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Resumen

Un fondo comun de inversion es un instrumento qrenfte a sujetos con perfiles de
riesgo y objetivos de inversion similares congtitina asignacion colectiva de recursos.
El objetivo de este trabajo es analizar la perfoigadinanciera de los fondos comunes de
inversion en la Republica Argentina en el periodmgrendido entre 2007 y 2016 (par-
cial), por la creciente importancia que presenta iestrumento en el mercado de capita-
les local. La investigacién se aborda bajo un amdopantitativo basada en informacion
secundaria, con un abordaje exploratorio descdpticorrelacional. Entre los principales
resultados cabe destacar que los fondos mas refatiges de acuerdo al nimero vy al
volumen del patrimonio son los de renta fija, ségsipor los de renta mixta. En cuanto
al horizonte temporal, la mayoria de fondos ineiertiargo plazo. En relacion a la califi-
cacioén de riesgo, la mayor parte de los fondoscrord la familia categorizada como A 'y
en segundo lugar, AA. Al realizar un andlisis biado, se encuentra que los rendimien-
tos de los fondos y su volatilidad presentan meesadisticamente diferentes segun el
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tipo de renta de cada fondo, su horizonte temposal calificacion de riesgo. Sin embar-
go, al analizar el coeficiente de variacion, s@eacuentran resultados diferenciales en-
tre categorias de acuerdo al rating crediticioeEamalisis de serie temporal se detecta un
comportamiento razonable para el rendimiento yolatilidad, excepto en el afio 2016
donde se presentan valores sustancialmente altadosafondos comunes de renta mixta.
Si se analiza la rentabilidad de diferentes tipp@ngersiones, la opcidén de los fondos de
renta mixta es la mas conveniente, seguida del all@gvy por ultimo, la compra de divi-
sas (ddlares americanos), una opcion cuyo rendimifectivo nominal resulta menor a
la tasa de inflacion, siendo la tasa real de largidén en divisas es negativa en 9 de los 10
afios analizados. Finalmente se presenta un ardggigstilo para tres fondos particulares
gue permite identificar variables agregadas queyeh en los retornos de este tipo de
inversiones que cotizan en mercados como el degantina.

1. Introduccion: Conceptos y funcionamiento de lofondos
comunes de inversion

Un Fondo comun de inversion (FCI) es un instrumepi® permite a sujetos con perfiles
de riesgo y objetivos de inversion similares caastuna asignacion colectiva de recursos.
Los FCI reconocen sus origenes en Inglaterra, 68, nde se forma el fondo de inversion
externa y colonialforeign and Colonial Government Tryisiuyo prospecto sefala: “El obje-
to de este fondo es dar al inversor con recursaterados las mismas ventajas que al gran
capitalista, disminuyendo el riesgo de invertirtiémlos de gobiernos extranjeros y de las co-
lonias mediante la division de la inversion en gren cantidad de titulos diferentes”.

De este modo, los fondos de inversién se orieraato ta los inversores relativamente pe-
quefios y poco informados como a los inversoreddsazon suficiente capital que buscan
diversificar sus carteras con titulos externosr{Ear, 2008). En Estados Unidos, los FCI apa-
recen en 1894 y, en Alemania, en 1923. En el casérgentina, estos lo hacen en 1961, sin
perjuicio que su marco regulatorio se erigi6é eaf@ 1992 mediante la ley 24.083 y modifi-
catorias.

A lo largo del tiempo, se ha escrito sobre lasmagajue justifican la existencia y tenencia
de parte de los inversores de FCI (Sharpe, 199abesr 1996; Wermers, 2080Fanelli,
2009; Fernandeet al, 2016), entre otros. En ese sentido, algunos w®tjue incentivan el
empleo de este instrumento pueden sintetizarsa siguiente manera:

a. Ventajas relativas a la prestacion de serviciatiehte como mantenimientos de
cuentas, informes, reportes periédicos y transtéasrde dinero a través de fondos.

! La mayoria de estos trabajos estudian las perfurendel FCI en funcién de sus atributos. Sharpe
(1992) propone un modelo multifactorial para exglicetornos de FCI clasificando a las variables
independientes en factores de estilo y un elemémtauido aleatorios). Para ello, son definidos 12
factores de estilo representados en carteras yanteduna funcion cuadrética, se minimiza la difere
ciag; = Ri — R factores con el fin de establecer qué factor minimiza didlierencia. De los resul-
tados obtenidos, se infieren qué factores obsdogimversores para seleccionar FCI. Gruber (1996)
parte del supuesto que el mercado no valla (agigg@o diferencial) a la pericia delanagement
para generar retornos en exceso respecto de ldsd@ctivamente administrados. Para ello, disefia un
modelo multifactorial para medir el comportamied®® los rendimientos mensuales y para predecir
flujos generados por los FCI categorizados en adtralos activa y pasivamente. Wermers (2000)
evalla la performance de los FCI empleando simikiodologia que Sharpe (1992) pero en este caso
construye seis carteras de rendimientos en excdse sl de mercado a saber: a) sobre portfolio con
similares caracteristicas de estilo al fondo; b) gonsiderando el factor momento (corto-largo @laz
partir de media movil); d) y e) costos de transatcf) rendimiento neto para el cuotapartista soiore
fondobenchmark.
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b. Escalamiento de los costos fijos de transaccidmmgaracion de la exposicion al
riesgo mediante diversificacion de cartera.

c. Administraciéon profesional (activa/pasiva) y espézada para carteras.

Cabe destacar que las tres primeras se verificaadentipo de fondos, sin embargo una
gran distincion entre fondos de similar clase lastituye si eimanagemengs pasivo o acti-
vo(Gruber, 1998) Sharpe (1992) determina quenehnagerpasivo provee al cliente de un
estilo de inversion, mientras quenenageractivo, no le facilita un estilo de inversion uni-
camente, sino que también lo aconseja en la séledei los activos.

A raiz de la creciente importancia de este instnimeeomo alternativa de ahorro-
inversion en el mercado de capitales argentinpreslente trabajo tiene por objeto estudiar las
series de rendimientos y riesgos correspondientesdiferentes clases FCI locales durante el
periodo 2007-2016, categorizandolos y comparandehbie si y con otros activos financie-
ros.

La estructura del trabajo es la siguiente: en txiéa 2, se realiza una descripcion del
marco regulatorio y caracteristicas de los FCllenezcado argentino. En la seccion 3 se de-
sarrolla la metodologia empleada para estudiaestmpefio financiero de los FCI domésti-
cos durante la ultima década. Para ello, se pr@dardstrategia metodoldgica, se definen la
poblacion, variables y fuentes de informacién, ylewllan los métodos de analisis y efectos
esperados. En la seccidn 4, se presentan, analizdarpretan los resultados obtenidos divi-
diendo el andlisis empirico en cuatro partes: imgna descriptiva, la segunda bivariada, la
tercera con un analisis de la serie temporal yéata con el analisis de estilo para tres FCI.
Finalmente, se exponen las principales conclusjdmagaciones y futuras lineas de investi-
gacion.

2. Marco regulatorio de los fondos comunes de inv&ibn
en la Argentina

La ley 24.083 y sus modificaciones introducidas |psrleyes 24.441 y 24.781 definen en
su articulo 1 como FCI al patrimonio integrado paralores mobiliarios con oferta publica,
metales preciosos, divisas, derechos y obligacioeesados de operaciones de futuro y op-
ciones, instrumentos emitidos por entidades firenasi autorizadas por el Banco Central de
la Republica Argentina y dinero, pertenecientesverdas personas a las cuales se les reco-
nocen derechos de copropiedad representados pdiapades, cartulares o escriturales.
Estos fondos no constituyen sociedades y carecpardeneria juridica.

En relacién a su objeto la norma establecéos fondos comunes que se constituyen con
una cantidad maxima de cuotapartes de acuerdo tartieulo 21 de esta ley, podran tener
objetos especiales de inversion e integrar su painio con conjuntos homogéneos o analo-
gos de bienes reales o personales, o derechostariedi con garantias reales o sin ellas de
acuerdo con lo que disponga la reglamentacién dghio de fiscalizacion previsto en el
articulo 32 de esta ley.(Parrafo incorporado pott.ar8 inc. a) de la Ley N24.441 B.O.
16/01/1995)

2 El autor plantea que Buen management activio es valorado en el largo plazo, ya que las tenen
cias de los FCI son vendidas a valor de mercada/ gue aquellos regularmente administrados. De-
muestra que, si bien las comisiones por una admanién activa son justificadas por el hecho de que
un managemendctivo demuestra los resultados en el largo plaaelacion no existe. De hecho no
se verifica una correlacidn positiva entre comiggaltas por una administracion activa y ganancias
extraordinarias de capital y rendimiento en ladapeartes.
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Respecto de su integracion y los derechos queartdag cuotapartes tenembss fondos
comunes de inversion podran emitir distintas cladeguotapartes con diferentes derechos.
Las cuotapartes podran dar derechos de copropiettadcuerdo con lo previsto en el primer
parrafo de este articulo y también podran emiticemtapartes de renta con valor nominal
determinado y una renta calculada sobre dicho valoyo pago seréa sujeto al rendimiento de
los bienes que integren el haber del fon@arrafo incorporado por art. 78 inc. a) de la Ley
N° 24.441 B.O. 16/01/1995)

Cabe destacar que estos instrumentos se fuerorestgrdo en diferentes categorias con
el fin de cumplir dos objetivos: satisfacer lasf@rencias de inversores con expectativas hete-
rogéneas agrupandolos por grupos segun objetivasvdesion y mejorar la eficiencia de su
administracion. Respecto del primer objetivo, lmuesura de un FCI sera funcion de los ras-
gos idiosincrasicos (entorno) del conjunto de pritdes inversores que integran el mercado
objetivo. Por tal motivo, para los FCI, no existefarmato unico siendo el entorno dentro del
cual se desarrolla el mercado de los FCI un determé fundamental de sus caracteristicas
(Fanelli, 2009). En el diagrama 1 se presentarelasiones del contexto en donde se desarro-
llan los FCI.

Diagramal: Estructura del entorno de FCI

Emisores de activos financieros

Estado Empresas Bancos

Clases de activos financieros

Bonos Bonos . Derivados . - Valores
. o Acciones Depositos Divisas
Privados Publicos Estructurados colateral

Entorno FCI

Sociedad Fondeo
Mercados Gerente Reglamento Mercado Organos
de » Sociedad : Gestion . de dinero -« de
Capitales Depositaria Renta variable Control
Renta mixta
1t

Inversores

Organismos
Publicos

Minoristas Institucionales

Fuente: Adaptado de Fanelli (2009).

Conforme se puede apreciar, en el centro de ladkién se encuentra el mercado del FCI
y sus tres componentes a saber: clases de fondiménistrador-depositario-reglamento de
gestion. Los diferentes tipos de fondos segin gimbor:

a. Renta Variableen estos se invierte, principalmente, en accideemercado domeés-
tico e internacional (a través de inversiones tieo CEDEARY. Por lo general, la
cuotaparte se expresa en dolares o moneda delegedy su horizonte de inversion
es de largo plazo.

® Clasificacion propuesta por la Camara Argentin&aiedos Comunes de Inversion http://www. fon-
dosargentina.org.ar/

* Certificados de Depésitos Argentinos (CEDEAR) viados a empresas extranjeras que cotizan en
la Bolsa de Comercio local, por oposicion un ADRngrican Depositary Recejme vinculan a em-
presas locales que cotizan en bolsas extranjatagrgialmente en Estados Unidos.
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b. Renta Fija:estos fondos invierten, principalmente, en titadesleuda publica o pri-
vada, nacionales o extranjeros. Igual que en el aaterior, la cuotaparte esta deno-
minada en dolares o moneda domeéstica y su horigeniteversion es variado: corto,
mediano, largo o flexible, dependiendo de las &sjfas de inversion establecidas por
la sociedad administradora.

c. Renta Mixta:se trata de inversiones combinadas en acciorigadgstde deuda como
los descriptos en los casos anteriores, con sisilearacteristicas al fondo de renta fi-
ja relativas al horizonte de inversion y denomiaadie la cuotaparte.

d. Mercado de Dinero y Plazo Fijen esta categoria, se incorporan los fondos de pla
fijo y los fondos de mercado de dinero. Ambos tiesienilar comportamiento aunque
se diferencian por su marco regulatorio. Ambos ttayen sus carteras con depdsitos
en entidades financieras (depdsitos a plazo fgolgcaciones a la vista en entidades
financieras). Tienen como restriccion la obligadi@mantener en todo momento, al
menos, un cuarenta y cinco por ciento (45%) delmpanio del fondo en colocaciones
totalmente liquidas. La cuotaparte esta denomieadaoneda doméstica o en dolares.
Las colocaciones se circunscriben solamente aagiggifinancieras nacionales con un
horizonte de vencimiento de corto plazo.

e. Cerrados (proyectos de inversion en activos realesfos fondos pueden tener varia-
dos objetivos de inversion que incluyen proyectotaeeconomia real (por ejemplo,
proyectos agricolas o inmobiliarios), donde el famte de inversion esta definido por
el objetivo de inversion. No obstante, se infiame qu duracion oscila entre el media-
no y largo plazo.

Los FCI que se constituyan invirtiendo en estosv@stpueden también clasificarse en
abiertos o cerrados. Los primeros se caracteriaatagosibilidad de aumento ilimitado en el
monto de aportes a realizar por los inversorespeadientemente del tamafno del instrumen-
to, salvo excepcion puntuales dispuestas por elrastnador. A su vez, los aportes gozan de
liquidez en cualquier momento sin restriccion akluros cerrados se diferencian de los ante-
riores en dos aspectos: primero, por su tamafadieeo fijado previamente. Por ende, estan
condicionados el monto de los aportes al igualsguduracién. Segundo, conforme se vio en
el articulo 1° segundo parrafo, los objetos dergiga son: a) objetos especiales de inversion,
b) conjuntos homogéneos o0 analogos de bienes @akesonales, o derechos creditorios con
garantias reales o sin ellas. Como se puede aprseig@aracterizan por inversiones en pro-
yectos vinculados a activos reales.

De acuerdo al diagrama 1, los recursos que nutles BCI provienen del mercado de ca-
pitales a través del ahorro de las economias daragsinversores institucionales y, en menor
medida, excedentes del sector productivo.

El sistema de administracion es condicionado paedaccion dispuesta en el final del
primer parrafo del Articulo 1: “.estos Fondos no constituyen sociedades y carec@erde
soneria juridica”.Consecuentemente, su administracion se confieegsampas juridicas crea-
doras de los mismos, sujetas a previa autorizacif@talizacion del érgano de contralor per-
tinente para ofertarlos publicamente y, consecusenée, ejercer los actos de administracion.
Estas personas juridicas se clasifican en funcgnral en Sociedad Gerente y Depositaria:

a. Sociedad Gerentdiene por funcion la administracion del patrimod@los FCI lan-
zados en conjunto con una Sociedad Depositaria.iiglica primordialmente dispo-
ner la definicion de las estrategias necesariaslpgrar los objetivos de inversion
propuesto para cada fondo, andlisis de la situatgédns mercados y de los instrumen-
tos financieros elegibles, actos de inversion ydession en dichos instrumentos, de-
terminacién del valor de la unidad de medida dénkearsiones en los fondos, registro
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contable de los fondos bajo su administracion,exmmbn de los reportes contables y,
en algunos casos, la distribucion de cuotapartes.

b. Sociedad Depositarissu funcion consiste en custodiar los activos apmdministra-
cion del FCI, lanzados en conjunto con la Gerdegre sus tareas se puede mencio-
nar: liquidacion de operaciones de compra y deavéatlos activos que componen la
cartera y su custodia en cuentas individualizadamabre de cada fondo, cobro de
rentas, amortizaciones y dividendos provenientda tenencia de dichos activos,
confeccionar el registro de cuotapartistas y laibiscion de cuotapartes de los fon-
dos.

Todas las caracteristicas de funcionamiento deounddf las responsabilidades de los
organos activos, la relacion entre el fondo y susapartistas, el objeto y los mercados finan-
cieros donde actuara son plasmadas en un congatorinado reglamento de gestion. Este
es uncontrato de adhesioya que los inversores adhieren a dicho contratpasibilidad de
debate alguno. Cabe destacar que todo fondo, paraidio a su operatoria, debe contar con
la autorizacién del érgano de contralor. En nuestedlio, la Comision Nacional de Valores
(CNV) es quien audita y debe aprobar el reglamdatgestion. Asimismo, debera inscribir el
reglamento de gestion en la Inspeccion Generalisticih.

Conforme fue expresado, el patrimonio se dividewstapartes siendo su valor el cocien-
te entre el valor de mercado del patrimonio detiéosobre el nUmero de cuotapartes=
M/C ; dondeM representa el valor de mercado del fondbet niimero de cuotaparts.

Dos pilares fundamentales necesarios para defieinterno de los FCI estan dados por el
mercado de capitales, ambito donde se intercandsts activos, y los entes de regulacion
gue velan por el cumplimiento de las normas en deagroteger el interés colectivo. En ese
sentido, la CNV cumple un significativo rol, no awlente autorizando su funcionamiento y
sus reglamentos de gestion, sino también ejerciendapervision y control de su actividad
de manera ininterrumpida y reglamentando todasllagueuestiones no incluidas la ley o
decreto reglamentario.

3. Metodologia
3.1 Estrategia metodoldgica

El presente trabajo tiene por objetivo analizgsdgormance financiera de los fondos co-
munes de inversion en la Republica Argentina gmedlbbdo comprendido entre 2007 y 2016
(parcial), caracterizandolos, categorizandolos mmarandolos entre si y con otros activos
financieros.

Para ello, se desarrolla una investigacion de alkeza empirica con abordaje exploratorio
descriptivo en la primera fase y correlacional @yusda fase. El estudio exploratorio descrip-
tivo pretende describir una determinada situackasgio, Pascual y Suarez, 2004) que esta
conformada por el desempefio financiero de los feedmunes de inversiéon en la Argentina.
Por su parte, el andlisis correlacional intentaemeinar el grado de asociacion o relacion
(Hernandez Sampieri, Fernandez Collado y BaptistzEd, 2010) entre el desemperio finan-
ciero y otros atributos de los FCI como su tipadogu horizonte temporal, su calificacion de

® Este sistema de célculo de valor de cuotaparselica a los llamadd®ndos de money marketgu-
lados por normas especificas de la CNV. Para estagglament6 que el valor de la cuotaparte es $ 1
ajustandose la cantidad de cuotapartes en ciréulgmra reflejar no soélo los ingresos y egresos de
aportes de los cuotapartistas sino también las fibadiones patrimoniales que se produzcan por
apreciacion de los activos que conforman el fordtwell, 2008).
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riesgo v, finalmente, su grado de relacionamiento@ariables macroeconémicas tales como
la inflacién, el tipo de interés, el rendimientd deercado, entre otras.

El abordaje metodolégico es de tipo cuantitativen,que utiliza mediciones numéricas y
andlisis estadisticos para establecer patronesrdpartamiento (Hernandez Sampietial,
2010).

3.2 Poblacion, variables y fuentes de informacién

Para llevar a cabo el trabajo, se utilizan datoars#arios del sistema Economatica respec-
to de la cotizacion diaria de los fondos comunesdersion de la Republica Argentina para
el periodo comprendido entre el 02/01/2007 y eD2/2016, asi como otras variables de in-
terés con la misma frecuencia e idéntico periodo.

La poblacion es finita y asciende a 715 fondos cwaude inversion en la Republica Ar-
gentina. Luego de un trabajo de andlisis prelimisardescartan algunos fondos con datos
incompletos y se trabaja con una muestra de 599dt€lrepresenta el 84% de la poblacion.

Este tamafio de muestra probabilistica no estdifices estadisticamente representativa
de la poblacion tomando un exigente nivel de cozbade 99% y un error muestral de 1,9%.
En el caso de una poblacién finita, inferior a B.0tividuos, el tamafio de muestra para una
proporcion puede calcularse empleando la ecuacion 1

z2pqN

= Ecuacién 1
(N—1)E2+ z2pq

n

Donden = tamafio de la muestraz= parametro de la distribucion normal estandaciado al
nivel de confianza para el errgr;= proporcion en la poblaciéig; = 1p; N = tamafio de la
poblacion;E = precision o error de muestreo admisible.

Las principales variables de interés son el reratitoi de los fondos calculado sobre el va-
lor de la cuotaparte, su volatilidad y su coefitgetle variacion. El rendimiento ¢mitilizado
para este trabajo es el aritmético (ecuacion 2)rgrelimiento medio es el promedio de los
rendimientos emh para cada fondo (ecuacion 3).

P.—P._
R, = ——— Ecuacion 2
P_q
T
R = Zi=1 Re Ecuacion 3
T

La volatilidad es medida a través del desvio estanuiestral de los rendimientos (ecua-
cion 4) y el coeficiente de variacion como el ramire la volatilidad y la media de los rendi-
mientos (ecuacion 5).

t=1(Re — R)?
(T-1

Ecuacion 4

CV = Ecuaciéon 5

o]l e

También se utilizaron otras variables como:
a) latipologia de los fondos: FCI de renta fija, eemtixta, renta variable, mercado de
dinero, PyME e infraestructura.
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b) el horizonte temporal de la inversion: corto planediano plazo, largo plazo y flexi-
ble.

c) la calificacion de riesgo: AAA, AA, A, BBB y BB. Lofondos agrupados bajo la fa-
milia de AAA incluyen los AAA y los AAA- . Aquellogategorizados como AA con-
tienen los fondos con rating AA+, AA y AA-. En elugo de los A, en el mismo sen-
tido, se circunscriben aquellos con categoria Ay,A. Finalmente, en la familia de
los BBB y BB se incorporan los FCI con rating BBEBBB, BBB- y BB.

d) las variables macroecondmicas utilizadas son ladidin, los tipos de interés, la coti-
zacion del ddlar, del indice Merval 25, los subdedide bonos en pesos y délares de
corto y largo plazo del Instituto Argentino del Mado de Capitales (IAMC).

3.3 Métodos de analisis y efectos esperados

Para llevar a cabo el estudio, se utilizan métadtadisticos y econométricos en pos de
analizar la informacion obtenida. Los datos se gsan y son analizados a través de planillas
de calculo y un software econométrico en dos fdsegelacion a los métodos utilizados, en
primer lugar se realiza un analisis descriptivairgaendo a estadisticos tradicionales como la
media, la distribucion de frecuencias, el rangtreeotros.

Luego, se procede con andlisis bivariados. Mediestie tipo de analisis, se busca encon-
trar diferencias significativas desde el punto d¢avestadistico entre las medias condiciona-
das a las categorias de los fondos comunes desionePara ello, se utiliza el analisis ANO-
VA cuando se trata de hallar diferencias en unebkr continua para estos grupos, testeando
el cumplimiento de las condiciones de homocedasiitiy normalidad, y los test Pearson
Chi2 y Fisher'sExact para detectar diferenciaseentedias de variables categoricas. Dentro
de este tipo de analisis, se realizan pruebasqgteaer diferencias de medias para los rendi-
mientos diarios, la volatilidad y el coeficiented®iacion a partir de la definicion del tipo de
fondo, su horizonte temporal y &lting crediticio asignado por una agencia calificadaa d
riesgo.

Tabla 1: Hipétesis del estudio bivariado

Tipos de fondos Horizonte temporal Calificacion de riesgo
Fondos de renta varia- Fondos de corto plazo Fondos con mejores
_— ble presentan un mayor presentan un menor calificaciones presentan
Rendimiento e o -
rendimiento que renta rendimiento. menor rendimiento
mixta y fija
Fondos de renta fija Fondos de largo plazo Fondos con peores
Volatilidad presentan menor volati-  implican mayor nivel de  calificaciones presentan
lidad que el resto riesgo mayor nivel de riesgo
Coeficiente de - efinido Indefinido Indefinido

variacion

Luego se ejecuta un analisis de la serie tempadbsl rendimientos anuales, tanto en
términos nominales como reales, deflactando lawgrms mediante la paridad de Fisher a
través del indice de precios al consumidor pubtigaak la provincia de San Luis (IPC-SL).
Se comparan rendimientos acumulados para una iémate $1 de capital y se calculan tasas
efectivas para el periodo analizado para diferdiges de inversion: FCI de renta fija, varia-
ble, mixta, indice Merval 25 e inversion en délares

Finalmente, se realizan regresiones lineales nawnitidas a través del método de minimos
cuadrados ordinarios para llevar a cabo un andlesisstilo sobre tres FCI de diferente tipo-
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logia, identificados en funcion a la importanciasdepatrimonio dentro de cada categoria y la
disponibilidad de datos sobre los retornos pafgetdbdo considerado. Mediante este ultimo
analisis, se busca identificar en qué medida lmsnmes de un activo pueden ser explicados en
funcién de los retornos de otros valores. Parabtermion de estimadores insesgados y de
minima varianza, se chequearon los supuestos @emelacion serial, homocedasticidad y
normalidad de los residuos, linealidad y auseneiandlticolinealidad entre las variables in-
dependientes. Los coeficientes de la regresiongddmndo de renta fija podrian ser conside-
rados buenos estimadores a pesar de no poder aségurormalidad de los residuos. Las
regresiones restantes presentaron limitacionesoadies respecto de la correlacion serial de
los residuos.

4. Andlisis empirico: FCI en la Argentina en la Ulima década
4.1 Andlisis descriptivo de los FCI

El coeficiente de correlacion entre los rendimisnd@arios promedios de los fondos co-
munes de inversion en la Argentina para el perlmjo estudio y su riesgo es de 0,78. Esto
representa una correlacion positiva y relativamaitee acorde a lo planteado por la clasica
teoria de la cartera. Graficamente, esta relaci@d visualizarse en el entorno de riesgo-
rendimiento como se ilustra en el grafico 1.

Grafico 1: Caracterizacion rendimiento-riesgo desl&Cl en la Argentina (2007-2016)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

Al proceder con un ordenamiento de los fondos paesdimiento de manera decreciente,
puede obtenerse lo ilustrado en el gréfico 2. Aipdel mismo, puede interpretarse que el
mayor porcentaje de los fondos presenta un rendimdiario promedio en un rango acotado
entre 0% y 0,2%. Estos fondos representan el 93¢ muestra (tabla 2).

Categorizando los fondos por su tipologia y termeen cuenta la cantidad de fondos por
grupo, la distribucion de la estructura sigue laigipaciones del grafico 3. En él, puede ob-
servarse que la mayoria de ellos son fondos da fgat(42,90%), seguidos por los de renta
mixta (22,37%), renta variable (17,20%) y mercadadohero (7,18%), siendo las otras tipo-
logias de menor importancia relativa. Si la pgpticion se calcula teniendo en cuenta el pa-
trimonio total de cada tipo de fondo (grafico 4)pelenamiento se mantiene, pero los fondos
de renta fija tienen una preponderancia levememrieom(37,33%), aumentando los de renta
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mixta (27,68%), seguidos por los de renta varighle62%) y los del mercado de dinero
(7,42%).

Grafico 2: Rendimiento diario de los FCI en la Argéna (2007-2016)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

Tabla 2: Histograma de rendimiento promedios diagiestratificados

Rendimiento_ diario Erecuencia Porcentaje Porcentaje
promedio acumulado
R>0,004 5 0,83% 0,83%
0,003<R<0,004 7 1,17% 2,00%
0,002<R<0,003 21 3,51% 5,51%
0,001<R<0,002 201 33,56% 39,07%
0,000<R<0,001 360 60,10% 99,17%
R<0,000 5 0,83% 100%
Total 599 100% -

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

Gréfico 3: Torta de estructura de los FCI por tipmjia segun
cantidad de fondos
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica
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Grafico 4: Diagrama de barras de estructura de los FCI
tipologia segun patrimonio total
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

Teniendo en cuenta el horizonte temporal de los §€bbserva (grafico 5) que la m-
ria de ellos (33,72%g0n de largo plazo, seguidos en participacion sl@éocorto, mediano

plazo flexible.

Grafico 5: Diagrama de barras de la distribucion des FCI
por su horizonte temporal
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

De acuerdo a la calificacion de riesgo de los FClaeArgentina (grafico 6), la familia
mayor tamafnes la de los FCI corating A (47,82%), seguidos de los AA, los BBB y BE
finalmente los AAA. Es necesario acle que el 73% de la muestra cuenta rating o califi-
cacion crediticia, mientras que 164 fondos no tegiscalificacién. En cuanto a las agen
calificadoras de riesgo, en orden de importancidgudos calificados, se informaMoody's
LatinAmerica Céficadora S.A. (231)FIX SCR S.A. (176), Standard Roor's Internationg
Ratings, Llc., Sucursal Argentir (13)Evaluadora Latinoamericana S.A. Calificadora
Riesgo (13)Fitch Argentina Calificadora de Riesgo < (8) y Universidad Nacion de Tres
de Febrerd2). En cuanto a la fecha de calificacion, el 349gel afio 2016, el 32% del a
2015, 15% del 2014, 11% del 2013, y el 8% restantes 2012 y 201
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Grafico 6: Anillo descriptivo de la calificacion deesgo de los FCI
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

4.2 Analisis bivariado de los FCI

En esta subseccion se busca analizar el desempeimziéro diferencial de los fondos
comunes de inversion en relacion a diferentes tafaticas intrinsecas de los mismos co-
menzando por su tipologia de renta, luego su hateztemporal de inversion y finalmente su
calificacion crediticia.

En el primer caso, se encuentran diferencias stgtifas con un 90% de confianza entre
los rendimientos diarios y la volatilidad de losIF€gun su categoria de renta (tabla 3). En
particular, el rendimiento promedio es mayor pagHCI de renta mixta, secundados por los
de renta variable, y menor para aquellos que compsn cartera con activos pertenecientes
al mercado de dinero.

Tabla 3: Rendimiento, volatilidad y coeficiente gariacion
segun tipo de fondo

Tipo de fondo dgﬁg";:‘;ﬁ’:&’io Volatiidad diaria ~ C0STcIenie de
Renta fija 0,0975% 0,9106% 0,4031
Renta mixta 0,1184% 1,7406% 0,3629
Renta variable 0,1021% 1,0720% 0,3988
Mercado de dinero 0,0896% 0,6955% 0,4986
Otros FCI ° 0,0958% 0,9140% 0,3812
Resultados test Anova S: (%) S: (**%) NS
P-value 0,09 0,01 0,62

Referencias: S: significatividad en la diferencia entre las medias de ambos grupos; NS: no
significatividad en la diferencia entre las medias de ambos grupos. Para medir el grado de
significatividad, se utiliza (*) para un nivel de confianza de 90%; (**) para un 95% de con-
fianza y (***) para un 99% de confianza.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

®PyMEs, Infraestructura.
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En concordancia con esto, y a un nivel de confianaa exigente (99%), se halla que la
volatilidad también es mayor para los FCI de remteta, seguidos por los de renta variable, y
menor en los de la categoria mercado de dineralePoleservarse que, en la referenciada ta-
bla 3, se encuentra practicamente el mismo ordemonde los FCI para ambas variables
(rendimiento y riesgo), aunque existe una diferesditil en la menor volatilidad de los fon-
dos de renta fija respecto de los otros FCI.

Sin embargo, si se estudia el riesgo por unidateddimiento segun la categoria de los
fondos, el coeficiente de variacidon promedio presealores con diferencias no significativas
desde el punto de vista estadistico entre las @adéesgy lo que permite evidenciar una compen-
sacion entre las diferencias de medias y desvime ks FCI producto del calculo del coefi-
ciente de variacion (desvio/media).

Las diferencias entre el rendimiento y riesgo deftmdos de acuerdo a su categoria de
renta puede observarse descriptivamente en etgrafile manera complementaria. En estos,
para no producir engafios visuales, se utilizanmesnas escalas de medicion para ambas
variables del entorno grafico en la secuencia slduatraciones.

Al realizar el andlisis bivariado de los FCI segarhorizonte temporal (tabla 4), los resul-
tados también resultan muy interesantes. El remditniaumenta, de manera estadisticamente
significativa al 99% de confianza, a medida quasementa el plazo del horizonte de inver-
sion del fondo siendo maximo para aquellos corebate flexible.

Tabla 4: Rendimiento, volatilidad y coeficiente gariacion
segun horizonte temporal

Rendimiento Coeficiente de

Horizonte temporal Volatilidad diaria

diario promedio variacion
Flexible 0,1254% 1,9954% 0,3137
Corto plazo 0,0945% 0,9245% 0,4348
Mediano plazo 0,0977% 0,8759% 0,4216
Largo plazo 0,1004% 0,9782% 0,3941
Resultados test Anova S: (**%) S: (***) NS
P-value 0,01 0,00 0,25

Referencias: S: significatividad en la diferencia entre las medias de ambos grupos; NS: no
significatividad en la diferencia entre las medias de ambos grupos. Para medir el grado de
significatividad, se utiliza (*) para un nivel de confianza de 90%; (**) para un 95% de con-
fianza y (***) para un 99% de confianza.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica.

Bajo el mismo nivel de confianza, la volatilidad Ide fondos también presenta diferen-
cias significativas siendo maxima en el caso dddondos con horizonte flexible. Un resulta-
do llamativo al respecto es que el desvio estaeslanenor para un horizonte de mediano
plazo.

En relacion al coeficiente de variacion, nuevamédeesultados no son estadisticamente
diferentes entre las medias por categoria de huszemporal, posiblemente por el efecto de
compensacion riesgo-rendimiento.

Por ultimo dentro de los analisis bivariados, dentan determinar diferencias entre el
desempeiio financiero de los fondos de acuerdoratisg crediticio. Al respecto, se recuer-
da, tal como se explico en la seccion de metoda)apie los FCI se agrupan en cuatro cate-
gorias de acuerdo a la calificacion de riesgo.ggamplo, el grupo “AA” incluye los FCI con
categorias AA+, AAy AA-.
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Grafico 7: Rendimiento y riesgo en FCI
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

De acuerdo con lo presentado en la tabla 5, bajoivel de confianza de 90%, puede
afirmarse que los rendimientos son crecientes @amtdeterioro en la calidad de la califica-
cion. Esto tiene sentido dado que fondos con padicacion presentaran un mayor riesgo de
impago, por lo que el rendimiento exigido de losms deberia ser superior.

En cuanto al desvio estandar de los FCI, las ditgse también son estadisticamente sig-
nificativas por calificacion de riesgo, considerangual nivel de confianza. En este item, lo
llamativo es que la volatilidad no sigue un ordeieamto exactamente igual a la calidad que
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indica su calificacion encontrandose que los FCI $ok% los que presentan menor desvio
estandar.

Tabla 5: Rendimiento, volatilidad y coeficiente dariacion
segun calificacién de riesgo

Calificacion riesgo diiﬁgdpi?;ﬁr:gio Volatilidad diaria Co\i];ig;ecr?(t’)en B
AAA 0,0809% 1,0459% 0,3700
AA 0,0931% 0,7846% 0,5043
A 0,0976% 1,0809% 0,3045
BBB y BB 0,1116% 1,0682% 0,3186
Resultados test Anova S: (%) S: (%) (***)
P-value 0,08 0,08 0,00

Referencias: S: significatividad en la diferencia entre las medias de ambos grupos; NS: no
significatividad en la diferencia entre las medias de ambos grupos. Para medir el grado de
significatividad, se utiliza (*) para un nivel de confianza de 90%; (**) para un 95% de con-
fianza y (***) para un 99% de confianza.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

Finalmente, el coeficiente de variacion presenfiareincias significativas bajo un 99% de
confianza en torno a la calificacién de riesgo.edese que las diferencias en este indicador
de desempefio financiero no resultan significatd@sacuerdo al horizonte temporal de los
FCI ni a su tipo de renta. En particular, los fode mejor calidad segun su calificacion (fa-
milia AAA y familia AA) presentan mayores niveles desgo por unidad de rendimiento que
aquellos con calificacion de menor rango.

4.3 Andlisis de la serie temporal de los FCI

Como puede observarse en el grafico 8, la seripdmhde rendimiento promedio diario
segun el tipo de renta de los fondos presentaghmmovimiento para todas las categorias.
Esto significa que la correlacion entre los rendmuos de los grupos de FCI es positiva.
Comparando los valores para cada tipo de fondensgentra que el de renta variable se ubi-
ca en los extremos de los movimientos en la maylwianos: ante afios de subas, un alza ma-
yor y ante afios de bajas, una caida también supEsgta situacion es superlativamente dife-
rente para el afio 2016, donde los fondos de reixta presentan un rendimiento significati-
vamente superior. Esto se debe que entre los FE$tdegrupo existen algunos con un rendi-
miento extraordinariamente elevado (17% diariokiemente explicado por la devaluacién
ocurrida en los primeros meses del afio debido aseueata de carteras con titulos en dola-
res

En cuanto a la serie temporal de la volatilidadffgo 9), se observa un comportamiento
similar al de los rendimientos, excepto en el afi@82en el que los rendimientos caen rauda-
mente y la volatilidad aumenta. Esto esta asocads efectos de la crisis financiera interna-
cional sobre todo tipo de inversiones. En 2016ydiatilidad de los fondos de renta mixta
también realiza un incremento extraordinario.

’ Los rendimientos estan calculados en pesos.



XXXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 237

Grafico 8: Rendimiento diario promedio en el peri@@007-2016
segun tipo de FCI
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

Grafico 9: Volatilidad diaria promedio en el period2007-2016
segun tipo de FCI
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

Finalmente, se realiza un analisis temporal dedodimientos de los fondos anualizados
incorporando dos cuestiones exdgenas. En primer,lugp presenta una comparacion en
términos nominales de los rendimientos de los ferdirsus otros activos, como el indice
Merval 25 o el dolar americano como inversion ea divisa fuerte. A posterior, se adiciona
el efecto inflacionario via deflacion de rendim@nnhominales mediante la ecuacion de Fis-
her y se realiza un analisis en términos reales.

En cuanto al andlisis nominal de los rendimientall& 6), puede observarse que el Mer-
val 25 presenta rendimientos nominales superionegm@ninos absolutos en relacion a los
FCI con alta variabilidad, mientras que el doélahisn nunca presenta rendimientos negati-
VoS, tiene una rentabilidad menor a los FCI en ig¢men un desvio también menor.

Al realizar un analisis de la capitalizacion pgotide inversion durante la década analiza-
da, asumiendo que se invierte $1 de capital, Ser@bfjue lo mas rentable es invertir en fon-
dos de renta mixta (3.975,98% de rendimiento acadwyllo que equivale a 44,88% efectivo
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Tabla 6: Rendimientos nominales anualizados de R@&rsus
otros activos

Clase 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

FCI Renta Fija 3,25% -13,17% 37,22% 16,57% 10,82% 23,49% 40,15% 38,27% 53,21% 56,86%

FCI Renta Variable 4,35% -16,21% 42,98% 21,52% 9,91% 22,43% 51,36% 43,36% 55,36% 58,21%

FCI Renta Mixta 4,65% -12,19% 38,66% 15,34% 10,80% 24,51% 43,16% 44,31% 57,89% 501,21%
FCI Total 3,92% -13,75% 27,93% 14,36% 12,14% 25,79% 37,39% 30,52% 48,24% 57,19%
Merval 25 8,17% -59,47% 221,96% 95,51% -38,05% 24,48% 170,80% 122,06% 82,65% 47,05%
Ddlar Oficial 2,92% 9,49% 10,37% 4,97% 7,73% 18,96% 26,82% 30,76% 5513% 9,25%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

anual). Luego le siguen de manera decrecientevé&sion en el indice Merval 25 (3.437,31%

de rendimiento acumulado, 42,85% efectivo anualipversién en renta variable (1.090,16%

acumulado y 28,10% efectivo anual), los fondoseaear fija (913,96% acumulado y 26,07%

de rendimiento efectivo anual) y finalmente, elad@%70,33% acumulado y 19,02% de ren-
dimiento efectivo anual). Excepto el rendimientectivo anual de esta ultima inversion (di-

visa), en el resto de los casos, el rendimientoimalnefectivo se encuentra sobre la media de
inflaciéon efectiva del periodo.

Para incorporar el efecto de la inflacién via d@fla de las tasa nominales, se realiza a
continuacion un analisis de rendimiento reales. tirestion clave en este punto es definir la
serie de inflacién a tomar para realizar el arslilgbido a las controversias de la serie oficial
de inflacion publicada por el Instituto Nacional Bstadisticas y Censos (INDEC). Se anali-
zaron alternativamente diferentes indices, talesocel IPC de la provincia de San Luis y el
coeficiente CER. Se resuelve trabajar con el pontebido a la confiabilidad que genera la
fidelidad de esas cifras. La inflacion acumuladeekperiodo es de 852,33%, siendo la tasa
efectiva de inflacion de 25,28% anual.

Los rendimientos obtenidos en términos reales @rapkon bastante variables de acuerdo
al tipo de inversion. Los rendimientos reales segativos en 9 de los 10 periodos para el
dolar oficial, en 5 de los 10 periodos para loslfende renta fija, los de renta variable y todos
los FCI en promedio, y en 4 de los 10 periodos fmedondos de renta mixta y el indice
Merval 25. En los afios 2007, 2008 y 2011, todasnkasiones analizadas presentan rendi-
mientos reales negativos. En 2010, sucede lo misrogptuando el Merval 25. El afio 2015
es el unico periodo donde todas las inversioneseptan un rendimiento real positivo.

Tabla 7: Rendimientos reales anualizados de FClsugs otros activos

Clase 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

FCI Renta Fija -15,04% -28,00% 15,82% -8,24% -10,10% 0,39% 6,22% -0,53% 16,45% 4,41%

FCI Renta Variable  -14,13% -30,52% 20,69% -4,34% -10,84% -0,47% 14,71% 3,13% 18,08% 5,31%

FCI Renta Mixta -13,88% -27,19% 17,03% -9,20% -10,12% 1,22% 8,50% 3,81% 20,01% 300,19%
FCI Total -14,48% -28,48% 7,98% -9,97% -9,03% 2,26% 4,13% -6,10% 12,67% 4,63%
Merval 25 -10,99% -66,39% 171,76% 53,91% -49,75%  1,20% 105,24% 59,75% 38,82% -2,11%
Ddélar Oficial -15,30% -9,21% -6,84% -17,36% -12,61% -3,29% -3,88% -5,93% 17,91% -27,28%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica
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Cuando se agregan los periodos y se analiza ltakizacion total de la década y la tasa
efectiva de rendimiento real, se encuentra queds mantable es la inversion en FCI de renta
mixta (328,00% de rendimiento acumulado, lo queivedg a 19,61% de rendimiento real
efectivo anual), seguida por el Merval 25 (271,448%a la década y 17,57% efectivo anual),
los fondos de renta variable (24,97% acumulado82%, efectivo anual), renta fija (6,47%
acumulado y 0,79% efectivo anual) y finalmente, umarsion que no mantiene ni el valor
del dinero en el tiempo en el periodo analizadoldir (-40,11% de rendimiento acumulado
y -6,26% efectivo anual). Esto se verifica conettaso cambiario, donde la inflacion diferen-
cial entre los paises ha sido, en casi todos los dél periodo bajo estudio, superior a la va-
riacion en el precio de la divisa, es decir, eb tile cambio.

4.4 Andlisis de estilo para tres FCI

La diversidad de activos que integran la carterardéondo comudn de inversion plantea
una seria dificultad respecto a la estimacion dexfgosicion de los retornos del mismo a los
cambios en ese portfolio, incluso conociendo supmsition. Por este motivo, se considera
relevante dentro de este andlisis diagndsticouaval el enfoque, cominmente denominado
analisis de estilo, puede contribuir a subsansitl@acion antes mencionada.

Este abordaje pretende, a través de un analisisgiesion multiple, identificar qué por-
centaje de los retornos de un activo pueden seicagdps en funcion de los retornos de otros
valores. Por lo tanto, no es necesario disponérfdemacion detallada acerca de la composi-
cion de su cartera y la evolucion de la misma, simplemente analizar los retornos obteni-
dos con el objetivo de inferir la exposicion tipaa fondo respecto a cada grupo de activos
seleccionados como variables regresoras. Estad@iees fundamental para el modelo a cons-
truir, requiriendo activos mutuamente excluyentediaustivos y cuyos retornos presenten
comportamientos diferentes.

Como variable dependiente se ha seleccionado @ihnento diario de tres fondos: FIMA
Renta Fija, Consultatio Acciones Argentina y Optim@Global Investment Grade. Estos co-
rresponden a un tipo de inversion de renta fijatar@ariable y renta mixta, respectivamente.
Los mismos fueron identificados en funcion a laemancia de su patrimonio dentro de cada
categoria y la disponibilidad de datos sobre ltsrmes para el periodo considerado. Como
variables independientes, se incluyeron la tasa IB¥R) los subindices del Instituto Argen-
tino de Mercado de Capitales de bonos en délamreamericanos de corto plazo (SBDC) y
de largo plazo (SBDL), asi como de bonos en peggntnos de corto (SBPC) y de largo
plazo (SBDL) y al indice Merval 25. Se opt6 poreestdice en lugar del indice Merval por
considerar mayor cantidad de empresas con ofeblcapara su estimacion.

1) Fima Renta Fija

La primera regresion es efectuada para un fondemta fija excluyendo aquellas variables
que de manera individual podian resultar no siggtiifras, culminando con el modelo descrito
por las tablas 8 y 9. Del mismo, se extraen 3 bhlagsignificativas con nivel de confianza
del 95% y una al 90%. El coeficiente R-cuadradatapo, teniendo en cuenta el nimero de
regresores empleados, es de 4,19%. Es decir, qunedalo explica ese porcentaje de las va-
riaciones en los retornos del fondo Fima Renta. Hjaanalisis de varianza de la Tabla 9
muestra que la relacién entre las variables inddipates y los retornos del FCI analizado es
estadisticamente significativa al 95%, ya que-ghluees menor que @ asociado.

Como puede observarse, las tres variables sigivasacorresponden a instrumentos de
renta fija siendo negativo el coeficiente respecta tasa BADLAR a 35 dias. A pesar que el
porcentaje explicado por el modelo es bajo, extdgsperar que el comportamiento de los
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retornos de un fondo como el analizado en esta&s&gr sea una combinacion del retorno de
otros instrumentos de renta fija. Es necesario meac que es posible que modelo requiera
ampliar los activos incluidos con vistas a incretaesl nivel de R-cuadrado alcanzado.

Tabla 8: Regresion FCI de renta fija

Paradmetro Estimacion  Error Estandar Estadistico T Valor-P
Constante 0,00058 0,000014 41,585 0,0000
Badlar 35dias -0,00255 0,000543 -4,700 0,0000
SBDC(IAMC) 0,00354 0,001321 2,681 0,0073
SBPC(IAMC) 0,00801 0,001799 4,454 0,0000
SBPL(IAMC) 0,00137 0,000810 1,692 0,0906

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

Tabla 9: Andlisis de varianza regresion FCI de renfija

Fuente ST G EUE Gl Clealzee Razon-F Valor-P
drados medio
Modelo 0,000041657 7 0,00000595 14,23 0,0000
Residuo 0,000882229 2109 4,18316E-7
Total (Corr.)  0,000923886 2116

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

2) Consultatio Acciones Argentina

El andlisis es ahora efectuado para un fondo de remiable. Paraddgjicamente, el coefi-
ciente de regresion parcial del indice Merval 28rf@ser estadisticamente igual a 0 y por lo
tanto no aportar al modelo. Como se mencion0, &isas de estilo solo evalta el comporta-
miento de los retornos sin considerar los activosos que efectivamente el fondo invierte.
Estos coeficiente parciales, determinan el cambragntual por unidad de cambio de la va-
riable dependiente, manteniendo el valor asociddesto de las variables predictivas cons-
tantes.

Tabla 10: Regresion FCI de renta variable

Paradmetro Estimacion  Error Estandar Estadistico T Valor-P
SBDC(IAMC) 0,384089 0,0481163 7,9825 0,0000
SBDL(IAMC) 0,133097 0,0262091 5,0782 0,0000
SBPC(IAMC) 0,128803 0,0597134 2,1570 0,0310
SBPL(IAMC) 0,208731 0,0266014 7,8466 0,0000

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica
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Tabla 11: Andlisis de varianza regresién FCI de tarvariable

Fuente ST G EUE Gl Clealzee Razon-F Valor-P
drados medio
Modelo 0,2045 4 0,0511494 113,88 0,0000
Residuo 0,9293 2069 0,0004491
Total 1,1339 2073

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

La ecuacion anterior permite explicar el 18% (Reltado ajustado 17,92%) de las varia-
ciones en los retornos del fondo analizado, si¢ados los coeficientes significativos con un
nivel de confianza del 95%. Se puede sefalar qaeregresion arrojé mejores resultados al
omitir la estimaciéon de la ordenada de origen, @seltase no significativa en una instancia
previa. Todas las variables significativas congéituindices representativos del mercado de
bonos argentino, siendo los retornos de los bonasdares de corto plazo los mas relevan-
tes. Esto podria sugerir que los retornos de esigof de renta variable y, por consiguiente,
mas relacionado al mercado accionario, muestraoarportamiento en sus rendimientos si-
milar al de una cartera de instrumentos de rejataé corto plazo.

3) Optimum Global Investment Grade

El andlisis de varianza presentado en la tableet®ipe observar, con un 95% de confian-
za, una relacién estadisticamente significativaedias variables. Como regresores significa-
tivos se identificaron a los retornos del indicerwa&5 y de los subindices SBDC y SBPL,
con un 95% de confianza para los dos primeros yuco80% para el ultimo de ellos. Su R-
cuadrado es el mas bajo de las tres regresiondlegam a explicar el 1% de la variacion de
los retornos del fondo en cuestion.

Tabla 12: Regresion FCI de renta mixta

Paradmetro Estimacion  Error Estandar Estadistico T Valor-P
Constante 0,000948 0,0003836 2,47297 0,0134
Merval 25 -0,038975 0,0185466 -2,10148 0,0356
SBDC(IAMC) 0,077038 0,0335513 2,29614 0,0217
SBPL(IAMC) 0,033195 0,0199764 1,66171 0,0966

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

Tabla 13: Andlisis de varianza regresion FCI de tammixta

Fuente Surrgj?ac(ij%;:ua— Gl Cl:ﬁgé%do Razon-F Valor-P
Modelo 0,004847 3 0,00161589 5,26 0,0013
Residuo 0,647988 2111 0,00030695
Total (Corr.) 0,652836 2114

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica
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A pesar del escaso poder explicativo de este mpselpuede observar que la porcion ex-
plicada de los retornos es una combinacion deténterval 25, SBDC y SBPL. Es decir,
son indices de los mercados de acciones y de baocmgle con el comportamiento esperado
por un fondo de renta mixta.

Este apartado presenta la necesidad de ampliaélkia a través de regresiones multiples
a un numero mayor de fondos comunes, incluyendanaar cantidad de indices represen-
tativos o grupos de activos que puedan complensentatos utilizados en este trabajo con el
objetivo de obtener un poder explicativo mayoreHEstimo punto, constituye un desafio con-
siderando la escasa disponibilidad de este tippfdamacion en el mercado local.

5. Conclusiones

El presente trabajo ha tenido por objetivo analagrerformance financiera de los fondos
comunes de inversién en la Republica Argentina lepedodo comprendido entre 2007 y
2016 (parcial), caracterizandolos, categorizandglosmparandolos entre si y con otros acti-
vos financieros. La investigacion se ha abordado ba enfoque cuantitativo basada en in-
formacion secundaria, con un abordaje exploratbgsriptivo y correlacional.

Entre los principales resultados cabe destacasgbserva una fuerte correlacion positi-
va entre el rendimiento promedio y el riesgo dedidsrentes FCI analizados como un corte
transversal de datos. Los fondos mas represergati#@cuerdo al nimero y al volumen del
patrimonio son los de renta fija, seguidos pordesenta mixta. En cuanto al horizonte tem-
poral, la mayoria de fondos invierte a largo plazo.relacién a la calificacion de riesgo, la
mayor parte de los fondos recibe una calificaci@veniente de una de las dos agencias cali-
ficadoras con mayor participacion en el mercadonfarman la familia categorizada como A
y en segundo lugar, AA.

Al realizar un analisis bivariado, se encuentra lggaendimientos de los fondos y su vo-
latilidad presentan medias estadisticamente difesem l0s niveles habituales de confianza,
segun el tipo de renta de cada fondo, su horiziemgoral y su calificacion de riesgo. Sin
embargo, al analizar el ratio del coeficiente deac#dn, solo se encuentran resultados dife-
renciales entre categorias de acuerdo al ratirtiticie.

En el andlisis de serie temporal se detecta un cdamiento razonable para el rendi-
miento y la volatilidad, excepto en el afio 2016 d#Be presentan valores sustancialmente
altos para los FCI de renta mixta. Si se analizangéabilidad de diferentes tipos de inversio-
nes, esta opcion (FCI de renta mixta) es la masetoente, seguida del Merval 25 y por
altimo, la compra de divisas (dolares americanmsy, opcion cuyo rendimiento efectivo no-
minal resulta menor a la tasa de inflacion, lo pfleja el retraso cambiario. De hecho, la tasa
real de la inversion en divisas es negativa enl®sl&0 periodos analizados.

El andlisis de estilo para los tres FCI selecciosgmbr su importancia relativa en las dife-
rentes categorias de renta resulta en un estudionprar que, si bien no arroj6é resultados
atractivos, permite identificar variables agregagias influyen en los retornos de este tipo de
inversiones que cotizan en mercados como el degamina.

Entre las limitaciones del trabajo, es menestealaeffia dificultad que se atraviesa al es-
tudiar un volumen de datos de semejante dimen2ié29(dias por 599 fondos para cada va-
riable de interés), lo que ha reducido las posikiles de incorporar andlisis de mayor pro-
fundidad en esta primera etapa diagnostica de @<=k este pais. Esto genera la necesidad
de continuar avanzando en esta investigacion, yeoldo pruebas de mayor complejidad e
incorporando factores relevantes como la evolud@fa composicion de las carteras estudia-
das.

En este sentido y como futuras lineas de investiga®e plantea realizar un analisis de los
fondos de inversién en el marco de la teoria dmittera, comparando los efectos de la diver-
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sificacion de los fondos en la Argentina en rela@da linea de mercado de capitales (CML),
analisis de fondos de inversion y riesgo sisterait el marco del modelo CAPM y la linea
de mercado de valores (SML),un analisis de estifdfgamilia de fondos, estimacion de ecua-
ciones empiricas siguiendo la teoria de fijaciérpaeeios por arbitraje (APT) con variables
macroecondmicas para detectar su influencia nosstice el rendimiento sino también sobre
la evolucion temporal de la composicion de lasetag que constituyen los fondos, entre
otros. Para esto se planea realizar regresionds/aniddas con modelos para datos de panel.

A raiz de la creciente importancia de los fondasnwees de inversion en el mercado de
capitales argentino, se considera necesario camntggiudiando su desempefio financiero y su
comportamiento en mercados emergentes, como v@daalternativas tradicionales de inver-
sion o ahorro.
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