratos forward.

Un estudio realizado por FIEL (realizado por Daietana y Sebastian Auguste)
sobre el desempeiio de inversiones de los Fondd%®dsiones en el afio 2006, que
incluye entre otros paises el caso Argentinazatiil indice de Sharp para comparar los
retornos y plantea las dificultades mencionadaa fgobtencion de informacién para
analizar. Este caso indica que una gran proporciénla cartera de las AFJP
(administradoras de fondos comunes de inversiomalsi por el criterio de devengado,
con lo cual, la relacién riesgo retorno se ve distmada y sesga el indice de Sharp
hacia arriba. En la tabla a continuacion se commpls AFJP con los fondos mutuos
con mejor retorno ajustado por riesgo dentro deaseigoria y concluye que en términos
de retorno acumulado, desde el comienzo del sistesnAFJP han logrado un retorno
superior al de los fondos mutuos locales, perodairajo de lo que obtuvieron los
fondos mutuos de renta mixta global.
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Retorno Real Acumulado, AFP vs. Fondos Mutuos. Arggina
Retornos Reales en Pesos Argentinos

Figura 3
. - Retorno Retorno
Tipo de Cartera Promedid* £ Dtt?s(\j”olﬂ Igglce gle Acumulado Acumulado
standa arp sept-94-dic 05 _ dic 00-dic05
AFP
Arauca BIT AFP 0.61% 3.193% 0.191 180.4% 40.1%
Consolidar AFP 0.71% 3.209% 0.222 203.5% 48.9%
Futura AFP 0.56% 3.335% 0.167 145.6% 35.2%
Maxima AFP 0.68% 3.343% 0.203 188.4% 45.4%
Meta AFP 0.73% 3.089% 0.237 n.a. 46.7%
Nacior AFP 1.05% 3.474% 0.301 253.8% 80.4%
Origenes AFP 0.57% 3.338% 0.172 176.9% 36.6%
Previsol AFP 0.69% 3.085% 0.224 195.3% 47.2%
Profesién-Auge AFP 0.64% 3.534% 0.181 160.4% 41.6%
Prorenta AFP 0.59% 3.186% 0.185 187.4% 38.4%
Siembra AFP 0.66% 3.411% 0.194 180.4% 42.1%
Unidos AFP 0.61% 3.085% 0.197 155.4% 40.1%
Fondos Mutuos con Mejor retorno ajustado por riesgo
Schroder Renta Variable FM Acciones Locales 2.70% 2.3%% 0.218 n.a. 236.7%
Delval FM Acciones Locales 3.05% 13.25% 0.230 189.4 292.6%
CMA Argentina FM Acciones Locales 1.81% 8.67% 0.209 n.a. 138.3%
Compass Renta Fija Clase A FM RF Global 6.59% 20.13 0.164 n.a. 664.2%
Toronto Trust FM R Mixta Global 2.27% 10.65% 0.213 800% 197%
Arpenta (ex Mercosur) FM R Mixta Global 3.77% 1363 0.279 1074% 520%
Schroder Latin America FM Acciones Globales 2.89% 3.31% 0.217 n.a. 263.6%
HF Acciones Lideres - Clase G FM Acciones Globales 1.87% 11.94% 0.157 100.6% 107.1%

Notas: 1/ calculados para el periodo diciembrédzfiGiembre 2005

Relacién Riesgo-Retorno para AFJP y Fondos Mutuosdcales.

Retornos Reales en pesos argentinos, datos mesigpeaiedo diciembre 2000-diciembre 2005

Figura4
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Conclusiones

El modelo de Fama provee una interesante herraanipata poder genuinamente
analizar la performance de un portafolio y cuanilhdd sido su administrador en el

manejo de los portafolios. Es una herramientatarito para la entidad financiera que
quiera comparar la performance alcanzada por ssB8ntds administradores de

portafolios como para el inversor individual quadga su dinero invertido en diversos
portafolios. Hemos analizado que el modelo sirvgéotgara analisis de un periodo sin
existencia de flujos de fondos intra- periodo cgrara el analisis de multi-periodos con
existencia flujos de fondos intra- periodo, porumgto adaptando el modelo para ello.
Sin embargo, cuando analizamos la realidad del aderérgentino, nos encontramos
con ciertas inconvenientes que hacen que estantiernta sea de dificil aplicacion.

Fundamentalmente la falta de series de tiempo héneas y suficientemente detalladas
hacen dificil su aplicacién y por ello el mercad@éntino tiende mas a realizar analisis

mas sencillos.
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