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Resumen

El objetivo principal del presente trabajo de investigacion se centra en determinar
cémo influye el rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima - BVL en la
rentabilidad de fondos mutuos, periodo 2014 - 2019, debido a que es un tema de
actualidad que esta orientado al pequefio inversionista, de otro lado, los agentes
economicos puedan decidir como les puede afectar el riesgo pais, crecimiento de la
economia, entre otros factores el rendimiento de los fondos mutuos. La
investigacion presenta una introduccion dedicada a la contextuar el tema de
investigacion a desarrollar, a través de la presentacién un marco tedrico, en el cual
Se expone una serie de teorias y conceptos, cuyo delineamiento han orientado la
investigacion. El presente estudio, se ha realizado con el levantamiento de
informacion secundaria, de una serie de datos desde el afio 2014 — 2019,
considerando las variables independientes, tales como, el riesgo pais, crecimiento
de la economia, rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima, entre otras, de otro
lado, para la comprobacion de las hipotesis se han utilizado modelos de regresion

simple.

Palabras clave: Valor del fondo mutuo, Riesgo pais, crecimiento dela economia.
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Abstract

The main objective of this research work is to determine how the performance
of the Lima Stock Exchange - BVL influences the profitability of mutual funds,
period 2014 - 2019, because it is a current issue that is aimed at the small
Investor, on the other hand, economic agents can decide how the country risk,
economy growth, among other factors can affect the performance of mutual
funds. The research presents an introduction dedicated to contextualizing the
research topic to be developed, through the presentation of a theoretical
framework, in which a series of theories and concepts are exposed, whose
delineation has guided the research. The present study has been carried out with
the collection of secondary information, from a series of data from 2014 - 2019,
considering independent variables, such as country risk, economic growth,
profitability of the Stock Exchange of Lima, among others, on the other hand,

simple regression models have been used to verify the hypotheses.

Keywords: Mutual fund value, Country risk, economic growth.



Introduccion

El presente trabajo de investigacion tiene como titulo “La rentabilidad de la
Bolsa de Valores de Lima, el riesgo pais, la cartera de inversiones y
crecimiento de la economia y su influencia en el rendimiento de los fondos
mutuos, periodo 2014 - 20197, el problema principal analizado en la
investigacion responde a la siguiente pregunta de investigacion ¢cémo influye
el rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima - BVL en la rentabilidad de
fondos mutuos, periodo 2014 - 2019? Asi mismo, el objetivo principal es
determinar como afecta el rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima - BVL

en la rentabilidad de fondos mutuos, periodo 2014 - 2019.

La presente investigacion estd estructurada en cinco capitulos: Planteamiento
del Problema, Marco Teoérico, Hipdtesis y variables, Metodologia de la
investigacion, Discusion de Resultados, terminando con las Conclusiones y
Recomendaciones, acompafiada de una amplia fuente bibliografica la misma
que sustenta el desarrollo de esta investigacion; asi como los apéndices

respectivos.

Capitulo I: Planteamiento del Problema, en este punto abarca la metodologia
empleada para el desarrollo de la tesis; incluyendo la descripcion de la realidad
problematica, delimitaciones, problemas, objetivos, justificacion e importancia

del trabajo, limitaciones; terminando con la viabilidad del estudio.



Capitulo 11: Marco Teorico, abarca desde los antecedentes, marco legal, marco
tedrico con sus respectivas conceptualizaciones relacionadas con el valor del
fondo mutuo, el riesgo pais, el crecimiento de la economia, la cartera de
inversiones y el nimero de participes, entre otras variables de interés para la
investigacion desarrollada, es necesario precisar que el material procedente de
investigaciones previas, quienes con sus aportes han enriquecido la
investigacion; ademas las variables son de interes, permitiendo clarificar desde
el punto de vista teérico conceptual a cada una de ellas, culminando con la

formulacién de las hipotesis.

Capitulo I11: Metodologia de la investigacion, comprende desde el tipo, nivel,
método, disefio; asi como la informacion secundaria obtenida a través de las
paginas web de instituciones como la Superintendencia de Banca y Seguros —
SBS, el Banco Central de Reserva del Pert - BCP, entre otras instituciones, asi
mismo, es una investigacion basica y causal; de disefio no experimental y

longitudinal.

Capitulo 1V: Discusion de Resultados, se trabajo con la informacién
secundaria; con los cuales se realizaron la parte estadistica y grafica; ademas se

interpretaron los resultados obtenidos, facilitando una mayor comprension.

Capitulo V: Comprobacion de hipotesis, para lo cual se utilizaron modelos de
regresion con la finalidad de verificar las hipotesis de la presente investigacion,

debido a que las series de tiempo estan en escala ratio y son variables



continuas, asi mismo se analiz6 la parte tedrico conceptual y normatividad
existente relacionada con las variables, las conclusiones se realizaron de
acuerdo a la formulacién de las hipdtesis y en cuanto a las recomendaciones se

puede apreciar que son viables y practicas.



CAPITULO I
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcién de la Realidad Problemética
El presente trabajo de investigacion busca determinar el efecto que tiene
en la rentabilidad de los fondos mutuos del Pert el rendimiento del
mercado de la Bolsa de Valores de Lima — BVL, asi como, el
comportamiento de otras variables macroecondmicas que pueden

moldeara su performance.

En las Gltimas décadas, el sector financiero ha ido adquiriendo una mayor
relevancia en las economias del mundo. Stiglitz (2000) escribié sobre la
liberalizacion del mercado de capitales, y para identificar sus debilidades
teodricas y empiricas. De otro lado, las empresas financieras han tenido un
mayor crecimiento respecto a otras industrias; Levine (2002) producto de
sus investigaciones concluyo que el crecimiento financiero esta
fuertemente correlacionado con el desenvolvimiento de los paises en

desarrollo.



1.2.

Los fondos mutuos, vienen permitiendo que los inversionistas
excedentarios en liquidez, tanto inversionistas institucionales como
individuales puedan tener la oportunidad de encontrar en este mercado
bursatil latinoamericano una diversidad de activos financieros que les
permita rentabilizar sus pequefios recursos en forma conjunta. De otro
lado, el tener la posibilidad de poder invertir en varios paises y sectores
industriales les permite desarrollar una estrategia de diversificacion que
apunta a minimizar el riesgo no sistematico o de mercado. En
consecuencia, es importante analizar como es afectado el comportamiento
de la rentabilidad de los fondos mutuos en funcion del rendimiento de la

BVL y otras variables macroeconémicas que afectan su comportamiento.

Delimitaciones de la investigacion

1.2.1. Delimitacion espacial

La presente investigacion se desarroll6 dentro del Peru, tratando de
establecer cuéles son los factores macroeconémicos que influyen

en la rentabilidad de los fondos mutuos.

1.2.2. Delimitacién temporal

El trabajo de investigacion se realizara en el periodo comprendido

entre los afos del 2014 al 2019.



1.2.3.

Delimitacion conceptual

La investigacion apunta a determinar como determinados factores
macroecondmicos explican el comportamiento del rendimiento de

los fondos mutuos en el Peru.

1.3. Formulacion del problema

1.3.1.

1.3.2.

Problema general

¢Como influye el rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima -

BVL en la rentabilidad de fondos mutuos, periodo 2014 - 2019?

Problemas especificos

a) ¢Como influye el numero de participes en la rentabilidad de los

fondos mutuos, periodo 2014 - 2019?

b) ¢Cémo influye el riego pais en la rentabilidad de los fondos

mutuos, periodo 2014 - 2019?

c) ¢Como influye la cartera de inversiones en la rentabilidad de los

fondos mutuos, periodo 2014 - 2019?

d) ¢Como el crecimiento de economia influye en la rentabilidad

de los fondos mutuos, periodo 2014 — 2019?



1.4. Objetivos de la investigacion

1.4.1. Objetivo general

Determinar como influye el rendimiento de la Bolsa de Valores de
Lima - BVL en la rentabilidad de fondos mutuos, periodo 2014 -

2019.

1.4.2. Objetivos especificos

a) Analizar como influye el nimero de participes en la rentabilidad

de los fondos mutuos, periodo 2014 - 2019.

b) Determinar como influye el riego pais en la rentabilidad de los
fondos mutuos, periodo 2014 - 2019.
c) Analizar como influye la cartera de inversiones en la

rentabilidad de los fondos mutuos, periodo 2014 - 2019.

d) Determinar como el crecimiento econdmico influye en la

rentabilidad de los fondos mutuos, periodo 2014 — 2019.



1.5. Justificacion e importancia de la investigacion

1.5.1. Justificacién

La presente investigacion busca determinar como el mercado de
fondos mutuos del Perd, es particular la rentabilidad de este
mecanismo de inversion es afectado por el grado de rentabilidad de
la Bolsa de valores de Lima, entre otros factores macroeconémicos.
Si bien es cierto los fondos mutuos, constituyen una alternativa de
inversion para aquellos agentes econdmicos que no poseen grandes
capitales, les permite a los inversionistas en forma mancomunada
una expectante oportunidad de inversion de fondos liquidos en
activos financieros con la rentabilidad que deseen obtener en

funcion del portafolio que buscan invertir.

La importancia de estudiar este tema es gravitante, debido a que
tiene efectos directos e indirectos en los agentes econémicos del
Per(, los mismos que buscan rentabilizar sus excedentes de
liquidez. Al respecto, analizar los efectos que tiene el rendimiento
de la bolsa de valores de Lima,, entre otros factores, nos permitira
conocer como determinadas variables, principalmente econdmicos
contribuyen a rentabilizar los fondos mutuos que se ofertan en el
pais, de otro lado, la politica econdémica del Per( tiene un impacto

relevante en este mecanismo o alternativa de inversion.



1.5.2. Importancia de la Investigacion

El presente trabajo de investigacion es relevante dado que los
resultados le permitiran a los agentes econémicos, en especial
aquellos que tienen escasos recursos financieros poder tener en
consideracion cuales son aquellas variables macroeconémica que
afectan la rentabilidad de los fondos a invertir en fondos mutuos.

De otro lado, los resultados le serviran a los hacedores de politica
econdmica del pais a desarrollar marcos regulatorios que permitan
la adecuada supervision o establecimiento de controles que de
alguna manera les garanticen a los agentes econémicos minimizar

su riesgo.

Asi mismo, las instituciones financieras formalmente constituidas y
reguladas por la Superintendencia de Banca y Seguros, podran
desarrollar o crear fondos mutuos con la finalidad de atender la
demanda de rentabilizar los pequefios recursos de los inversionistas
que buscan una alternativa para rentabilizar sus recursos. En
consecuencia, la posibilidad de que las instituciones que oferten
estos fondos estaran interesadas en conocer cudles son los factores
que afectan en menor o mayor medida la rentabilidad de sus

productos.
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1.6. Alcancesy limitaciones de la investigacion

1.6.1. Alcances

1.6.2.

Los resultados del estudio serviran como soporte en primer lugar a
los ofertantes de fondos mutuos y en segundo lugar a los
organismos reguladores quienes tendran el conocimiento necesario
que les permite disefiar estrategias y acciones tendientes a mitigar
los riesgos de la empresa, asi como, los riesgos del mercado. De
otro lado, contribuira a que los agentes econoémicos interesados en
este tipo de productos puedan conocer que factores pueden afectar

sus inversiones en dichos fondos mutuos.

Limitaciones

Una de las limitaciones se centraria en el levantamiento de la
informacidn secundaria, la cual sera obtenida de los portales web
de las instituciones publicas, tales como la SBS, el BCRP, entre

otras de interés para el presente estudio.
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CAPITULO I

MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes de la investigacion

En base a la revision realizada, se ha identificado trabajos de investigacion a

fin, tales como:

2.1.1. Antecedentes Internacionales

Poblete, C. y Linares F. (2006), Universidad de Chile, en la tesis

titulada “Andlisis de la Industria de Fondos Mutuos”.

La investigacién analiza el funcionamiento del mercado de Fondos
Mutuos en Chile. La industria de Fondos Mutuos se ha desarrollado
fuertemente desde su creacion a mediados de los anos ‘70. A
mediados de los afios *70 administraban un patrimonio de 2 millones

de ddlares mientras que a la fecha de la publicacién de este articulo
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esta cifra sobrepasa los 6.347.241 MMS$. Desde 1990 se distinguen 2
subperiodos. Hasta 1997 tanto el numero de participes como el
patrimonio administrado iba en constante aumento. Durante la “Crisis
Asiatica” la industria tuvo un retroceso para volver a tasas de
crecimiento positivas luego de 1998. Esta variacion ha sido apoyada
por la introduccion de nuevas leyes como la “Ley de Opas” y la “Ley
de Mercado de Capitales 17 que ampliaron las posibilidades de
inversion 'y contribuyeron a entregarle mayor informacion al
inversionista. Con respecto a los aspectos tributarios puede concluirse
que la legislacion estd pensada para beneficiar el ahorro de largo
plazo. Esto se produce cuando el participe hizo mas aportes que
retiros, obteniendo un crédito correspondiente a 15% del “ahorro neto
positivo” al momento de efectuar el pago del impuesto Global
Complementario. En cuanto al uso de instrumentos derivados la
cantidad invertida ha sido variable con mayores alzas en contratos de
“Futuros” y “Forward” de Compra y mayores bajas en “Opciones de
venta” en el periodo 2000-2005. Las remuneraciones que cobran las
administradoras de Fondos Mutuos en promedio se han mantenido. En
2001 las sociedades que cobraban tarifa Unica, tenian una
remuneracion de 2,5%. En 2005 se produce un aumento de solo
0,12% llegando a un 2,62%. Lo mismo ocurre en administradoras que
establecen remuneraciones de acuerdo a un maximo o un minimo. No
obstante, ha existido un alza significativa de tarifas en los Fondos
Mutuos considerando las comisiones por colocacion. Con respecto a

los principales estudios que se analizan en este trabajo se encuentra
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que los Fondos Mutuos en promedio no han generado rendimientos

superiores para los inversionistas.

Antecedentes Nacionales

Alarcon, R. (2016). Analisis de la Rentabilidad de los Fondos Mutuos
ofrecido por el Banco de Crédito del Peru, para plantear un Plan de

comunicacion, Universidad Catdlica Santa Maria de Arequipa.

Se basa en el estudio del mercado para dar a conocer un instrumento
financiero tal son los fondos mutuos, basandose en la rentabilidad que
presentaron a lo largo de los Gltimos 5 afios para asi poder generar una
confianza visible y visual de que los fondos mutuos son rentables, la
tesis también quiere dar a conocer cual es el funcionamiento , los
instrumentos que utiliza las ventajas y desventajas, en general dar toda
la informacion relevante sobre los fondos mutuos, también dar a
entender que no todas las personas son potenciales inversores de
fondos mutuos Al final de la tesis podremos encontrar informacion
relevante como por ejemplo: (Como definir en qué fondos mutuos
conviene invertir? Esto depende mucho del perfil del inversionista ¢ Se
lograra conocer el tiempo de recupero de una inversion con el
antecedente histdrico? Por lo general si, y solo en los fondos mutuos
de renta fija y renta variable ; Conoceremos como se aplica el repago
del fondo a liquidar? El repago del fondo a liquidar no es mas que una

reactivacion del fondo agregandole dinero al fondo (Cdémo trabaja el
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Banco de Crédito del Pert con fondos mutuos? El Banco de Crédito
del Per0 trabaja con tres tipos de fondos, los de renta fija, variable y
mixta, cada uno teniendo diferentes grados de riesgo y diferente
margen de ganancia ¢Qué tipo de plan de comunicacién seria el méas
conveniente para la promocion de los Fondos Mutuos? La mejor
manera de llegar a los potenciales inversionistas es de manera virtual

y con marketing directo.

Aguilar, Ky Cabrera, J. (2016). La rentabilidad de los fondos mutuos
de renta fija como alternativa de inversion frente a la rentabilidad de
las cuentas de depdsito a plazo fijo en la ciudad de Cajamarca,

periodo 2009-2014. Universidad Privada Antonio Guillermo Urrelo.

El Valor Cuota de los Fondos Mutuos de los principales bancos que
operan en la Ciudad de Cajamarca, varia en funcion del tipo de Fondo
Mutuo, la rentabilidad que presentan los Fondos Mutuos de Renta Fija
son mas constantes que los Fondos Mutuos de Renta Mixta, esto
debido al nivel de riesgo que presentan dichos Fondos, razén principal
para poder comparar con la rentabilidad que ofrecen las cuentas a
plazo fijo que ofrecen los mismos bancos. 1)  Los fondos mutuos de
renta variable tienden a ser inestables, y dependerd& mucho del
Comportamiento de las acciones en las que inviertan tanto en el
ambito nacional, internacional o coyuntural, 2) En la presente
investigacion se ha demostrado en el mismo periodo de tiempo que la

rentabilidad de los Fondos Mutuos a corto plazo y muy corto plazo,
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garantiza la mejor opcion de inversién que las cuentas a plazo fijo. 3)
Las rentabilidades de los fondos mutuos de muy corto plazo en
moneda nacional son mas estables en el tiempo y muestran una
rentabilidad superior a las rentabilidades que ofrecen los depdsitos a
plazo fijo, el fondo mutuo que muestra una rentabilidad mayor es el

BCP extra conservador en soles y dolares.
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2.2. BASES TEORICAS

2.2.1. Beneficios de los Fondos Mutuos

La principal ventaja de invertir en fondos mutuos es que una persona
puede acceder con un bajo monto de dinero a condiciones y
mercados que de otra forma estan reservados solo para grandes
inversionistas, debido a que los altos costos de transaccion no le

permitirian invertir como inversionista individual.

Por otra parte, los fondos ofrecen una cartera de inversiones

diversificada.

Podemos decir que las ventajas de invertir en un fondo mutuo se

resumen en lo siguiente:

a. Facilidad de Inversién: Una de las ventajas de invertir en fondos
mutuos es que para empezar a invertir en ellos no se requiere de
mayores conocimientos financieros, pues se trata de una
inversion sencilla y, ademéas inmediata. Por otro lado, una vez
realizada la inversion inicial, es posible seguir realizando
inversiones de pequefias cantidades de dinero, igualmente de

manera sencilla y rapida.

b. Monto minimo de Inversion: Ademas de ser una forma sencilla 'y

rapida de invertir, para empezar a invertir en fondos mutuos no
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se requiere contar con una gran cantidad de dinero. EI monto
minimo requerido para empezar a invertir en ellos puede variar
de acuerdo a la empresa administradora del fondo y al tipo de
fondo, pero, por lo general, es un monto minimo al alcance de

cualquier inversionista.

c. Liquidez: Los fondos mutuos permiten que el inversionista
pueda retirar parte o el total de su dinero en cualquier momento,
lo que le brinda liquidez a su inversién. Pero, ademas, permiten
que uno pueda aumentar su inversion, pudiendo, por ejemplo,
retirar dinero de un fondo e invertirlo inmediatamente en otro; lo

que hace de los fondos mutuos una inversion flexible.

d. Diversificacion: Al invertir en fondos mutuos en realidad estamos
invirtiendo en una cartera diversificada de activos financieros; lo
que hace de los fondos mutuos una inversion de bajo riesgo, ya
que, por ejemplo, para perder nuestro dinero, varios de los activos
que conforman la cartera del fondo tendrian que perder su valor
de un momento a otro. Asimismo, invertir en fondos mutuos nos
permite acceder a instrumentos financieros que, debido a su alto
requerimiento de capital o conocimiento, invirtiendo de manera

individual, probablemente, no podriamos acceder.

e. Administrado por profesionales: Las inversiones que realizan los
fondos mutuos son realizadas por inversionistas profesionales que

buscan las mejores oportunidades del mercado teniendo en cuenta
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los objetivos de rentabilidad y el nivel de riesgo que puede asumir
el fondo. Ellos sumado al hecho de que se basan en una inversion
diversificada ya que son regulados y supervisados por entidades
gubernamentales, hacen de los fondos mutuos una inversién

segura.

Desventajas de los Fondos Mutuos

Entre las principales estan el hecho de que no ofrecen una alta
rentabilidad en comparacion a otras alternativas de inversion, el poco
control que se tiene sobre las inversiones, y las comisiones que se

deben pagar a la empresa administradora del fondo.

Administradoras de Fondos Mutuos

Son sociedades andénimas especiales, cuyo objeto exclusivo es la
administracién de recursos de terceros (administracion de Fondos
Mutuos, Fondos de Inversion Rescatables, Fondos de Inversién no
Rescatables y Administracion de Cartera de Terceros), pudiendo
desarrollar otras actividades complementarias a su giro que les
autorice la Superintendencia. Son demandantes de valores a través de

los fondos y carteras de terceros que administran.
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Estos son aportes voluntarios, de personas naturales o juridicas, a un
fondo, el cual es administrado por una Sociedad Administradora de
Fondos. Esta es supervisada por la Superintendencia del Mercado de

Valores (SMV).

¢ COmo se organizan?

Los inversionistas dan dinero a la Administradora y el mandato es que
se invierta en diferentes tipos de activos, que pueden ser -a grosso
modo- acciones 0 bonos. La condicion es que el producto tiene que

conversar con el nivel de tolerancia al riesgo del cliente.

¢Quién los controla?

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP es el organismo
encargado de la regulacién y supervision de los Sistemas Financiero,
de Seguros y del Sistema Privado de Pensiones, asi como de prevenir
y detectar el lavado de activos y financiamiento del terrorismo. Su
objetivo primordial es preservar los intereses de los depositantes, de

los asegurados y de los afiliados al SPP
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2.2.4. Tipologias de Fondos Mutuos

3.2.4.1 Fondos de Inversion Cerrados

En este tipo de fondo, se emite una cantidad limitada de patrimonio en
forma de participaciones. La emisién se coloca en el mercado y una
vez que ha sido vendida en su totalidad, el fondo se cierra. Un
inversor que desee participar en el fondo s6lo podra hacerlo si compra
la participacion de otro que quiera salir de él en el mercado
secundario, que en el caso de nuestro pais este mercado es la Bolsa de
Valores de Lima Martin (2010) clasifica a los fondos de inversion de

la siguiente manera:

1. Fondos de bonos municipales: son fondos que incluyen bonos

emitidos por gobiernos locales o regionales.

2. Fondos de capital diversificado: son aquellos fondos que cuentan
con activos de una gran gama de empresas, variedad de industrias,

regiones geograficas y sectores econémicos.

3. Fondos de sectores y especialidades: son fondos que se centran en
determinadas industrias o son especializadas en ciertos tipos de
valores.

4. Fondos globales e internacionales
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5. Fondos de determinado pais: son fondos que se centran en activos

de determinado o determinados paises.

3.2.4.2. Fondos de Inversion abiertos

Los fondos abiertos se caracterizan por tener un patrimonio variable
en el que las Cuotas de Participacion colocadas entre el publico son
redimibles o rescatables directamente por el Fondo en cualquier
momento, siendo su plazo de duracion indefinido. Rodas y Solorzano
(2003). Este tipo de fondos es el mas comdn y suele denominarse

fondo mutuo.

Cuando el fondo se crea se hace usando un nimero de participaciones.
Si hay necesidad por nuevos aportantes se crean nhuevas
participaciones o en caso contrario pueden deshacerse, de forma que
el nimero de participaciones no es fijo. En este tipo de fondos no hay

limite de emision de participaciones.

Las participaciones deben ser recompradas por el fondo en caso de
que no puedan venderse en el mercado secundario si los inversores
quieren salir de él. La administradora del fondo puede establecer

politicas de recompra a los inversores que deseen salir, asi como los
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precios de compra de la participacion, los que estaran definidos por el

mercado.

3.2.4.3. Fondos de renta variable

Se caracterizan por invertir en acciones de empresas pertenecientes a
diferentes rubros. Este tipo de fondo responde a objetivos agresivos
que buscan sobre todo rendimientos elevados en el mediano y largo
plazo y a su vez una diversificacion eficiente del portafolio. Rodas

Solorzano (2003).

El objetivo de este fondo es obtener las mayores ganancias de capital
posible y el crecimiento en el largo plazo. Los fondos de renta
variables invierten en acciones de empresas lideres del mercado. Que
pueden tener una capitalizacién bursatil alta 0 media, pero de las que
se espera un crecimiento superior a la media. Al invertir en acciones y
ademas tener como proyeccion el crecimiento pueden tener grandes

exposiciones al riesgo.

La superintendencia del mercado de valores sefiala: “El fondo mutuo
de renta variable es aquel que establezca en su politica de inversiones

como porcentaje minimo de 75% en renta variable (acciones)”.
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3.2.4.4. Fondos de renta fija

Aquel que establezca en su politica de inversiones como porcentaje
minimo en la inversion en instrumentos representativos de deuda o
pasivos el cien por ciento (100%). Sobre la base de la duracion
promedio de los instrumentos representativos de deuda que

conforman la cartera, este tipo de fondo se debe sub clasificarse en:

1. Muy Corto Plazo: Aquel fondo mutuo de instrumentos de deuda
cuya duracion del portafolio es de hasta noventa (90) dias y el
vencimiento de cada uno de los instrumentos no exceda los

trescientos sesenta (360) dias.

2. Corto Plazo: Aquel fondo mutuo de instrumentos de deuda cuya
duracion promedio es mayor a noventa (90) dias y hasta
trescientos sesenta (360) dias.

3. Mediano Plazo: Aquel fondo mutuo de instrumentos de deuda
cuya duracion promedio es mayor a trescientos sesenta (360) dias

y hasta mil ochenta (1080) dias.

4. Largo Plazo: Aquel fondo mutuo de instrumentos de deuda cuya

duracion promedio es mayor a mil ochenta (1080) dias.
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3.2.4.5. Fondos Mixtos

Los fondos de inversién mixtos combinan diferentes porcentajes de
inversion entre activos de renta fija y renta variable. Los fondos de
inversion mixtos tienen una amplitud de variedades en funcion del

porcentaje de la cartera en renta variable que tenga el fondo.

La superintendencia del mercado de valores los clasifica de la

siguiente manera:

1. Fondo Mutuo Mixto Moderado: Aquel que establezca en su
politica de inversiones como porcentaje minimo de inversién en
instrumentos de deuda de 75% y como porcentaje maximo en

renta variable de 25%.

2. Fondo Mutuo Mixto Balanceado: Aquel que establezca en su
politica de inversiones como porcentaje minimo de inversion en
instrumentos de deuda de 50% y como porcentaje minimo en renta
variable de 25%. En consecuencia, los porcentajes maximos son
de 75% y 50% para instrumentos de deuda y renta variable,

respectivamente.
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3. Fondo Mutuo Mixto Crecimiento: Aquel que establezca en su
politica de inversiones como porcentaje minimo de inversion en
instrumentos de deuda de 25% y como porcentaje minimo en renta
variable de 50%. En consecuencia, los porcentajes maximos son
de 50% y 75% para instrumentos de deuda y renta variable,

respectivamente.

3.2.4.6. Fondos Mutuos Garantizados

Es un fondo mutuo de capital garantizado que tiene como objetivo
garantizar al participe Unicamente el cien por ciento (100%) del
monto de su inversion y, ademas, brindarle la posibilidad de obtener

una Rentabilidad que esté en funcion a un indicador de referencia.

La estrategia de inversiébn tiene como finalidad conservar
nominalmente el 100% del capital suscrito por el participe en el
fondo y maximizarlo, lo cual se prevé lograr mediante la constitucion
de depdsitos en empresas del sistema financiero o inversion en
instrumentos representativos de deuda (minimo 100%), mayormente
en el mercado local (51%), y en instrumentos derivados a través de
forwards que permitan cubrir el portafolio del fondo ante
movimientos adversos en las tasas de interés y cotizacién de otras

monedas diferentes al nuevo sol.
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Dentro de esta tipologia encontramos las siguientes categorias:

1. Fondo Mutuo Garantizado Parcial: Aquel que garantiza por lo
menos el 75% del capital y ofrece una rentabilidad variable en

funcién a un indicador de referencia.

2. Fondo Mutuo Garantizado de Rendimiento Fijo: Aquel que
garantiza el 100% del capital mas una rentabilidad fija minima y,
de ser el caso, adicionalmente una rentabilidad variable en funcion

a un indicador de referencia.

3. Fondo Mutuo Garantizado: Aquel que garantiza el 100% del capital
y ofrece una rentabilidad variable en funcién de un indicador de

referencia.

3.2.4.7. Fondo Mutuo Internacional

Son aquellos fondos mutuos que se invierten en empresas de
diferentes paises. Estos fondos tratan de realizar una diversificacion
internacional ya que al invertir en diferentes paises, los factores de
riesgo de dichas inversiones son diferentes. Pero hay un aspecto
importante a resaltar, que es el riesgo de tipo de cambio o divisa, ya

que también se esta invirtiendo en diferentes monedas, lo que hace
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que haya exposicion sobre la apreciacion o depreciacion respecto a la

moneda del inversor.

El reglamento de fondos mutuos de la superintendencia del mercado
de valores sefiala: “Aquel fondo mutuo que invierte como minimo un
51% de la cartera en instrumentos extranjeros. Los otros fondos
mutuos que no cumplan este parametro son considerados como fondos

nacionales o locales”

Riesgo Pais

Segin Ontiveros Baeza (1991) define al riesgo pais como: “La
posibilidad de que unos conjuntos de prestatarios de una nacion
determinada sean incapaces de cumplir con el pago de los intereses y
el principal de sus pasivos contraidos con acreedores en los términos

establecidos inicialmente”.

Para otro autor experto en el tema como Nagy (1979) afirma:

El riesgo pais podria ser definido como la exposicién a pérdida de un
acreedor extranjero asociado a una operacion de endeudamiento
llevado a cabo por un pais en particular, definicion que excluye el
riesgo asociado a operaciones de financiamiento en moneda local. El
riesgo pais definido asi califica a todos los deudores del pais sean

éstos publicos o privados, por lo cual es un concepto mas amplio que
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el “riesgo soberano” que califica inicamente a las deudas garantizadas
por el gobierno o un agente del gobierno. El “riesgo no soberano” por
su parte es la calificacion asignada a las deudas sin garantia publica de

las corporaciones o empresas privadas.

En tanto, Guajardo Fajardo y Pampillon (1996) riesgo pais puede ser
definido: “como el riesgo en el que concurren las deudas de un pais,
globalmente consideradas, por circunstancias dsitintas del riesgo
comercial habitual” (p.193). Para ¢l mismo, dentro del riesgo pais
conviene distinguir entre el denominado riesgo soberano, el de

transferencia y un tecero al que le llama riesgo genérico.

Riesgo Soberano: Es el que se adquiere cuando se opera directamente
con el gobierno o con las administraciones publicas de un

determinado pais, asi como el garantizado por el Estado.

Riesgo de Transferencia: Es el derivado de la imposibilidad de
repatriar fondos (capital, intereses, dividendos) como consecuencia de
la situacion econdémica de un pais, concretamente por la falta de

divisas en el momento de remitir los fondos.

Riesgo Genérico: Es el riesgo en el que se pueden englobar un mayor
numero de imponderables (conflictos sociales, devaluaciones,

recesiones) cuya evolucion puede ser determinante para el éxito o la



29

pérdida en una determinada empresa.

Segun Bouchet, Sarmiento y Lumbreras (2007) lo definen como:
“Toda la incertidumbre generada por la voluntad y la capacidad de
una entidad extranjera de respetar todos sus compromisos financieros
y/o legales en la fecha contractual”(p.23). Ellos destancan cinco
compoenentes esenciales de riesgo pais: politico, financiero,

econdmico, regional y sistematico.

Riesgo Politico: Este es el riesgo mas complejo, ya que tiene sus
raices en el sistema econdmico-social e institucional. Proviene de la
inseguridad generada por la fragilidad del marco sociopolitico, es
decir, de la inestabilidad del entorno debido a la existencia de factores
como huelgas, sindicatos desafiantes, movimientos independistas;
incluso, revolucion, guerra civil, terrorismo, o la ocurrencia de

cualquier cambio abrupto de régimen.

Las raices subyacentes del riesgo sociopolitico a menudo provienen
de una falta de cohesion, de concordancia, entre dos ritmos de
evolucion en un sistema social. Por una parte, el sistema econémico se
transforma a gran velocidad y se adapta a las presiones de
liberalizacion y apertura de la economia global; pero, por otra parte, el
sistema sociopolitico se resiste a la transformacion sistémica, pues

esta implica cambios en la reparticion del ingreso y del capital, el
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estatus social, la movilidad sectorial y la estructura del poder politico.
En una crisis politica, las instituciones no funcionan como una valvula
de escape para la expresion social por lo que esta “crisis de
mediacion” provoca nerviosismo politico, inestabilidad social y, en el

peor de los casos, violencia.

Las fuentes de datos sobre el sistema politico de un pais no son
muchas. Las instituciones financieras internacionales no suelen tomar
posicion frente al sistema politico de los paises miembros, o lo hacen
de manera indirecta al analizar la calidad de la gobernabilidad y los
obstaculos sociopoliticos al desarrollo sostenible. Las fuentes de
informacion provienen de entidades privadas, think-tanks y
organismos de investigacion académica. Una excepcion es la Agencia

Central de Inteligencia (CIA) estadounidense.

Riesgo Financiero: Este riesgo aparece como el mas destacado, ya que
se manifiesta siempre dentro de un entorno en crisis: inflacién,
devaluacion del tipo de cambio, atrasos o suspension del servicio de
deuda, reestructuracion de la deuda externa, programa de ajuste
macroecondémico con el Fondo Monetario Internacional (FMI). El
desafio para un analista en este caso, esta en anticipar la intensidad y
la probabilidad de este riesgo de transformarse en crisis financiera. El
primer obstaculo es obtener un flujo de informacion de calidad, no
solo actualizado, con la amplitud suficiente para permitir analizar la

sostenibilidad de la deuda, su estructura y el perfil de los
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vencimientos. El instrumental para este analisis incluye los indices de
liquidez, solvencia y wvulnerabilidad financiera. Sin embargo, el
analista debe resistir la fascinacion de los indices y del ranking que
permiten resumir un numero amplio de datos en una sola nota; por el
contrario, debe evaluar la evolucion de la situacion financiera de un

pais a traves del tiempo y compararla con otros paises emergentes.

Riesgo Regional: El riesgo de contagio regional exporta la crisis a
través de las fronteras nacionales debido al comportamiento gregario
de los inversionistas que consideran los mercados emergentes como
una sola clase de activos en sus carteras: la crisis va a extenderse a
una region o un grupo de paises por un “efecto domind”, o por este
comportamiento gregario. Se afiade asi un elemento adicional de
riesgo, ya que el desbalance econdmico o financiero puede ser
importado y tener un impacto negativo.

Riesgo de Crisis Sistémica Global: Este es un riesgo de crisis
generalizada que se debe a que la integracion de los mercados
comerciales y financieros ha convertido el sistema econdmico
mundial en una caja de resonancia que amplia y difunde la
inestabilidad en el ambito global. Cualquier desequilibrio, sea
economico, financiero o geopolitico, puede desencadenar “olas” de
inestabilidad que se extienden por la red de transacciones comerciales
y financieras. Esta integracion global de los mercados genera un
proceso de contaminacion, un “efecto domind”. La especulacion

financiera y los flujos de capital de corto plazo “atizan el fuego” de la
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inestabilidad. El acceso instantaneo a la informacién y su costo casi
nulo, dos caracteristicas clave de la integracién global de los
mercados y de la revolucion de las nuevas tecnologias de la
informacion 'y el conocimiento, amplifican el potencial de

inestabilidad y especulacion en los mercados financieros.

La economia global se caracteriza por una doble independencia: del
campo econdmico respecto del campo politico y del campo financiero
respecto del campo econdémico. El creciente desbalance entre las
fuerzas del mercado y las fuerzas del sistema politico nacional se
observa al comparar el volumen de las transacciones diarias de
divisas, que alcanzan unos 2000 millones de ddlares, y el volumen
total de las reservas internacionales de los bancos centrales, que en el
afio 2006 llegaron a 3500 millones de dolares. Las “municiones”
financieras de los bancos centrales, incluso para defender la
estabilidad de los tipos de cambio en caso de un ataque especulativo,
representan no mas del 175% de un dia de transacciones en los

mercados financieros globales.

¢, Como se mide el riesgo pais?

La medida integral del riesgo pais debe basarse en un analisis
cuantitativo y en un analisis cualitativo, donde el segundo debe primar
por el grado de subjetividad que requieren las proyecciones politicas e

incluso econdmicas vinculadas a este riesgo en particular.
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Un andlisis del riesgo pais debe tener en cuenta factores politicos,
sociales y econdmicos para tratar de abarcar la mayor cantidad de
informacion que nos indique la posibilidad (factores econémicos) y la
voluntad (factores politicos y sociales) de pago de un pais frente a sus
obligaciones. Las variables mas comunes son: produccion, estructura
de la deuda externa, indices de liquidez y de solvencia, balanza en
cuenta corriente, crecimiento de la poblacion, flujos comerciales,

indices de desarrollo social y econdémico y perspectivas politicas.

Los clasificadores de riesgo, como Standard & Poor’s, Fitch y
Moody’s, realizan un analisis de los diversos riesgos gque afectan a un
pais y emiten una calificacion que sefiala el grado de riesgo crediticio
de este, el cual se publica junto con un informe analitico que ofrece
una vision global de su situacion. Las clasificadoras convierten los
riesgos en variables numéricas que luego ponderan segun su propia
metodologia. Al hacerlo, dividen a los paises en aquellos que tienen
Grado de Inversién, es decir presentan cualidades favorables para la
inversion, y los que tienen Grado de Especulacién, en los que la
posibilidad de incumplimiento de contratos o de moratoria de deudas

es mayor.

Otras clasificadoras, como Institutional Investor, no buscan medir el
riesgo crediticio (emision de bonos en los mercados globales de
capital, endeudamiento externo) sino todo el entorno del riesgo pais

percibido por los especialistas, es decir, los analistas y economistas
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que trabajan en los bancos internacionales. Dos veces al afio, la
clasificacion de Institutional Investor presenta la percepcion del riesgo
de 173 paises, en una rango de 0 a 100, realizada por un pequefio
grupo de analistas cuya identidad es confidencial. Por ejemplo, a fines
de septiembre de 2006, Institutional Investor otorgaba a Chile un
indice de 30, el menor de América Latina; a México, 42; a Brasil, 61;
al Perll 68; a Venezuela 77; a Argentina, 87 y a Cuba, 158. Resulta
obvio que esta clasificacion es muy subjetiva pues para incorporar un
sesgo ideoldgico e, incluso, politico. Sin embargo, como en los
concursos de belleza, la opinion del jurado influye en la percepcion

del publico, es decir los inversionistas y los acreedores.

La diversificacion de cartera

Existe un consenso de larga data entre los profesionales y académicos
que la diversificacion internacional de activos proporciona grandes
beneficios. En la literatura académica Merton (1973) y Solnik (1974)
formalmente muestran esto en el I-CAPM, donde el factor global
determina el riesgo sistematico, donde el inversor no puede
diversificar siempre el riesgo. Merton asume que el riesgo
idiosincratico restante no esta correlacionado entre los paises. Por lo
tanto, los inversores pueden eliminar completamente el riesgo

idiosincratico mediante una cartera diversificada a nivel internacional.
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Al igual que el CAPM doméstico, cada inversor tiene posiciones en el
extranjero.

Los beneficios reales de la diversificacion global dependeran
crucialmente de las correlaciones entre los mercados de valores.
Tomando como referencia los dos extremos, la inversion en dos
mercados perfectamente correlacionados no produce una reduccion de
riesgo, mientras que una correlacion de -1 elimina totalmente el
riesgo. En este Gltimo caso la volatilidad es cero y la rentabilidad

previsible perfectamente.

Existen varios estudios empiricos que muestran que las correlaciones
evidencian un incremento durante los Gltimos 40 afios (entre otros
Login y Solnik, 1995). Quinn y Voth (2008) atribuyen este
incremento a la apertura de cuentas de capital como variable més
importante que impulsa las correlaciones globales. Los flujos libres de
capital permiten que el capital pueda ir donde sea mas productivo, un
proceso que iguala los retornos en los mercados de capital

perfectamente integrados.

Las investigaciones realizadas por Ang y Chen (2002), muestran que
los movimientos conjuntos entre los valores de renta variable son
mayores a la baja que al alza. Por otra parte, la investigacion reciente
de Beine (2010) muestra que el proceso de globalizaciéon en curso

también aumenta la probabilidad de que dos mercados al mismo
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tiempo se bloqueen. Por lo tanto, la diversificacion es mas dificil en

una caida del mercado.

Segln Madalina (2011), algunos mercados pueden parecer un poco
correlacionados, la diversificacion de portafolio internacional puede
ser en este caso, una solucién éptima. Sin embargo, un alto grado de
integracion del sistema financiero global, fuertemente erosionada por
los efectos de la crisis financiera, la diversificaciéon internacional no

reduce el riesgo de la cartera.

Importancia de los Mercados Financieros

Segun Fabozzi, 1996; Lbpez, 2004 y Aragonés J. y Mascarefias J.
1994, los mercados financieros tienes tres funciones econdmicas

principales:

. La interaccion de compradores y vendedores que determina el precio

y el rendimiento requerido del activo comerciado.

. El proporcionar un mecanismo para que el inversionista venda un

activo financiero, es decir proporciona liquidez aunque todos los
mercados financieros proporcionan liquidez, el grado de esta, es uno

de los factores que los diferencian.
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3. Proporcionan una medida rapida, exacta y gratuita del valor real de

los activos financieros al reducir los costos de transaccion.

Existen investigaciones que demuestran que los paises con mercados
financieros més desarrollados, con instituciones mas solidas, con
politicas macroeconémicas acertadas y con régimen comercial méas
abierto, son menos proclives a ser afectados por la inestabilidad que
podria derivarse de la mayor apertura de los mercados (De Rato,
2007). Esto ratifica la posicion del Fondo Monetario Internacional
acerca de las ventajas de contar con mercados financieros sélidos.

Es asi que desempefian una funcién especial en la movilizacion del
ahorro y su asignacion a inversiones productivas. Ademas, mercados
locales solidos pueden ofrecer una fuente de financiacion mas estable
para los sectores publico y privado, protegiéndolos en cierta medida

de la volatilidad de los flujos internacionales de capital (FMI, 2014).

2.2.9. Rol del Gobierno en los Mercados Capitales

Después de haber presentado los principales aspectos positivos del
desarrollo de los mercados financieros, es necesario indicar que la
eficiencia de esta pasa por una regulacion acertada. Cuando la
regulacion es insuficiente pueden causar crisis financieras en lugar de

desarrollo econdmico y financiero (Tosson, 2004).
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La Porta (1996), sustenta que los sistemas legales de un pais afectan al
mercado de capitales doméstico. En ese sentido Vassili (2006), sefiala
que las autoridades publicas deben dialogar con los participantes del
mercado como supervisores y reguladores para gestionar los riesgos y
diversificar la base del inversionista en mercados estructurados, para
atraer a los inversionistas y garantizar el flujo de capitales.

En consecuencia, el gobierno cumple una funcién preponderante en el
desarrollo de los mercados financieros solidos, flexibles e
innovadores. Para cumplir este objetivo el Fondo Monetario
Internacional sugiere que los gobiernos creen marcos juridicos y
regulatorios claros de aplicacion uniforme, mantengan una sélida
supervision financiera, refuercen las normas contables, fomenten la
transparencia y definan con claridad los derechos de los acreedores,
mejorandolos a través de las normas juridicas y reglamentarias que
fomenten su funcionamiento eficaz. Procopenco (2004) afirma que los
derechos de propiedad solida y eficaz constituyen la base de los
mercados financieros de los paises industrializados, pero en paises

emergentes no se han llevado reformas al respecto.
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2.3. Definicion de conceptos Basicos

Profundidad

La relacion capitalizacion bursétil entre el producto bruto interno (PBI)
suele ser utilizado para aproximar y proporciona una idea acerca de la
profundidad del mercado. Un mercado amplio garantiza que las
transacciones no afectan los precios de mercado, un mercado poco profundo
implica que las operaciones desempefian un papel crucial en la

determinacion de los precios de mercado (Musalem, 2018).

La capitalizacién de mercado de una bolsa de valores es el nimero total de
acciones emitidas de las empresas, incluyendo sus varias clases,
multiplicado por sus respectivos precios en un momento dado. Esta cifra

refleja el valor global del mercado en ese momento (WFE, 2018).

Liquidez

La baja liquidez en un mercado implica pocos compradores y vendedores,
lo cual se traduce en mayor riesgo debido a que existe la posibilidad de no
encontrar un comprador en el momento el inversionista quiera vender el
instrumento financiero. Mientras que los mercados de alta liquidez se
caracterizan por muchos compradores y vendedores lo cual se traduce en

menor riesgo (Musalem, 2018).
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Una medida utilizada de liquidez del mercado es el volumen de acciones
negociadas en relacion con el PBI (BVC, 2009). Otra medida de liquidez es
la rotacion de las acciones que indica cuantas veces ha rotado las acciones
con respecto a su valor de mercado en un periodo de tiempo (Musalem,

2018).

Concentracion

La concentracidon de mercado se estima a través de la relacion capitalizacion
bursatil de las diez principales acciones entre la capitalizacion de mercado
(BVC, 2014). También se puede representar como la proporcion entre el
monto de los diez valores mas negociados entre el valor total de las

operaciones efectuadas (WFE, 2018).

Tamaino

El indice de capitalizacion de mercado, que es igual a la capitalizacion

bursétil de todas las acciones listadas (nacionales), dividido entre el PBI.

Indicadores de liquidez

Se utiliza dos medidas relacionadas con la liquidez del mercado.

El ratio de rotacion: es igual al valor total de acciones comunes negociadas

dividido por la capitalizacion bursatil. Un alto volumen de negociacion
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indica bajos costos de transaccion. Un mercado con alta capitalizacién de
mercado no necesariamente es el mas liquido: un mercado grande pero
inactivo tendra una capitalizacion bursatil méas alta pero un ratio de rotacion

reducido.

Ratio de negociacion (Total ValueTrade): que es igual al valor total de las
acciones comunes dividido por el PBI. Aunque no es una medida directa de
los costos de negociacion o de la incertidumbre asociada a la negociacion en
una bolsa, refleja de manera positiva la liquidez en funciéon de tota la

economia (Levine, 1991; Benciveng, 1995, citado por Ross, 1996).

Volatilidad

Viene a ser la desviaciéon estandar de la rentabilidad del mercado. Un

mercado mas volatil se considera méas rentable y riesgoso.

Riesgo Pais:

El riesgo pais son las contingencias referentes a las caracteristicas
especificas de cada pais. Suele asociarse con conceptos de conflictos
internos, de riesgos regulatorios y cambiarios y aspectos legales y juridicos
que puedan afectar las operaciones y la voluntad de pago de todas las
empresas que operan en un pais. (Instituto Peruano de Economia, Riesgo

Pais, 2019)
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Confianza Empresarial:

Su objetivo es conocer la vision que tienen los empresarios sobre la
situacion y expectativas de su negocio, por lo que en suma, sirve para
sintetizar la opinidn de los mismos sobre la situacion econdmica global. El
indice de confianza empresarial, como bien sefiala su nombre, mide la
confianza de los empresarios en los distintos sectores de nuestro pais:
Industria, Comercio, Financiero, Mineria, Construccion, Agricola y Otros,
analizando la evolucién y proyeccion de cada uno de ellos por lo tanto,
puede usarse para anticipar la evolucién de la economia. (Entorno

Empresarial, 2019).

Crecimiento de la Economia

El crecimiento econdmico, es el aumento de la renta o valor de bienes y
servicios finales producidos por una economia (generalmente de un pais o
una region) en un determinado periodo generalmente en un afio (BCRP,

2018).

Capitalizacion bursatil

La capitalizacion burséatil es una medida economica que indica el valor total
de una empresa segun el precio de mercado. Es el valor total de todas las

acciones de una empresa que cotiza en bolsa (BVL, 2018).


https://economipedia.com/definiciones/accion.html
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3.1. HIPOTESIS

3.1.1.

3.1.2.

Hipétesis general

Hipotesis Nula

“El rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima no influye en la

rentabilidad de los fondos mutuos, periodo 2014 - 2019”.

Hipotesis Alterna

“El rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima influye significativamente

en la rentabilidad de los fondos mutuos, periodo 2014 - 2019”.

Hipotesis especificas

Primera Hipotesis

Hipotesis Nula

“El nimero de participes no influyen en la rentabilidad de los fondos

mutuos, periodo 2014 - 2019”.

Hipotesis Alterna

“El numero de participes influyen significativamente en la rentabilidad de

los fondos mutuos, periodo 2014 - 2019
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Sequnda Hipotesis

Hipotesis Nula

“El riesgo pais no influye en la rentabilidad de los fondos mutuos, periodo

2014 - 2019”.

Hipotesis Alterna

“El riesgo pais influye significativamente en la rentabilidad de los fondos

mutuos, periodo 2014 - 2019”.

Tercera Hipotesis

Hipotesis Nula

“La cartera de inversiones no influye en la rentabilidad de los fondos

mutuos, periodo 2014 - 2019”

Hipotesis Alterna

“La cartera de inversiones influye significativamente en la rentabilidad de

los fondos mutuos, periodo 2014 - 2019
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Cuarta Hipotesis

Hipotesis Nula

“El crecimiento economico no influye en la rentabilidad de los fondos

mutuos, periodo 2014 — 2019”.

Hipotesis Alterna

“El crecimiento econémico influye significativamente en la rentabilidad

de los fondos mutuos, periodo 2014 —2019”.



Tabla 1

Definicidn y operacionalizacion de variables.

Operacionalizacion de las variables

VARIABLE INDICADORES ESCALA
Variable Dependiente:
Ratio
Rentabilidad de los Fondos | indice de rentabilidad del
Mutuos Fondo
Variables Independientes
N Variacion del indice General _
Rentabilidad de la Bolsa de Ratio
) de laBVL
Valores de Lima
Toma de base la tasa de los
) ) bonos del Tesoro que paga ]
Riesgo Pais ) Ratio
Estados Unidos.
] o Numero de integrantes del
Numero de participes .
fondo mutuo Ratio
Cartera de inversion ) )
VVolumen de inversiones )
Ratio

Crecimiento econdmico

Variacion del PBI

Ratio
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CAPITULO 111

METODOLOGIA

3.1. Tipo de Investigacion

El trabajo de investigacion desarrollado es de tipo basica o pura, ya que su
objetivo es contrastar con la realidad la relacion entre las variables del
rendimiento de la Bolsa de valores de Lima, riesgo pais, rentabilidad de la
BVL, nimero de afiliados y de crecimiento de la economia, cartera de

inversiones y su relacién con el nivel de rendimiento de los fondos mutuos.

3.2. Disefio de investigacion

El trabajo de investigacion es de tipo no experimental y de tipo

longitudinal, debido a que se tomaran datos entre los afios 2014 al 2019.
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Metodologia de la Investigacion

El método de investigacion es descriptivo y explicativo/causal, ya que
primero describimos la evolucion del rendimiento de los fondos mutuos y
la rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima, asi como, el riesgo pais, el
ndmero de participes y del crecimiento de la economia, cartera de
inversiones, para posteriormente establecer el grado de causalidad entre

las variables independientes y la variable dependiente de estudio.

Poblacion y muestra del estudio

Para el presente trabajo de investigacion tomé en consideracion series de
datos de la evolucion de la rentabilidad de los fondos mutuos, riesgo pais,
la rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima, entre otros indicadores del

periodo 2014 - 2019.

Técnicas e Instrumentos de investigacion

Para el presente trabajo de investigacion se tomd en consideracion
informacion secundaria, proveniente de los organismos del sector publico
y privado que registran la evolucion del rendimiento de los fondos mutuos,
riesgo pais, nimero de paticipes y el crecimiento de la economia, asi como

rentabilidad de Bolsa de valores de Lima, entre otros.
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3.6. Técnicas de Procesamiento de datos

Para procesamiento y sistematizacion de la informacion se empled
técnicas estadisticas descriptivas y de inferencia, las cuales se mostraran a
través de tablas y gréaficos, cada uno de ellos con su analisis
correspondiente. Asimismo, las pruebas estadisticas a utilizar para la
validacion de las hipotesis planteadas en el estudio estaran en funcion de
las escalas de los instrumentos a utilizar, para este caso particular, son
técnicas paramétricas debido al tipo de escala de medicion utilizada
(ratio), lo que nos permiti6 utilizar el coeficiente de Pearson o R-cuadrado,

la prueba “t” student, y la regresiéon multiple. El software Excel.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS

4.1. Valor del Fondo Mutuo

En la figura 1, podemos apreciar la evolucion del valor del fondo mutuo,
al respecto concluimos que el valor ha tenido un crecimiento sostenido

durante el periodo de estudio, es decir, desde afio 2014 al afio 2019.

Este comportamiento obedece a un conjunto de factores tanto internos
como externos, por ejemplo, en el aspecto interno apreciamos que la
economia peruana ha mantenido un crecimiento, si bien es cierto no el
deseado, sin embargo, viene alcanzando niveles del 2,5% del Producto
Bruto Interno, asi como el comportamiento de la Bolsa de Valores de
Lima y sobre la estabilidad de los precios de la economia. Respecto a los
factores externos, la economia peruana ha tenido los suficientes

fundamentos para asimilar las fluctuaciones de las variables externas, tales
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como, la desaceleracion de las principales economias del mundo y la
politica monetaria implementada por el gobierno estadounidense. Esta
tendencia ha beneficiado al pequefio inversionista principalmente, que por
contar con recursos exiguos ha podido encontrar conjuntamente con otros
inversionistas la oportunidad de rentabilizar sus recursos a través de la

utilizacion de fondos mutuos ofertados en el mercado peruano.

180000
160000
140000
120000
100000
80000
60000
40000
20000

0

Eneld
Abrl4
Jull4
Octl14
Enel5
Abrl5
Julls
Oct15
Enel6
Abrl6
Jull6
Octl6
Enel7
Abrl7
Jull7
Oct17
Enel8
Abrl8
Jull8
Oct18
Enel9
Abr19
Jull9

Figura 1. Valor del Fondo.

4.2. Numero de participes

Como se puede apreciar en la figura 2, el nimero de participes ha tenido

una tendencia creciente, durante el periodo de estudio, lo cual quiere decir
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que, este producto ha sido atractivo para los pequefios inversionistas que

buscan rentabilizar sus fondos.

De otro lado, este es un indicador de confianza en la economia peruana, ya
que los agentes econdmicos minoritarios encuentran atractivo poder
invertir en este tipo de productos, con la esperanza de poder obtener

beneficios, que coadyuven a incrementar sus capitales.
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Figura 2. Numero de participes.

4.3. Cartera de Inversiones

En el grafico 3, podemos apreciar la cartera de inversiones en los cuales
los fondos mutuos invierten la liquidez de los pequefios inversionistas, al
respecto se puede concluir que esta ha tenido una tendencia creciente. Los

administradores de los fondos mutuos invierten la liquidez de los
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inversionistas en diferentes tipos de activos financieros con el propdsito de
rentabilizar el fondo total y de esta manera distribuir los fondos a los

pequefios inversionistas teniendo en consideracion sus aportaciones al

mismo.
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Figura 3. Cartera de Inversiones

4.4. Rendimiento dela Bolsa de VValores de Lima

La figura 4, nos da a conocer el comportamiento de la rentabilidad de la
Bolsa de Valores de Lima, este indicador es importante para un pais ya
que es un termometro del comportamiento de la economia de un pais. Al
respecto, podemos apreciar que la rentabilidad ha tenido una tendencia
creciente, motivo por el cual podemos indicar que lo inversionistas sean

estos instituciones tanto nacionales o extranjero o personas naturales
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correspondiente a los fondos mutuos han tenido una rentabilidad atractiva
dependiendo de la construccion de portafolios de inversion de cada uno de

los agentes econdmicos y en especial de los fondos mutuos.
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Figura 4. Rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima.

4.5. Riesgo Pais

La figura 5, nos muestra el comportamiento del riesgo pais del Perq, al
respecto podemos indicar que este ha venido decreciendo a partir del afio
2016, llegando a ser 116 puntos basicos, lo cual significa que la economia
peruana ha tenido un menor riesgo y en consecuencia este resultado es
muy importante para la toma de decisiones de los agentes economico, en
especial los inversionistas extranjeros. EI mantener un riesgo pais bajo

hace atractivo al pais a fin de atraer capitales extranjeros hacia la
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economia, lo cual tiene una importancia gravitante ya que generara efectos
multiplicadores en la economia y confianza lo cual redunda en la mayor

implementacion de inversiones tanto nacionales como extranjeras.

300
250
200
150
100

50

Jull4
Oct14
Enel5

Abri15
Jull5s

Oct15
Enel6

Abrl6
Julle

Octl6
Enel7

Abrl7
Jul17

Eneld
Abri4
Octl7
Enel8
Abrl8
Jull8
Oct18
Enel9

Abri19
Jul19

Figura 5. Riesgo Pais.

4.6. Crecimiento de la Economia

La figura 6, nos muestra el comportamiento de la economia peruana desde
el afio 2014 hasta el 2019. Al respecto, podemos indicar que esta variable
ha tenido una tendencia creciente, es decir, la economia peruana se ha
mantenido en determinados rangos de estabilidad, pero con un crecimiento
relativamente bajo, el cual es insuficiente si es que se tiene como objetivo
erradicar la pobreza y elevar la calidad de vida de los agentes de la

economia del pais.
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La economia peruana, crecera al final de este afio en alrededor 2,5%, si
bien es cierto es un crecimiento importante respecto a América Latina, es
insuficiente, dado los recursos con los que cuenta el pais, los mismo que
bien explotados pueden llevarnos a un crecimiento mayor aunado a una
distribucion equitativa en la economia tendiente a mejorar el ingreso per

capita de la poblacion peruana.
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Figura 6. Crecimiento de la economia.
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CAPITULO V

COMPROBACION DE HIPOTESIS

En el presente capitulo se desarrolla los test de inferencia estadistica cuyo
objetivo es comprobar las hipdtesis planteadas en el presente trabajo de
investigacion. De otro lado, dado que se ha utilizado informacion
secundaria, la cual se caracteriza por ser series de tiempo, del afio 2014 al
2019 en forma mensual, tanto para las variables independientes como para

la variable dependiente.

Dado que las escalas de cada una de las series de tiempo mensuales
utilizadas para la presente investigacion son de tipo ratio y contindas, nos
permite realizar modelos de regresion simple, y evaluar la prueba “t” de
significancia para cada una de las variables independientes y su impacto en
la variable dependiente, es decir, si explican el comportamiento de la

variable dependiente. Asi mismo, se utilizé la prueba “F” de Fisher para ver



58

si existe un modelo y finalmente el R2 a fin de determinar el grado de
explicacion de cada variable independiente en relacion a la variable

dependiente.

Finalmente, a continuacion, se muestran cada una de las comprobaciones de

las hipdtesis planteadas en el presente trabajo de investigacion.

5.1. Contrastacion de Hipotesis General

5.1.1. Hipétesis General

Ho: EIl rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima no
influye en la rentabilidad de los fondos mutuos,

periodo 2014 — 20109.

H1: EIl rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima influye
significativamente en la rentabilidad de los fondos

mutuos, periodo 2014 — 20109.

Tabla 2

Resultados del Modelo
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Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad

Intercepcidn 61887,9491 7914,422076 7,819642231 0,0000
Rentabilidad de la BVL 4,52258838 0,474870903 9,523827112 0,0000

Se puede concluir a partir de los resultados obtenidos que la
variable independiente rentabilidad de la Bolsa de Valores de
Lima influye significativamente en la variable dependiente
rentabilidad de los fondos mutuos, es decir a medida que se
incrementa la rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima se
incrementa la rentabilidad del fondo mutuo, por lo que segun
los resultados rechazamos la hip6tesis nula y aceptamos la
hipotesis alterna, lo cual se demuestra a través del nivel de
significancia de la prueba “t” student, la misma que es
calculada a través del p-value y es menor de 0.05, a un nivel

de confianza del 95%, segun se puede apreciar en la tabla 2.

Regla de decision

Si nivel de significancia es < a 0.05, entonces: Se rechaza la hip6tesis nula-

Ho

Si “t” student es > 1,96 entonces: Se rechaza la hipotesis nula - HO

Asi mismo, podemos apreciar en la tabla 3, el analisis de varianza, el cual

nos indica que existe un modelo, debido a que la prueba de Fisher — F, es
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significativa, es decir, el P-valor 0.000 es menor que el nivel de

significancia de 0.05, a un nivel de confianza del 95%.

Tabla 3

Andlisis de Varianza

Promedio de

Gradosde  Suma de Ios £ Valor critico
libertad cuadrados deF
cuadrados
Regresion 1 15692450004 15692450004 90,7032829 0,00
Residuos 67 11591577694 173008622,3

Total 68 27284027698

Finalmente, en la tabla 4, podemos observar el coeficiente de determinacién

R cuadrado, el cual asciende al 56,8%, lo cual nos indica que la variable

independiente rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima, explica el

comportamiento del grado de rentabilidad de los fondos mutuos en un

56,8%.

Tabla 4

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple
Coeficiente de determinacién R"2
RA2 ajustado

Error tipico

Observaciones

0,75838745
0,57515152
0,5688105
13153,2742
69
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5.2.  Contrastacion de Hipotesis Especificas

5.2.1.

Tabla 5

Hipotesis especifica nimero de participes y rentabilidad del

fondo mutuo.

Ho: EI nimero de participes no influyen en la rentabilidad

de los fondos mutuos, periodo 2014 — 2019.

H1:  El nimero de participes influyen en la rentabilidad de

los fondos mutuos, periodo 2014 — 20109.

Resultados del Modelo

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad

Intercepcién

-91578,1577 6545,458558 -13,9910989 0,0000

Numero de participes 36,0565997 1,034481001 34,85477226 0,0000

Podemos concluir de los resultados obtenidos que el nimero
de participes influye significativamente en la rentabilidad del
fondo mutuo, es decir, que a medida que se incrementa en
numero de participes, se incrementa el grado de rentabilidad
del fondo mutuo, lo cual se demuestra a través del nivel de

significancia de la prueba “t” student, la misma que es
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calculada a través del p-value y es menor de 0.05, a un nivel

de confianza del 95%, lo cual se muestra en la tabla 5.

Regla de decision

Si nivel de significancia es < a 0.05, entonces: Se rechaza la hipotesis nula-

Ho

Si “t” student es > 1,96 entonces: Se rechaza la hip6tesis nula - Ho

De otro lado, podemos notar en la tabla 6, el andlisis de varianza, el cual nos
indica que existe un modelo, debido a que la prueba de Fisher — F, es
significativa, es decir, el P-valor 0.000 es menor que el nivel de

significancia de 0.05, a un nivel de confianza del 95%.

Tabla 6
Andalisis de Varianza

Promedio de

Grados de Suma de o F Valor critico
libertad cuadrados deF
cuadrados
Regresion 1 25857946244 25857946244 1214,85515 0,00000
Residuos 67 1426081454 21284797,83

Total 68 27284027698
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Finalmente, en la tabla 7, podemos apreciar el coeficiente de determinacion
R cuadrado, el cual asciende al 94,6%, lo cual nos indica que la variable

independiente nimero de participes explican el grado de rentabilidad del

fondo mutuo en un 94,6%.

Tabla 7
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,97351528
Coeficiente de determinacidon R"2 0,947732
RA2 ajustado 0,94695188
Error tipico 4613,54504
Observaciones 69

5.2.2. Hipotesis especifica riesgo pais y la rentabilidad del fondo
mutuo.

Ho:  El riesgo pais no influye en la en la rentabilidad de los

fondos mutuos, periodo 2014 — 2019.

H1: El riesgo pais influye en la en la rentabilidad de los

fondos mutuos, periodo 2014 — 2019.
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Tabla 8
Resultados del Modelo

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad

Intercepcidn -86742,7716 21733,70316 -3,99116391 0,00016555
Riesgo Pais -1407,93001 137,2024292 -10,2616989 0,00

Se puede concluir que la variable independiente riesgo pais

influye indirectamente y significativamente en el grado de
rentabilidad del fondo mutuo, es decir, cuando el riesgo pais
disminuye se incrementa la rentabilidad del fondo mutuo, lo
cual se demuestra a traves del nivel de significancia de la
prueba “t” student, la misma que es calculada a través del p-
value y es menor de 0.05, a un nivel de confianza del 95%.

Ver tabla 8.

Regla de decision

Si nivel de significancia es < a 0.05, entonces: Se rechaza la hipotesis nula-

Ho

Si “t” student es > 1,96 entonces: Se rechaza la hipdtesis nula - Ho

Asi mismo, se puede apreciar en la tabla 9, el andlisis de varianza, el cual
nos indica que existe un modelo, debido a que la prueba de Fisher — F, es
significativa, es decir, el P-valor 0.000 es menor que el nivel de

significancia de 0.05, a un nivel de confianza del 95%.
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Tabla 9
Analisis de Varianza

Grados de Suma de Promecdio de Valor critico
libertad cuadrados fos F deF
cuadrados
Regresion 1 16674603932 16674603932 105,302464 0,00
Residuos 67 10609423766 158349608,4

Total 68 27284027698

Finalmente, en la tabla 10, podemos observar el coeficiente de
determinacion R cuadrado, el cual asciende al 60,53%, lo cual nos indica
que a medida que el riesgo pais disminuye se incrementa la rentabilidad del
fondo mutuo, es decir, el riesgo pais explica el comportamiento de la

rentabilidad del fondo mutuo en un 60,53%.

Tabla 10
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,78176014
Coeficiente de determinacion RA2 0,61114892
RA2 ajustado 0,60534517
Error tipico 12583,7041

Observaciones 69
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5.2.3. Hipdtesis especifica cartera de inversiones y la rentabilidad

del fondo mutuo.

Ho: La cartera de inversiones no influye en la rentabilidad

de los fondos mutuos, periodo 2014 — 2019.

H1: La cartera de inversiones influye en la rentabilidad de

los fondos mutuos, periodo 2014 — 2019.

Tabla 11
Resultados del Modelo

Coeficientes Errortipico Estadisticot Probabilidad

Intercepcion -180,824381 41,84889366 -4,32088796 0,00005
Cartera de Inversiones 0,99255522 0,000302382 3282,457726 0,00000

Se puede concluir que la cartera de inversiones, influye
directamente y significativamente sobre el grado de
rentabilidad del fondo mutuo, es decir, a medida que se
incrementa la cartera de inversiones se incrementa el nivel de
rentabilidad del fondo mutuo, lo cual se demuestra a través
del nivel de significancia de la prueba “t” student, la misma
que es calculada a través del p-value y es menor de 0.05, a un

nivel de confianza del 95%. Ver tabla 11.
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Regla de decision

Si nivel de significancia es < a 0.05, entonces: Se rechaza la hipdtesis nula-

Ho

Si “t” student es > 1,96 entonces: Se rechaza la hipétesis nula - Ho

De otro lado, podemos apreciar en la tabla 12, el andlisis de varianza, el
cual nos indica que existe un modelo, debido a que la prueba de Fisher — F,
es significativa, es decir, el P-valor 0.000 es menor que el nivel de

significancia de 0.05, a un nivel de confianza del 95%.

Tabla 12
Andlisis de Varianza

Promedio de

Grados de Suma de Ios r Valor critico
libertad cuadrados deF
cuadrados
Regresion 1 27283858037 27283858037 10774528,72 0,00000
Residuos 67 169661,1087 2532,255354

Total 68 27284027698

Finalmente, en la tabla 13, podemos visualizar el coeficiente de
determinacion R cuadrado, el cual asciende al 99,9%, lo cual nos indica que
la variable independiente cartera de inversiones, explica el grado de

rentabilidad del fondo mutuo en un 99,9%.
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Tabla 13
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,99999689
Coeficiente de determinacion R*2 0,99999378

RA2 ajustado 0,99999369
Error tipico 50,3215198
Observaciones 69

5.1.4. Hipotesis especifica crecimiento econémico y el grado de

rentabilidad del fondo mutuo.

Ho: El crecimiento econémico no influye en la
rentabilidad de los fondos mutuos, periodo 2014 —

2019.

H1: El crecimiento econdmico influye en la rentabilidad

de los fondos mutuos, periodo 2014 — 2019.

Tabla 14
Resultados del Modelo

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad

Intercepcién 184926,184 7592,444819 24,35660554 0,0000
Crecimiento Econdmico -305,727483 45,72022541 -6,68691984 0,0000
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Se puede concluir que el crecimiento de la economia,
influyen directamente y significativamente sobre el grado de
rentabilidad del fondo, es decir, a medida que se incrementa
el crecimiento de la economia se incrementa la rentabilidad
del fondo mutuo, lo cual se demuestra a través del nivel de

“t”

significancia de la prueba student, la misma que es
calculada a través del p-value y es menor de 0.05, a un nivel

de confianza del 95%. Ver tabla 14.

Regla de decision

Si nivel de significancia es < a 0.05, entonces: Se rechaza la hipotesis nula-

Ho

Si “t” student es > 1,96 entonces: Se rechaza la hipotesis nula - HO

De otro lado, podemos apreciar en la tabla 15, el analisis de varianza, el
cual nos indica que existe un modelo, debido a que la prueba de Fisher — F,
es significativa, es decir, el P-valor 0.000 es menor que el nivel de

significancia de 0.05, a un nivel de confianza del 95%.
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Andlisis de Varianza
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Promedio de

Grados de Suma de o £ Valor critico
libertad cuadrados de F
cuadrados
Regresidn 1 10920678631 10920678631 44,71489701 0,00
Residuos 67 16363349067 244229090,6

Total 68 27284027698

Finalmente, en la tabla 16, podemos visualizar el coeficiente de

determinacion R cuadrado, el cual asciende al 39,1%, lo cual nos indica que

la variable independiente crecimiento de la economia, explica el grado de

rentabilidad del fondo mutuo en un 39,1%.

Tabla 16
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlaciéon multiple
Coeficiente de determinacién R*2
RA2 ajustado

Error tipico

Observaciones

0,63266029
0,40025904
0,39130768
15627,8306

69
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CONCLUSIONES

PRIMERA: Podemos concluir que el valor del fondo mutuo ha tenido una
tendencia creciente, es decir, a través de la capitalizacion del
mismo ha venido creciendo, ademéas de una mayor cantidad de
aportes. Esto es un indicador positivo debido a la estrategia de
portafolio orientada a la diversificacion del fondo y la
minimizacion del riesgo ha contribuido a elevar la rentabilidad

del mismo.

SEGUNDA: El nimero de participes o participantes en los fondos mutuos ha
venido incrementandose desde el afio 2014 al 2019,
mostrandose un gran interés por parte de los agentes
econdémicos en participar en dicho tipo o alternativa de
inversion, que les permite tener una opcion atractiva para

rentabilizar sus fondos liquidos.

TERCERA: La evolucién y sobre todo el rendimiento de la Bolsa de Valores
de Lima, ha generado un efecto positivo en la rentabilidad del
fondo mutuo, debido a los resultados medidos a través de los
indices de dicha institucion, tales como el indice General y el
indice Selectivo de la BVL. Dado que los fondos mutuos

invierten los recursos liquidos de los participantes en activos
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financieros, podemos concluir que existe una relacion

directamente proporcional entre ambas variables.

El riesgo pais, también es otra variable econdmica importante,
que afecta la rentabilidad de los fondos mutuos, en ese sentido,
para el caso del Perd, el riesgo pais ha venido disminuyen, dado
el buen manejo del modelo econdmico, entre otras variables, ha
favorecido al fondo, a través de la obtencion de una mayor
rentabilidad, y por ende distribuida a los pequefios

inversionistas.

El crecimiento econdmico del pais, es otra variable relevante
que ha contribuido en la rentabilidad del fondo mutuo, debido a
que una situacion de crecimiento genera un efecto positivo y
multiplicador en los diversos sectores de la economia, los
mismos que estan participando en la Bolsa de Valores de Lima,
a través de las transacciones de sus activos financieros, ya sea a

través de la emision o el mercado secundario.
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Las empresas, las cuales principalmente son las instituciones
financieras las que ofrecen estos fondos mutuos, deben tener en
cuenta que existen en el mercado muchos pequefios
inversionistas que no tienen grandes capitales y que requieren
rentabilizar sus fondos liquidos, en consecuencia, deben

promocionar este producto a fin de ampliar su cobertura.

Las instituciones que ofrecen estos productos deben promover
no solamente a sus clientes de la banca este producto, sino méas
bien deben capacitar y crear una cultura del ahorro e inversion,
para que los pequefios inversionistas puedan acceder a este
producto y de esta manera rentabilizar sus excesos de liquidez,
con otras alternativas distintas al ahorro comun, que dicho sea
de paso su rendimiento es mucho menor que el de los fondos

mutuos.

El gobierno debe propender a apoyar el desarrollo de la Bolsa
de Valores de Lima, a través de aspectos legales y tributarios,
sobre todo la emision primaria de activos financieros, que
permitan dinamizar el mercado secundario y por ende fortalecer
este sistema, el cual es muy importante para los agentes

econdmicos como mecanismo de financiamiento.
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El Perl debe mantener su modelo econdmico, el cual le ha
permitido a la fecha lograr interesantes resultados, modificando
aspectos que no permitan continuar creciendo y fortaleciendo la
economia del pais. La correcta aplicacion de la politica
monetaria y fiscal en forma conjunta permitira el desarrollo de

instrumentos financieros, como es el caso de los fondos mutuos.

Los fondos mutuos son una alternativa viable para rentabilizar
los recursos liquidos de los pequefios inversionistas, en
consecuencia, debe ampliarse la oferta de los mismos en el
mercado peruano a fin de que se amplié la oferta de productos
orientados a incrementar la rentabilidad de los que no cuentan

con grandes capitales.
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MATRIZDE CONSISTENCIA
Titulo de investigacion: “La rentabilidad del BVL, riesgo pais, expectativas inflacionarias y crecimiento econdmico y su influencia en el rendimiento de los fondos mutuos, perio

Problemas Objetivos Hipotesis Variables Indicadores
Problema general Objetivo general Hipétesis general V.1
¢Coémo influye el rendimiento de la|Determinar cémo influye el rendimiento de|El rendimiento de la Bolsa de Rentabilidad de la BVL |IGBVL
Bolsa de Valores de Lima - BVL en|la Bolsa de Valores de Lima - BVL en la|Valores de Lima influye Crecimiento de la PBI
la rentabilidad de fondos mutuos,|rentabilidad de fondos mutuos, periodo|significativamente en la rentabilidad|economia EMBIG
periodo 2014 - 2019? 2014 - 2019. de los fondos mutuos, periodo Riesgo pais Inversiones

2014 - 2019

Cartera de Inversiones
Nudmero de participes

Numero de participantes

Problemas especificos

a) ¢Como influye el ndmero de
participes en la rentabilidad de los
fondos mutuos, periodo 2014 -
2019?

b)  ¢Cdémo influye el riego pais en
la rentabilidad de los fondos mutuos,
periodo 2014 - 2019?

c) ¢Cémo influye la cartera de
inversiones en la rentabilidad de los
fondos mutuos, periodo 2014 -
20197

d) ¢(Coémo el crecimiento de
economia influye en la rentabilidad
de los fondos mutuos, periodo 2014
—-2019?

Objetivos especificos

a) Analizar como influye el nimero de
participes en la rentabilidad de los fondos
mutuos, periodo 2014 - 2019.

b) Determinar como influye el riego pais
en la rentabilidad de los fondos mutuos,
periodo 2014 - 2019.

c) Analizar como influye la cartera de
inversiones en la rentabilidad de los fondos
mutuos, periodo 2014 - 2019.

d) Determinar como el crecimiento
econémico influye en la rentabilidad de
los fondos mutuos, periodo 2014 —2019.

Hipdtesis especificas

lra.El ndmero de participes
influyen significativamente en la
rentabilidad de los fondos mutuos,
periodo 2014 - 2019
2da. El riesgo pais
significativamente en la en la[fondos
rentabilidad de los fondos mutuos,
periodo 2014 - 2019

3ra.La cartera de inversiones
influye significativamente en I
rentabilidad de los fondos mutuos,
periodo 2014 - 2019

4ta. El crecimiento econdmico
influye  significativamente en la
rentabilidad de los fondos mutuos,
periodo 2014 — 2019

V.D.

influye|Rentabilidad de los

mutuos

Evolucién del rendimiento
del fondo mutuo

Método y Disefio

Poblaciony Muestra

Técnicas e Instrumentos

Tipo de Investigacion:

Disefio de investigacion:

Investigacion Basica o pura

No experimental, longitudinal

Poblacion:

Rentabilidad de los fondos mutuos del Pert

Periodo: 2014 - 2019

Método: Descriptivo,
Explicativo/ Causal

Informacién: Secundaria

Tratamiento estadistico:

Analisis de regresion




