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Resumen

La evaluacion del desempefio de carteras es una parte muy importante en el
andlisis de gestion de las inversiones y, generalmente, se realiza evaluando los
rendimientos ajustados al riesgo. El presente trabajo analiza el comportamiento
de los fondos comunes de inversion (FCI) de renta variable de Argentina que
tienen como benchmark financiero al indice ROFEX 20 durante los afios 2019 y
2020, empleando indicadores de referencia como Alpha, Alpha ajustado, y los
indices Sharpe, Sortino y Treynor. Metodolégicamente, se realizan tres anélisis:
de correlacion (entre rentabilidad FCI e indice), de eficiencia (rendimiento dife-
rencial FCI respecto al indice) y de persistencia (sostenibilidad rendimientos).
Segun los hallazgos, los FCI analizados han obtenido un rendimiento acorde
al riesgo y han sido un buen vehiculo para emularlo, tanto para replicar los
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indices o para su uso en operaciones de cobertura con derivados financieros.
El articulo constituye un estudio novedoso, dada la reciente creacion del indice
ROFEX 20 y el contexto de volatilidad durante los afios examinados.

Palabras clave: fondos comunes de inversion, gestion de carteras, anélisis de
rentabilidad.

Abstract

Portfolio performance evaluation is a very important issue in investment
management analysis and it is typically carried out by evaluating risk-ad-
justed returns. This paper analyzes the behavior of Argentine equity mutual
funds that have the ROFEX 20 index as a financial benchmark during the years
2019 and 2020, using reference indicators such as Alpha, adjusted Alpha, and
the Sharpe, Sortino, and Treynor ratios. Methodologically, three analyses are
carried out: correlation (mutual funds return against index), efficiency (funds
differential return with respect to the index) and persistence (return sustai-
nability). The results show that the analyzed mutual funds have obtained a
risk-adjusted return and have been a good means to emulate it, either to repli-
cate the index or to be used in hedging operations with financial derivatives.
This article offers a new perspective given the recent creation of the ROFEX 20
index and the context of volatility during the years under study.

Keywords: mutual funds, portfolio management, performance measurement.

JEL: G11, G23.
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1. Introduccion

En la préctica, la evaluacion del desempeiio (performance) de las carteras es una
parte muy importante en el anélisis de inversiones y, generalmente, se realiza
evaluando los rendimientos ajustados al riesgo. La finalidad de la mayoria de
estas herramientas de evaluacion es poder comparar el rendimiento de la car-
tera (portafolios) con el rendimiento de un indice de referencia en un periodo
de interés.

El presente trabajo analiza el comportamiento de los fondos comunes de
inversiéon (FCI) de renta variable de Argentina que tienen como benchmark
financiero al indice ROFEX 20 durante los afios 2019 y 2020. El propésito del
estudio es analizar distintas métricas de los FCI tanto en cuanto al seguimiento
del indice de referencia como a la evaluacién de los rendimientos ajustados
por riesgo que han podido obtener.

Metodolégicamente, para examinar el comportamiento de los FCI se
emplean indicadores de referencia como Alpha, Alpha ajustado, y los indices
Sharpe, Sortino y Treynor; y se realizan tres andlisis: de correlacion (entre
rentabilidad FCI e indice), de eficiencia (rendimiento diferencial FCI respecto
al indice) y de persistencia (sostenibilidad rendimientos).

Dada la reciente creacién del indice ROFEX 20 no se identifican estudios
académicos sobre eficiencia en la gestion de los FCI que lo tienen como refe-
rencia. En ese sentido, este trabajo se considera original y novedoso por ser
un andlisis de los FCI con benchmark ROFEX 20, y asimismo por el contexto de
volatilidad durante los afios elegidos para el analisis.

Ademas de este apartado introductorio, el trabajo continda en la seccion 2
con una breve conceptualizacién de los FCI y una descripcion sucinta de las
medidas tipicas de performance ajustadas por riesgo empleadas para la eva-
luacién de portafolios. Luego en el punto 3 se presenta la metodologia con el
detalle del indice de referencia elegido y la forma de selecciéon de los fondos
de inversién analizados. A continuacién, en el cuarto apartado se presentan
los resultados del andlisis, y para finalizar en la quinta seccion se exponen las
conclusiones.

Escritos Contables y de Administracién 77



Marcos Ezequiel Mastrangelo, Juan Manuel Salvatierra

2. Marco conceptual y de antecedentes
2.1. Los fondos comunes de inversion

Fanelli (2010) sefiala que los FCI son instituciones que permiten canalizar la
inversion colectiva. Con esta finalidad poseen politicas de inversion para su
gestion que definen el tipo de activos en que pueden invertir, de manera tal
que exista homogeneidad entre la inversion realizada y sus objetivos, asi como
también transparencia en el criterio de manejo de activos para con los inversores.
Dentro de dichas politicas de inversién generalmente existe una referencia com-
parativa para el rendimiento de la inversién denominado benchmark financiero.

Se han desarrollado varias investigaciones y trabajos con estas o similares
mediciones a las que son objeto de este trabajo sobre correlaciones, rentabili-
dades, rentabilidades ajustadas por riesgo, indices de Treynor, Sharpe y Sor-
tino, como asi el uso de tablas de contingencia para el anélisis de persistencia
(Sharpe, 1966; Treynor y Mazuy, 1966; Jensen, 1968; Grinblatt y Titman, 1989;
Carhart, 1997; Agarwall y Naik, 2000; Ferruz Agudo y Vargas-Magallon, 2004).
Algunos antecedentes relevantes y recientemente realizados en Argentina son
los que desarrollaron Alonso-Bafico y Salvatierra (2018), que miden la eficien-
cia de gestion de los FCI de renta variable con benchmark Merval en Argentina
en el afio 2015 mediante la aplicacion del modelo de Brinston y Bachler para
el andlisis de los elementos constitutivos y desagregacion del Alpha, en el que
se observa dificultad de los administradores de fondos en obtener rendimien-
tos en exceso del benchmark. Se han desarrollado algunas tesis de maestria en
finanzas con mediciones similares a las planteadas en el trabajo (Bruni, 2019;
Glaniver, 2016; Sciammarella, 2016). En las mismas se efectuaron analisis de
eficiencia, consistencia y persistencia de los FCI en Argentina para variados
periodos, con algunas de las herramientas que se plantean en este articulo.
Por otro lado, se ha desarrollado una linea de investigacion (Pesce et al., 2016)
donde se efecttia un diagnéstico general de la industria de fondos o donde
desarrollan un indice multifactorial para evaluar el desempeno de los FCI
(Pesce et al., 2018).

A nivel internacional también se pueden relevar trabajos temdticamente
relacionados. Ippolito (1989) analiza la posibilidad de los fondos de obtener
rendimientos diferenciales descontando sus costos, y Ferndndez et al. (2020)
efecttian un analisis de rentabilidad en fondos de inversion para el mercado de
Espafia. En otro trabajo, Vidal y Vidal-Garcia (2021) realizan un analisis de la
industria de fondos y su performance, en un pais como el de Indonesia, pero

78 Escritos Contables y de Administracion [vol. 13, n.° 2, 2022, pags. 75 a 103]



Andlisis de rendimientos ajustados por riesgo de fondos de inversion de renta...
https:/ /doi.org/10.52292/j.eca.2022.2773

con un mercado accionario pequefio. Por otro lado, Bukhari y Hakim (2021)
analizan la performance de fondos en relacién con su benchmark en Arabia
Saudita, donde encuentran que la mayoria de los fondos tienen un rendimiento
por debajo al indice de referencia, teniendo una gestion activa.

Por dltimo, un antecedente relevante es el de Vidal-Garcia y Vidal (2016)
quienes plantean, luego de un analisis sobre poco més de 16.000 fondos de
inversion en diferentes paises, que de la utilizacion del indice de Sharpe, que
es la medida mas utilizada para medir desempefio de portafolios, comparado
con otras medidas, como el indice de Treynor, Alpha de Jensen y Modigliani
y Modigliani (M?), se obtiene el mismo ranking de desempeno de los fondos
independientemente de la medida utilizada. Y asi, una importante aplicaciéon
préctica que consiste en que los gestores de los fondos no cambiarian debido
a la medida de evaluacién de performance elegida y podrian alinear intereses
entre los inversionistas y los administradores.

2.2. Indicadores tradicionales para la medicion del rendimiento
ajustado por riesgo

Para poder evaluar el desempefo de los fondos, una medicién tradicional del
Alpha es considerando el rendimiento del fondo (R fondo) menos la tasa de
rendimiento de mercado (tipicamente medido mediante un indice de referen-
cia). En la ecuacién 1 se asume implicitamente una cartera que replica perfec-
tamente al indice bursatil (beta=1).

aFondo = Rfondo - Rmercado (Ec. 1)

Esto puede estudiarse también ajustando el rendimiento obtenido por el
coeficiente Beta, es decir por la volatilidad diferencial asumida por el fondo
en cuestion (Jensen, 1968).

aFondoajustado = (Rfondo - Rf) - (Rmercado - Rf) x p fondo (Ec. 2)

Donde:

Rf: tasa libre de riesgo

B = coeficiente Beta del fondo

R fondo: rendimiento del fondo

R mercado: rendimiento del mercado
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En el caso de los dos conceptos previamente expuestos en las ecuaciones
1y 2, se omite detraer la tasa libre de riesgo ya que se asumen betas de las
carteras préximos a uno.

A continuacién, se describen algunos indicadores tradicionales para medir
el rendimiento ajustado por riesgo. Por un lado, el indice de Sharpe (IS)
es la medida mas utilizada en la evaluacién de rendimiento de portafolios
(Vidal-Garcia y Vidal, 2016). Es un indicador que mide el exceso de retorno
por unidad de riesgo, es decir lo ganado por cada unidad de riesgo asumido
sobre la tasa libre de riesgo (Sharpe, 1966). De otra forma, muestra hasta qué
punto el rendimiento obtenido compensa el riesgo asumido por la cartera de
inversiones. En este caso, el riesgo que se considera es el total (medido a tra-
vés del desvio estandar de los rendimientos del fondo en cuestion), es decir
considera tanto el riesgo sistematico (no diversificable o de mercado) como el
no sistematico (diversificable) (ecuacién 3).

ISfondo _ Rfondo—Tasa libre deriesgo (EC. 3)

gfondo

Por otra parte, el indice de Treynor (IT) es similar al indice de Sharpe; en
cambio, utiliza como medida de riesgo el coeficiente Beta en lugar de la dis-
persion o desvio de los rendimientos (Treynor y Mazuy, 1966). El empleo de
Beta como medida de riesgo implica la exclusiva consideracién del riesgo sis-
tematico, que es no diversificable (ecuacién 4).

Rfondo—Tasalibre de riesgo (EC 4)

ITfondo = Brondo

Otra medida para calcular la rentabilidad de los FCI ajustada por riesgo lo
constituye el indice de Sortino (S). Este indicador representa el exceso de rendi-
miento por unidad de riesgo del fondo, considerando en este caso como riesgo
la volatilidad de los retornos negativos (Sortino y Price, 1994) (ecuacién 5).

Sfondo = —Londo-MAR (Ec. 5)

ogalabajadel fondo

Donde MAR: rendimiento minimo aceptable. En el presente trabajo se con-
sidera el rendimiento del indice.

De los fondos de inversion, también se puede analizar si los rendimientos

obtenidos han sido persistentes o no, esto implica analizar si a lo largo del periodo
considerado han sido sostenidos o no. La manera mas habitual de medir esto es
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mediante un cuadro de doble entrada que analiza la progresion de resultados
perdedor-perdedor, perdedor-ganador, ganador-perdedor y ganador-ganador de
los fondos respecto al indice benchmark (Malkiel, 1995). Existen otros trabajos que
han buscado medir de este modo la persistencia como Agarwall y Naik (2000).

2.3. Descripcién del indice de acciones ROFEX 20

El indice de acciones ROFEX 20 constituye una reciente herramienta del mer-
cado de acciones en Argentina, en buena medida surgido para permitir suplan-
tar los contratos a futuro del S&P MERVAL en el mercado de futuros ROFEX
de Rosario (actualmente fusionado como MATBA-ROFEX). Con dicho indice
accionario se facilita la inversién tanto con finalidad de cobertura de una inver-
sién o bien con fines especulativos.

Fue disefiado para medir el desempefio de una cartera integrada por las 20
acciones mads liquidas operadas en los mercados bajo jurisdiccién de la Rept-
blica Argentina y ponderadas por su capitalizacién bursatil. La metodologia
utilizada en el indice de acciones ROFEX 20 sigue los estdndares de los princi-
pales indices accionarios del mundo (MATBA ROFEX, 2020).

Las empresas que lo componen estan ponderadas segtn la capitalizacién
bursatil (market capitalization) o valor de mercado de la compafiia en bolsa ajus-
tado por el free float de la misma (aquella cantidad de acciones en circulacién de
una empresa cotizante que se encuentra disponible para su compra a través del
mercado, por parte de los inversores). En otros términos, el total de acciones
de una firma menos la porcién en manos del grupo controlante de la sociedad
y de inversores estratégicos (v.g.: el gobierno en el caso de empresas privati-
zadas, directores, etc.). Este puede ser utilizado como medida representativa
del tamafo del mercado, entendido como el valor de todas las acciones que
estan disponibles libremente (para su negociacién) por parte de los inversores.

Asimismo, es un indice de retorno total (total return), lo que implica que
mide los movimientos de precios de las acciones componentes y adicional-
mente asume que las distribuciones a los accionistas (como por ejemplo via
dividendos) son reinvertidas en la cartera del indice. La cartera que integra
el indice de acciones ROFEX 20 se revisa el tltimo dia habil de cada trimestre
calendario. Considerando la liquidez de las acciones (que se mide segtin un
indice definido a tal efecto), se define su inclusién en el indice, la nueva car-
tera comienza a regir el primer dia bursatil de cada trimestre calendario. A
su vez, el indice posee un Comité Técnico Asesor compuesto por entre 5y 9
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integrantes, cuyas funciones estdn definidas en su metodologia. Para integrar
el mencionado indice, seran elegibles las acciones de compaiiias locales listadas
en los mercados de contado bajo jurisdiccién de la Argentina (para clasificar a
una compafiia como local, se tomara como base su domicilio legal), que retinan
las siguientes condiciones:

1. Haberse negociado activamente en al menos el 80 % de las ruedas de nego-
ciacion en el intervalo de los seis meses anteriores a la fecha de revision.

2. Encontrarse entre las 20 acciones mas liquidas, ordenadas de acuerdo al
ratio de liquidez en el intervalo de seis meses previos a la fecha de revision.

3. Empresas que no se encuentren suspendidas ni bajo otras situaciones
especiales (por ejemplo, empresas judicializadas).

3. Metodologia

El presente trabajo tiene un enfoque cuantitativo, con un disefio no experimen-
tal, longitudinal, y alcance descriptivo-correlacional utilizando informacién
exclusivamente de fuentes secundarias. A su vez, el enfoque cuantitativo se
centra en la obtencion de datos para probar determinadas hipoétesis, partiendo
del célculo numérico y estadistico, para asi determinar patrones de compor-
tamiento y comprobar teorias. El disefio no experimental hace referencia a
que los fendmenos son observados evitando efectuar una manipulacién de las
variables bajo estudio. Por otro lado, el disefio longitudinal refiere a la reco-
leccién de datos a través del tiempo. Asi resulta posible efectuar inferencias
respecto al cambio, sus determinantes y consecuencias.

3.1. Eleccion del benchmark

El uso del indice de acciones ROFEX 20 como benchmark, a los efectos de la medi-
cién de eficiencia de performance de los fondos seleccionados que lo utilizan de
referencia, se da en primer lugar por ser novedoso debido a su relativa reciente
creacion en abril de 2018. Por otro lado, la mayoria de los FCI de renta variable
de Argentina utilizan como benchmark los indices mas tradicionales y difundidos
como el S&P MERVAL, el S&P MERVAL Argentina o el S&P MERVAL 25.
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3.2. Seleccion de los fondos comunes de inversion

El trabajo analiza los fondos de renta variable en el mercado argentino, que
emplean como benchmark el indice de renta variable (acciones) ROFEX 20. Por lo
cual, la metodologia empleada utiliza la clasificacion informada por la Camara
Argentina de Fondos Comunes de Inversion (CAFCI, 2021), siguiendo el criterio
de basqueda en su sitio web institucional realizada a principios del afio 2021:

e Tipo de inversion: renta variable.
e Region: Argentina.
e Benchmark: ROFEX 20.

Los filtros utilizados de clasificacion reportaron 34 resultados correspon-
dientes a 8 fondos (todos los fondos se repiten por tener distintas clases de cuo-
tapartes). Los nombres de cada uno de los fondos encontrados, la identificacion
de la sociedad gerente y la fecha de inicio de actividades correspondiente se
exhiben en la tabla 1.

Tabla 1. Fondos Comunes de Inversion con benchmark ROFEX 20

Fondo Sociedad Gerente Fecha de inicio
Adcap IOL Acciones Argentina : Adcap Asset Management 09/2017
Argenfunds Renta Variable Argenfunds 05/2019
Consultatio Renta Variable Consultatio Asset Management 12/2011
HF Acciones Argentinas HSBC Global Asset Management Argentina | 02/1997
IAM Renta Variable Industrial Asset Management 08/2017
IEB Value IEB 07/2019
Quinquela Acciones QM Asset Management 09/2017
Rofex 20 Renta Variable Southern Trust 09/2017

Fuente: elaboracion propia en base a CAFCI (2021a).

De la totalidad de los ocho fondos ubicados mediante esta seleccion, fueron
excluidos aquellos dos fondos que comenzaron su operatoria con posteriori-
dad a enero de 2019. Algunos fondos que tienen fecha de inicio de actividades
previa a la creacion del indice de referencia (2018), es decir que antes tenian
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otro benchmark, se los incluye en el estudio debido a que en 2019 y 2020 tenian
el benchmark ROFEX 20.

El criterio de andlisis temporal incluye los dos afios calendario ya concluidos
a la fecha desde que se lanzé ROFEX 20, que son el afio 2019 y 2020 divididos
por trimestres. El trimestre se considera una unidad adecuada de anélisis dado
que es el periodo en el cual se rebalancean las carteras del indice de referen-
cia, asi como el periodo de emisién de estados contables de las gestoras. Asi-
mismo, es un lapso temporal de frecuente uso en los analisis de performance
ya que pueden acaecer una cantidad significativa de sucesos. En este sentido,
los seis fondos que constituyen el estudio (un 75 % del total de la poblacién)
son aquellos que operaron en forma continua los afios 2019 y 2020 teniendo
como benchmark el indice accionario ROFEX 20. Estos son Consultatio Renta
Variable, IAM Renta Variable, Rofex 20 Renta Variable, Adcap IOL Acciones
Argentina, HF Acciones Argentinas y Quinquela Acciones. Quedaron exclui-
dos por no cumplir el criterio indicado precedentemente los fondos IEB Value
y Argenfunds Renta Variable.

En cuanto a las distintas clases de cuotapartes que tienen los fondos, nor-
malmente identificadas como clases A, B, C y/o D o inclusive otras letras, el
andlisis de rentabilidad no se consideré por cada clase, sino que se analiz6
tnicamente la clase B o equivalente, que representa a los inversores institu-
cionales, ya que son los mas representativos en cuanto a volumen invertido.

La rentabilidad de la cartera de inversiones en renta variable, que posee
cada fondo objeto de anélisis del presente trabajo, es equivalente a la rentabi-
lidad registrada (publicada) de sus valores de cuotapartes de la clase utilizada.
Como aclaracion, se trabaja con rendimientos en términos nominales y en la
moneda pesos argentinos.

En este estudio se busca evaluar y analizar la performance ajustada al riesgo
en la gestion de la cartera de acciones, y no el efecto de los gastos en comisiones
(management fee y otros) correspondiente a la gestion de fondos ni el tamafio
patrimonial de los mismos denominada habitualmente assets under management
(AUM), rotaciones de carteras, entre otros factores.

Teniendo en cuenta las consideraciones expuestas, los portafolios analiza-
dos corresponden a un total de seis fondos para los cuatro trimestres de los
afios 2019 y 2020. El foco de este estudio es realizar un anélisis meramente
académico y que no represente un interés comercial de las gestoras de los
fondos, por lo que se enumer6 aleatoriamente a los fondos seleccionados para
su identificacion (Fondo 1, Fondo 2, Fondo 3, Fondo 4, Fondo 5 y Fondo 6).
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3.3. Métodos de analisis de datos

Sobre los datos se realizan tres anélisis: de correlacién, de eficiencia y de per-
sistencia. En primer lugar, se analiza la correlacion de las rentabilidades diarias
de los fondos de inversiéon con respecto al rendimiento del indice, realizando
el calculo del coeficiente de Pearson, aplicando su férmula en forma manual,
y luego comprobando su robustez mediante el software estadistico SPSS.

En segundo lugar, se analiza la eficiencia, esto es, si los fondos en su ges-
tion han podido generar Alpha positivo, es decir si han podido obtener un
rendimiento diferencial superior al indice de referencia. El Alpha de la cartera
o fondo empleado en el presente trabajo para comparar la performance de los
fondos de renta variable que emplean el indice ROFEX 20 como benchmark no
es calculado como el Alpha de Jensen, sino que corresponde, en cada periodo
de andlisis (trimestre), a la diferencia entre el rendimiento de cada fondo y el
registrado por el indice benchmark (ROFEX 20). En definitiva, se asume que la
eleccion del benchmark refleja, aunque de manera imperfecta, el nivel de riesgo
asociado a los fondos que lo emplean como parametro de performance relativa.

Posteriormente, se aplican los indicadores para medir el rendimiento
ajustado por riesgo como son el indice de Sharpe, Treynor y Sortino. Para la
implementacion de estos indicadores, la variable proxy considerada tasa libre
de riesgo del mercado argentino a utilizar es el rendimiento trimestral pro-
medio mensual de la tasa BADLAR?® privada en pesos que publica el Banco
Central de la Reptiblica Argentina (BCRA, 2021). No se utiliza como tasa de
rendimiento de un activo libre de riesgo la tasa interna de retorno (TIR) de
un titulo soberano o del BCRA emitido en moneda local, debido a que en este
periodo de analisis, por un lado se discontinud la emisién de Letras del Banco
Central (LEBAC) a fines del afio 2018 y, por otro lado, los titulos del tesoro en
pesos tuvieron un reperfilamiento (evento de crédito) unilateral del soberano
en agosto 2019 que distorsionaria el anélisis y no se podria considerar libre de
riesgo. Este mismo criterio ha sido adoptado en otros trabajos como Sciamare-
lla (2016). Otra alternativa hubiera sido estimar un sintético de tasa de interés
en pesos, partiendo de la tasa libre de riesgo de los bonos del tesoro de Estados
Unidos de Norteamérica (Rf de UST) y ajustando por diferencial de inflacion.

®  Tasa de interés pagada por depdsitos a plazo fijo de méas de un millén de pesos de 30 a 35

dias, por el promedio de entidades financieras denominada Buenos Aires Deposits of Large
Amount Rate (BADLAR).
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En tercer lugar, se analiza la persistencia, es decir si los rendimientos obteni-
dos de los fondos han sido persistentes o no, esto implica si a lo largo del periodo
considerado han sido sostenidos o no, mediante el uso de tabla de contingencia.

4. Resultados
4.1 Analisis de correlacion

La correlacion de los rendimientos de los FCI con respecto al indice de refe-
rencia es positiva, fuerte y alta, segtin se observa en los coeficientes de corre-
lacion de Pearson (tabla 2). En promedio, el coeficiente de correlaciéon de los
rendimientos de los de los fondos es mayor a 0.95 para el periodo total con
cinco FCI donde es mayor a 0.97. En un solo caso, el Fondo 2 presenta una
correlacion alta menor a 0,9 en promedio, sobre todo por dos periodos (trimes-
tres) con correlacién mas baja. Como conclusion general, se puede determinar
que los fondos tienen mayoritariamente estrategias pasivas més cercanas a
la replicacién de componentes de su benchmark, dada la alta tendencia en los
movimientos en forma simultdnea de estos con respecto al indice de referencia.

Con el objetivo de comprobar la robustez de los resultados, se utilizo el sof-
tware estadistico SPSS para determinar el nivel de significatividad de las corre-
laciones, tanto en los coeficientes de Pearson y en uno no paramétrico como el
de Spearman, mostrando en ambos casos significatividad menor a 0,01.

Tabla 2. Correlaciones de los rendimientos de los fondos con respecto al mercado (indice)

Periodo Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3 Fondo 4 Fondo 5 Fondo 6
I Trim. 19 0,957 0,985" 0,937 0,962 0,955 0,961
I Trim. 19 0,951" 0,966™ 0,956 0,960 0,947~ 0,961
III Trim. “19 0,970™ 0,984 0,993" 0,985™ 0,979" 0,987
IV Trim. 19 0,995™ 0,599" 0,999" 0,970™ 0,995" 0,947
I Trim. 20 0,991" 0,953 1,000 0,997 0,999" 0,979~
II Trim. 20 0,979 0,728~ 0,922 0,988 0,985~ 0,983
III Trim. 20 0,990™ 0,966™ 0,994 0,992 0,995" 0,990™
IV Trim. 20 0,976" 0,591 0,996 0,995 0,990" 0,995"
Promedio 0,976™ 0,847~ 0,975™ 0,981 0,980 0,975™

Nota: coeficientes de correlacion de Pearson entre los rendimientos diarios agrupados por trimestre de los fondos y el
indice de mercado benchmark y se muestra el promedio trimestral. Periodo: 2019 y 2020. Referencias: “indica nivel de
significacion inferior al 1 %.

Fuente: elaboracién propia sobre la base de CAFCI (2021b) y CNV (2021).
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4.2. Analisis de eficiencia

En primer lugar, respecto al Alpha, para los fondos considerados en su con-
junto, se observa un rendimiento por debajo del benchmark (ver detalle en apén-
dice, tabla A.1). En otros términos, como grupo no han podido superar su
primera métrica de comparacién quedando aproximadamente un 3 % abajo del
indice de referencia. La tinica excepcion la constituye el Fondo 3 con un rendi-
miento promedio practicamente en los mismos niveles al indice de referencia.

Figura 1. Alpha de los fondos

Fondol Fondo2 Fondo3 Fondo4 Fondo5  Fondo6

0,000 T T T T T )
-0,005
-0,010
-0,015
-0,020
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-0,030
-0,035

-0,007

-0,020

-0,034 -0,032
-0,040 -0,037

-0,045
-0,050

-0,043

Nota: Alpha (rendimiento diferencial) corresponde al promedio geométrico trimestral de los fondos entre
los rendimientos de los fondos y el indice de mercado benchmark. Periodo: 2019 y 2020.

Fuente: elaboracion propia sobre la base de CAFCI (2021b) y CNV (2021).

Asimismo, la conclusién general considerando el Alpha ajustado por Beta
(ver detalle en apéndice, tabla A.2) es similar a las del Alpha sin ajuste. Esto
resulta 16gico dado que el Beta de los fondos es cercano a uno, pero menor,
salvo en el caso del Fondo 4, lo que implica que han tomado menor riesgo
segln este coeficiente, en comparacién con el propio indice. Sin embargo, se
puede destacar que este primer factor ha mejorado ligeramente el rendimiento
con ajuste respecto a no realizar el mencionado ajuste en todos los fondos,
salvo en el Fondo 4 que empeora.
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Figura 2. Alpha ajustado por Beta

Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3 Fondo 4 Fondo 5 Fondo 6
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Nota: Alpha ajustado por Beta es el promedio geométrico trimestral de los fondos. Periodo: 2019 y 2020.

Fuente: elaboracion propia en base a CAFCI (2021b) y CNV (2021).

Analizando el indice de Sharpe (ver detalle en apéndice, tabla A.3), con-
siderando el rendimiento de los FCI, en relacion con la dispersion (riesgo)
representada mediante el desvio estdndar de los mismos y con relacién a una
tasa libre de riesgo definida previamente, se observa que los Fondos en forma
agregada han obtenido un rendimiento positivo por unidad de riesgo asumido
para el periodo. En forma comparativa, los Fondos 3, 4 y 5, en ese orden, obtie-
nen un rendimiento mejor a los Fondos 1, 2 y 6 considerando la compensaciéon
obtenida por unidad de riesgo.

Por otro lado, considerando el indice de Treynor (ver detalle en apéndice,
tabla A.4), que contempla como medida de ajuste el coeficiente Beta en lugar
del desvié propio del fondo, se observa que los resultados obtenidos resul-
tan un tanto distintos. En promedio los FCI han tenido un indice de Treynor
cercano a cero, es decir han obtenido rendimientos por unidad de riesgo dife-
renciales practicamente neutros. Nuevamente, el FCI con mejores resultados
resulta ser el Fondo 3 con la utilizacion de esta métrica de performance.
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Figura 3. Indice de Sharpe
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Nota: indice de Sharpe es el promedio geométrico trimestral de los fondos. Periodo: 2019 y 2020.

Fuente: elaboracion propia sobre la base de CAFCI (2021b) y CNV (2021).

Figura 4. Indice de Treynor
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Nota: indice de Treynor es el promedio geométrico trimestral de los fondos. Periodo: 2019 y 2020.

Escritos Contables y de Administracién

89



Marcos Ezequiel Mastrangelo, Juan Manuel Salvatierra
Fuente: elaboracion propia en base a CAFCI (2021b) y CNV (2021).

Para finalizar esta seccion, el indice de Sortino considera las maximas pérdi-
das diferenciales obtenidas por parte de los FCI (ver detalle en apéndice, tabla
A.5). Aqui se observa que el Fondo 6 obtiene una mejor performance, seguido
por los Fondos 5 y 3, respectivamente. Respecto al comportamiento medio de
los FCI, muestra que han tenido maximos drawdowns ligeramente mayores al
indice, y en el caso del Fondo 4 han sido atin mayores.

Figura 5. Indice de Sortino
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Nota: indice de Sortino es el promedio geométrico trimestral de los fondos. Periodo: 2019 y 2020.

Fuente: elaboracion propia en base a CAFCI (2021b) y CNV (2021).

4.3. Analisis de persistencia

Un dltimo aspecto a analizar en este trabajo es determinar si los mejores ren-
dimientos respecto al promedio de los rendimientos de sus pares han sido
sostenibles, es decir si los FCI que obtienen mejores rendimientos lo hacen en
forma persistente a lo largo del tiempo. Esto se evalta a través de matrices de
doble entrada (Ferruz y Vargas-Magall6n, 2004), que se exponen en la tabla 3
para cada fondo y en la tabla 4 de forma agregada para todos los fondos.
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Tabla 3. Andlisis de persistencia de los fondos

3.1. Persistencia Fondo 1

3.2. Persistencia Fondo 2

P P
P 2 3 P 1 2
G 2 G 1 3
3.3. Persistencia Fondo 3 3.3. Persistencia Fondo 4
P G P G
P 2 2 P 1 3
G 2 G 3
3.5. Persistencia Fondo 5 3.6. Persistencia Fondo 6
P G P G
1P 1 3 I 2 2
G 3 G 2 1

Nota: persistencia se obtiene comparando el rendimiento trimestral de cada fondo con el rendimiento tri-
mestral del mercado en el periodo analizado. Periodo: 2019 y 2020. Referencias: G: ganador P: perdedor.

Fuente: elaboracion propia sobre la base de CAFCI (2021b)y CNV (2021).

Las performances de los seis fondos analizados en el periodo se calificarian
como no persistentes. Por lo tanto, no permite inferir que haya un Fondo que
muestre rendimientos superiores al promedio de sus pares en forma persis-
tente. Una alternativa de analisis podria ser comparar el rendimiento propio
de cada fondo para el periodo trimestral con el rendimiento del indice, en vez
de hacerlo con el rendimiento promedio de los fondos. Cabe destacar que la
cantidad de trimestres de persistencia toma en consideracién desde el segundo
trimestre de estudio ya que deben acumularse al menos dos trimestres para
su célculo.

Tabla 4. Analisis de persistencia general de los fondos

G
P 9 15
G 13 5

Nota: persistencia agregada de los fondos en el periodo analizado. Periodo: 2019 y 2020. Referencias: G:
ganador P: perdedor.

Fuente: elaboracion propia sobre la base de CAFCI (2021b) y CNV (2021).

Escritos Contables y de Administracién 91



Marcos Ezequiel Mastrangelo, Juan Manuel Salvatierra

5. Conclusiones

Del analisis preliminar efectuado en el presente trabajo, se evidencia que los
seis FCI que han operado durante los dos afios analizados han obtenido un
rendimiento similar al del indice benchmark ROFEX 20. Lo cual muestra que
los gestores de los fondos han seguido al mismo con cercania, implicando
generalmente estrategias pasivas que han replicado el rendimiento del indice
de referencia a bajo costo. De hecho, los Alphas diferenciales negativos estan
explicados primordialmente a partir de las comisiones de gestion de los fondos
(que se encuentran en la zona de 2-3 % anual), lo que implicaria que basica-
mente se pagd aproximadamente por asumir el costo de gestion, aunque esto
no haya sido objeto de este trabajo.

Con respecto al rendimiento ajustado por riesgo de los fondos medidos
mediante diferentes criterios (rendimientos con ajuste mediante riesgo total o
sistémico), se encuentra que los fondos han obtenido rendimientos cercanos
a compensar el ajuste por riesgo especialmente en dos fondos (Fondo 3 y 4).
Resulta claro que las métricas presentan en general resultados consistentes,
dado que se trata de medidas focalizadas en el rendimiento de la inversién
para evaluar su desempefio. Asimismo, se concluye que el indice de Sharpe,
que por cierto es el de mas amplio uso en la practica profesional, presenta los
mismos o muy similares resultados a las demas métricas implementadas.

Con respecto a las performances diferenciales de los mismos, se puede con-
cluir que uno de los seis FCI ha obtenido mejores rendimientos en casi todas
las métricas utilizadas a lo largo del periodo, aunque en términos generales no
se ha comprobado el fenémeno de persistencia.

Un aspecto a destacar es que las conclusiones arribadas para evaluar efi-
ciencia en la gestiéon de los Fondos que este trabajo arroja son similares a las
obtenidas por Vidal-Garcia y Vidal (2016), el cual plantea que los resultados
que tienen diferentes métricas cambian, pero el ranking de los fondos no cam-
bia o al menos no lo hace significativamente. Este es un motivo que justifica
en términos tedricos y practicos la amplia utilizaciéon del indice de Sharpe en
el analisis de gestion de portafolio de inversiones.

A su vez, se concluye que para los dos periodos bajo andlisis (afio 2019 y
2020), los FCI han sido un buen elemento de réplica del indice de referencia,
lo que permite emularlo adecuadamente, como asi para tener un vehiculo de
inversion de féacil acceso. Estos fondos resultan una herramienta de facil acceso
con montos de inversién bajos y ya estructurados, facilitando el seguimiento
del indice de referencia. Asimismo, permiten realizar cobertura sobre el ben-
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chmark (ROFEX 20) con contratos financieros derivados, considerando que los
futuros sobre este indice son un activo con amplia difusién y utilizaciéon para
la gestion del riesgo.

Para finalizar, el presente estudio representa una observacion para los prime-
ros dos afos del indice en cuestién, con lo cual a partir de observaciones futuras
podria confirmarse esta tendencia o bien modificarse considerando plazos mas
largos. Por otro lado, futuros estudios podrian comparar utilizando otros indi-
cadores de uso frecuente para complementar el analisis, asi como efectuar un
andlisis comparativo con fondos de renta variable con otros benchmark.
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