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Introducci6n 

Los Fondos Mutuales se caracterizan por ofrecer una forma simple de invertir en los 

complejos mercados financieros de hoy. Tarnbien actuan como intermediarios, al permitir 

a pequefios y medianos inversionistas invertir en papeles 0 titulos valores que no estarian a 

su alcance, si quisieran adquirirlos por si solos. De esta forma ofrecen a los inversionistas 

la posibilidad de invertir en una cartera diversificada. 

Otras de las principales caracteristicas que tienen los Fondos Mutuales son que al manejar 

grandes cantidades de dinero tienen acceso a mejores precios, emisiones primarias, mayor 

capacidad de recolectar informaci6n, acceso a tecnologia de punta y otras ventajas que el 

inversionista individual no esta en capacidad de lograr. 

El presente estudio nace de observar la volatilidad que existe en la economia venezolana y 

estudiar como ella afecta las estrategias de inversi6n de un fondo mutual y con ella su 

desempefio. Asimismo parte de observar que en Venezuela, frecuentemente, los pequefios 

inversionistas tienden a" ... evaluar los Fondos Mutuales basandose s610 en el rendimiento 

que este ha mostrado en un periodo de tiempo determinado. Este hecho se puede 

comprobar cuando vemos la cantidad de accionistas que captan estas instituciones al 

reflejar un alto rendimiento." (Revista Inversiones, 1995,p.50) 

En terminos generales pareceria que los inversionistas en los fondos mutuales dejan de lado 

el riesgo que se corre al invertir en los Fondos Mutuales. Por ello en este estudio 

buscaremos estudiar la relaci6n riesgo-rendimiento en este tipo de inversi6n. Para ello 

utilizaremos la desviaci6n estandar como medida de riesgo, ya que descartamos el 

indicador Beta, pues su aplicaci6n requeria de un rendimiento de mercado (Rm) ineficiente, 



pues el mercado bursatil de Venezuela es tambien poco representativo para la economia 

venezolana, ademas de no cumplir las caracteristicas de un mercado eficiente, que es la 

base de cualquier calculo de beta. Una posible forma de usar tal medida era tomarla de un 

mercado foraneo y adapt aria a la moneda local y riesgo pais, pero esto podria haber 

desvirtuado los resultados, al no referirse a la economia venezolana propiamente. 

Generalmente, en estudios realizados por publicaciones especializadas y en los informes de 

los fondos mutuales a sus accionistas, los resultados de los fondos son analizados 

normalmente con base en la determinaci6n de sus rendimientos. Este tipo de analisis puede 
.. 

conducir a conclusiones incorrectas, ya que el retorno es un parametro insuficiente para 

emitir un juicio sobre el desempefio de un fondo mutual. La soluci6n a este problema fue 

utilizar la medida de desernpefio ajustada por riego de Sharpe. 

En particular para este estudio partimos del supuesto simplificador de que los inversionistas 

que invierten en los fondos mutuales venezolanos, son aquellos para los cuales el fondo 

representa el unico activo en su portafolio, es decir, por ser pequefios inversionistas solo 

poseen unidades de fondos mutuales y no tienen ningun otro activo financiero que 

conforme su cartera.' Este supuesto permite justificar el uso del indice de Sharpe para 

medir el desempefio de los fondos mutuales, ya que al ser el fondo el unico activo en el 

portafolio del inversionista, este valora mas el nivel de diversificacion, que el valor 

agregado de este. Adernas, este indice esta basado en la linea de mercado de capitales 

(CML) donde se incluyen los bonos y otros instrumentos financieros relevantes para este 

trabajo. 

Al asumir este supuesto, fue necesario utilizar como tasa libre de riesgo, la tasa pasiva 

promedio de 90 dias, por que los inversionistas pequefios no disponen del capital necesario 
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para invertir en titulos emitidos por el Gobierno (que normal mente son las proxy de tasa 

libre de riesgo) y cuya denorninacion suele ser elevada. Tampoco pueden ser facilrnente 

accesibles por el pequefio inversionista y adicionalmente son titulos que cambian de 

disponibilidad en el mercado, especial mente los emitidos por el Banco Central de 

Venezuela, que respond en a coyunturas del mercado monetario y por 10 tanto pueden no 

estar presentes en todos los periodos de un estudio. Por todo 10 anterior en este ,estudio 

consideramos que el costo de oportunidad de una inversion libre de riesgo para los 

pequefios inversionistas son las colocaciones en los Bancos, ya que estas estan garantizadas 

por Fogade, 10 que Ie permite a estos inversionistas asumirlas como libres de riesgo. 

A partir de to do 10 anterior, planteamos la hipotesis de este estudio: 

HIPOTESIS 

EI desempefio de cad a fondo mutual es consecuencia de su estrategia de inversion. En un 

entomo economico incierto, los fondos mutuales que presenten una estrategia de inversion 

mas defensiva (mayor proporcion de titulos de renta fija de corto plazo y en moneda 

nacional) presentaran un mejor indice de desernpefio de Sharpe. 

Tomando como base la hipotesis anterior, al relacionar desempefio con la estrategia de 

inversion se podria determinar aquella que sea adecuada ante un entomo econ6mico 

cambiante y volatil como el venezolano para el periodo de estudio (1997-1999). 

Para lIegar a su comprobaci6n se formularon los siguientes objetivos: 

1 Para este estudio se utilize de forma indistinta los terminos portafolio y cartera. 
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OBJETIVOS 

1. Estudiar el mercado venezolano de Fondos Mutuales en general y los Fondos Mutuales 

de Renta Fija en particular. 

2. Calcular los rendimientos diarios y anualizados de los Fondos Mutuales de la muestra 

en estudio para el periodo 1997-1999. 

3. Evaluar el riesgo de los principales Fondos Mutuales de Renta Fija, basandonos en la 

medida de desviacion estandar. 

4. Calcular el desempefio de cada uno de los Fondos Mutuales, aplicando el indice de 

desernpefio de Sharpe. 

5. Analizar el entomo econornico venezolano durante el periodo en estudio de forma 

semestral. 

6. Obtener la cornposicion de las carteras de inversion de cada uno los Fondos Mutuales 

en estudio, y determinar los cambios sucedidos en cada una de ell as en cada semestre. 

7. Establecer la relacion entre los cambios en la estrategia de inversion y los cambios en el 

entorno economico. 

8. Determinar la relacion entre indice de desempefio y estrategia de inversion, de manera 

de obtener la estrategia mas adecuada en terminos de desernpefio ante los cambios en el 

entorno economico. 
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Es importante resaltar, que el estudio se enfoco en el analisis exclusivo del mercado de 

fondos mutuales de renta fija, ya que estos presentaron un aumento de su participacion en el 

mercado de fondos mutuales. 

EI trabajo se desarrollara en cinco capitulos. En el primer capitulo se presenta una revision 

de conceptos y elementos teoricos que se encuentran vinculados con la evaluacion del 

desempefio y las estrategias de inversion de los fondos mutuales de renta fija, necesarios 

para el estudio. Ademas, se presenta la metodologia aplicada para el desarrollo del trabajo. 

En el segundo capitulo se presenta una descripcion de la economia durante el periodo en 

estudio, ya que los portafolios de inversion se adaptan a los cambios que se producen en la 

economia. 

EI tercer capitulo resume elementos relacionados con la evolucion de los fondos mutuales 

en Venezuela, con la descripcion de las clasificaciones, restricciones legales, estructura 

organizativa, historia y evolucion del patrimonio de los distintos tipos de Fondos Mutuales. 

Este capitulo sirve de marco para la evaluacion del mercado de Fondos Mutuales de Renta 

Fija en particular, que se estudiara por medio de una muestra representativa en el capitulo 

siguiente. 

En el cuarto capitulo se hace el analisis de las cornposicion y evolucion de los portafolios 

de cad a fondo mutual, para determinar su estrategia de inversion (defensiva 0 agresiva) 

dado el entorno economico del momento, y tambien se analiza como la estrategia de 

inversion afecto en el rendimiento, riesgo y desempefio. Finalmente, en el capitulo cinco se 

realizara el anal isis comparativo de los fondos mutuales, para cada periodo de estudio. Por 

medio del indice de Sharpe se deterrninara cuales fueron los fondos mutuales que 

presentaron los mejores y peores resultados dada su estrategia de inversion. De est a 

manera, se llegara a las conclusiones de este trabajo. )0 



Capitulo 1 

Marco Te6rico 

En este capitulo se presenta una revisi6n de diferentes conceptos y elementos te6ricos 

que se encuentran vinculados con la evaluaci6n del desernpefio y las estrategias de 

inversi6n de los Fondos Mutuales de Renta Fija en Venezuela, necesarios para el 

presente estudio, ademas de la metodologia utilizada para los anal isis siguientes. 

1.1 Medidas de riesgo 

Los especialistas en finanzas utilizan nociones estadisticas para expresar la noci6n de 

riesgo en terminos de la volatilidad. 

1) La Desviaci6n Estandar: estima la proporci6n en que varian los retomos alrededor del 

rendimiento promedio esperado, es decir, sera mayor el riesgo del valor cuanto mayor 

sea la magnitud de la desviaci6n y mayor la probabilidad de que ocurra. 

La Desviaci6n Estandar es simplemente la raiz cuadrada de la varianza. La varianza "es 

la esperanza maternatica del cuadrado de las diferencias entre los valores de x y su valor 

esperado't.Il.opez, 1996, p.46) 

Var(x) = E[x - E(X)]2 Ecuacion 1 

"Cuando se miden en intervalos 10 bastante pequefios, las tasas de rentabilidad historicas 

de casi todas las acciones se ajustan mucho a una distribucion normal. 



completamente con tan s610 dos parametros.· Uno es la media 0 " rentabilidad" 

Una caracteristica importante de la distribuci6n normal es que puede definirse 

esperada; el otro es la varianza 0 desviaci6n estandar'tffsrealey, 1996, p.184) 

2) El indice Beta (Bp), es una medida de la sensibilidad de los retornos del activo 0 

cartera "p" a los retomos del mercado, definida como: 

Ecuaci6n 2 

donde: Rp son los retornos de la cartera p, Rm es el rendimiento del mercado y Coves 

la covarianza entre los retornos de la cartera p, y la cartera del mercado. 

Esta tecnica estima la volatilidad del precio de la acci6n del Fondo Mutual (VUI) con 

relaci6n al comportamiento del mercado de valores (el cual se mide por la variaci6n de 

algun indice bursatil). 

El activo libre de riesgo tiene una beta de cero (0) porque su covarianza con el mercado 

es de cero. Por otra parte, el mercado tiene una beta de 1 porque su covarianza con 

respecto a el mismo es identica a su varianza. 

1.2 Riesgo total 

El riesgo total de cualquier activo individual puede ser dividido en dos partes: el riesgo 

sistematico, el cual es una medida de c6mo los activos covarian con la economia 0 

mercado y el riesgo no sistematico, el cual potencial mente se puede eliminar con la 

diversificaci6n y es independiente del mercado. 
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El riesgo no sistematico se reduce a una tasa decreciente hacia cero al agregarse al 

portafolio mas titulos seleccionados aleatoriamente. Se puede visualizar la 

diversificaci6n desde una perspectiva conceptual en la figura 1. 

Riesgo total = Riesgo sistematico + Riesgo no sistematico. 

Ecuaci6n 3 

Siendo: cr\Ei) el riesgo no sistematico, tambien conocido como nesgo especifico 0 

riesgo diversificable. 

Figura 1 
Riesgo totaL 

Desviaci6n tipica de la 
cartera 

Riesgo no sistematico 

__ J_____ _ _ 
Riesgo de mercado 

d. titulos 

1.3 Modelo CAPM 

Basados en trabajos previos de Markowitz y Tobin en cuanto a c6mo se establecen los 

precios de los activos de capital bajo incertidumbre, Sharpe (1964) y Lintner (1965) 

desarrollaron una teoria de equilibrio en los mercados de capital, hoy ampliamente 
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conocida como CAPM (Capital Asset Princing Model) 0 en espafiol, Modelo de 

Equilibrio de Activos Financieros ( MEAF). 

Los principales supuestos que sustenta el CAPM son 

• Todos los inversionistas son adversos al riesgo y buscan maxi mizar el valor 

esperado de su utilidad. 

• Para los inversionistas, tener mas es mejor. 

• Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de tiempo (un periodo). 

• Cada inversionista puede evaluar una cartera exclusivamente en terminos de la 

media y la dispersi6n 0 varianza de los retornos para un periodo dado. 

• No hay costos de transacci6n. Las tasas de interes para prestar y pedir prestado 

son iguales a la tasa libre de riesgo. Los costos de informaci6n son nulos y todos 

los inversionistas estan iguales informados. 

• Todos los inversionistas tienen expectativas identicas 0 homogeneas acerca de la 

distribuci6n de los retornos futuros. 

• Las cantidades de activos son fijas y tambien todos los activos son transables e 

infinitamente divisibles. 

• Todos los retornos estan normalmente distribuidos. 

Bajo estas asunciones, Sharpe y Lintner mostraron que el retorno esperado del activo 0 

la cartera p, E(Rp), esta relacionado con el retorno esperado de la cartera de mercado, 

E(Rm), mediante la ecuaci6n: 

I~ 



Ecuaci6n 4 

donde Rf es la tasa libre de riesgo y pp es la beta del portafolio p. 

Como paradigmas (proxy) de activo libre de riesgo se utilizan comunmente los bonos 

emitidos por el gobierno, ya que no tienen, en principio, riesgo de pago y como 

paradigma de la cartera de mercado suele utilizarse un indice bursatil compuesto por la 

mayor parte de las acciones transadas en la bolsa. 

Si la relaci6n de equilibrio contenida en la ecuaci6n 4 se cumpliera para todos los 

activos, no existiria la oportunidad de obtener ganancias extraordinarias, es decir, por 

encima de los retornos normal mente realizados dado el nivel de riesgo asumido. Esto se 

debe a que todos los activos estarian correctamente valorados. En la vida real, las 

suposiciones que estan detras del CAPM suelen no cumplirse en su totalidad, Sill 

embargo, la ecuaci6n 4 es la mejor aproximaci6n de que se dispone en la actualidad. 

Segun el CAPM, s610 se considera el riesgo sistematico como el unico tipo de riesgo, 

por el cual el inversionista estaria dispuesto a pagar, porque estan expuestos a la 

incertidumbre del mercado independientemente del numero de acciones que posean. En 

este caso la medida apropiada del riesgo seria entonces su beta. Este riesgo es no 

diversificable y se encuentra lineal mente relacionado con la tasa de retorno requerida en 

un mercado en equilibrio. 
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1.3.1 Linea de mercado de capita/es (CML) 

En la teoria del equilibrio en el mercado de valores se plantea que el rendimiento 

esperado 0 requerido de una cartera mixta es igual al rendimiento de los activos libres de 

riesgo (Rf) mas una prima, calculada como (Em -Rf)/ am por cada unidad de riesgo 

op segun se deduce de la linea de mercado de capitales, CML (Capital Market Line). 

La linea CML se puede describir en terminos de la tasa libre de riesgo y el retorno del 

portafolio de mercado: 

Ecuaci6n 5 

Las carteras que se situan sobre la CML son carteras de varianza minima para su nivel 

de rendimiento, habiendo desaparecido su riesgo propio con la diversificaci6n. En 

consecuencia, y por 10 que se refiere al conjunto de carteras eficientes, la relaci6n 

rendimiento-riesgo en una situaci6n de equilibrio de mercado podra expresarse 

graficamente de este modo en el espacio (op, E(Rp)), tal como se visualiza en la figura. 

Figura 2 

Linea de mercado de capitales 
E(Rp) 

CML 
E(Rm) 

Rf - - - - - - 1"" - - - - - - 

~ 

cr(Rm) o (Rp) 16 



La pendiente de CML se conoce como el precio de riesgo (retorno anormal esperado por 

una unidad de riesgo adicional): E (Rm) - Rf / CJ (Rm) 

1.3.2 Linea de mercado de va/ores (SML) 

Cuando el rendimiento de un titulo i esta perfectamente correlacionado con el 

rendimiento del mercado, las ecuaciones de la SML y CML coinciden. Cualquiera de 

los Activos (individuales 0 carteras) situados por debajo de la frontera eficiente por la 

CML, tendra un menor grado de correlacion con el mercado. 

La linea de mercado de valores SML, si bien esta referida a activos individuales 0 titulos 

(aunque por extension puede incluir tambien activos combinado 0 carteras), es mas 

general que la CML, dado que expresa la condici6n teorica de equilibrio cualquiera que 

sea el grado de correlacion con el mercado de los activos. 

1.4 Indices de desempeflo ajustados por riesgo. 

Norrnalmente, cuando se habla de analisis de desernpefio de activos financieros (titulos 0 

carteras) se hace referencia al analisis de los resultados, que son expresados por un solo 

nurnero, que suele ser, la rentabilidad media de la cartera durante un periodo de tiempo. 

Con las teorias de seleccion de carteras y equilibrio en el mercado de capitales, el 

rendimiento producido por una cartera puede significar en realidad muy poco, si se hace 

abstraccion del riesgo implicito en ella, para alcanzar ese retorno. Como se dijo 

anteriormente, en el mercado de val ores en equilibrio existe una relacion rendimiento- 
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riesgo, y ningun inversionista puede obtener un mayor rendimiento si no esta expuesto a 

soportar un mayor riesgo. 

Figura 3 
Esquema Combinatorio 

Rendimiento 

................................................ ······-·-·-····-·-r·-··· .• ·-·-·-·-·-···-·-·-·-····-·-·-·----·-·-·-·-·-1 
1 1 
1 B 1 
I 1 
I 1 

...... _._._._._ _ _._ _ _ _._ E _._._._._._ _._._._._._._._. __ ._._._._._._._: 
1 
1 
1 
1 
1 

A 

c D 

o 
Riesgo 

Como se puede observar en la figura 3, solo es posible asegurar que los activos cuya 

. cornbinacion rendimiento-riesgo se situa en la zona A son mejores que el activo E, 

porque con un menor riesgo obtienen un mayor rendimiento, y el activo E es preferible a 

los activos que se encuentran en la zona D, ya que con un menor riesgo su retorno es 

mayor, y tambien se puede afirmar que los activos que se encuentran en las zonas A y B 

dominan a los ubicados en las zonas C y D, respectivamente. 

Para poder comparar al activo E con los de las zonas B y C es necesario algun tipo de 

indice, que relacione el rendimiento y el riesgo. Tales indices, que resumen a la relacion 

rendimiento-riesgo en un solo nurnero, son medidas de desempefio ajustadas por riesgo 

que tienen su basamento en el C APM, la cuales son medidas ex post, aunque pueden 

utilizarse como medidas ex ante, para juzgar la conveniencia de una determinada 

inversion financiera, cuando los resultados historicos son extrapolables por ser 
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considerado el futuro como una extensi6n del pasado (10 cual no da buenos resultados 

en una economia volatil y cambiante como la venezolana). 

Una serie de acadernicos han focalizado su atenci6n en el desempefio de los fondos 

mutuales, entre ellos se incluyen: "Friend y Vickers (1965), Sharpe (1966), Treynor 

(1965), Farrar (1962), Friend, Blume y Crockett (1970), Jensen (1968), Mains (1977), 

Henriksson (1984), y Grinblatt y Titman (1986)." (Copeland, 1998, p.383) 

Entre las medidas mas usadas para calcular el desempefio de los fondos mutuales, se 

encuentran las medidas de Sharpe, Jensen y Treynor. 

1) Indice de Sharpe (Sharpe, 1966, pp. 119-138): La medida de Sharpe, SHp, tambien 

conocida como el precio del riesgo, es una relaci6n definida como el retorno ganado en 

exceso a la tasa libre de riesgo del portafolio de inversi6n, p, dividido por la volatilidad 

del retorno, el riesgo total (desviaci6n tipica de los retornos). 

Ecuaci6n 6 

Donde: Rpt = Retorno del portafolio p en el periodo t. 

Rft = Tasa libre de riesgo para el periodo t. 

c (Rpt) = Desviacion tipica de los retornos del portafolio p para el periodo t. 

Los indices de Sharpe correspondientes a las carteras A, M, B Y C representadas en la 

figura 4 vendran dados por las pendientes 0 coeficientes angulares de las rectas que 

partiendo de la ordenada Rf pasan por los respectivos puntos, esto es: 
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EI orden de preferencia es precisamente A, M, B y C, dado que: Sas-Srrc-Sbc-Sc. 

Figura 4 
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En consecuencia, segun el indice de Sharpe, la cartera A ha batido a la cartera de 

mercado M, mientras que las carteras B y Chan sido batidas por esta ultima. 

2) indice de Jensen (Jensen, 1968, pp. 389-419): La medida de Jensen, up, conocida 

como medida de selectividad 0 desempefio anormal, indica el retorno adicional con 

respecto a un portafolio de la misma beta ubicado en la linea de mercado de val ores 

(SML), es decir, representa que tan lejos se encuentra el portafolio de inversi6n de la 

SML. 

Ecuaci6n 7 
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Ecuaci6n 8 

donde: Pp = Beta del portafolio p, Rna - Rft = Prima de riesgo del mercado para el 

periodo t Y E(Rna - Rft)= EI valor esperado de la prima de riesgo del mercado para el 

periodo t. 

3)Indice de Treynor: La medida de Treynor, Tp, conocida como el desempefio anormal, 

representa la pendiente de la S.ML para el portafolio de inversi6n en evaluaci6n. 

Si se observa detenidamente, la formula es igual a la medida de Sharpe, excepto que en 

el denominador se encuentra beta, en vez de la desviaci6n tipica. Estas medidas tienen 

una caracteristica cornun y es que tratan de definir una medida de desempefio ajustado 

por riesgo. Sin embargo para lograrlo, utilizan distintos parametres. En este sentido, las 

tres resultan ser complementarias a la hora de evaluar el desempefio de un fondo, ya que 

cada una de elIas captura distintas facetas del riesgo. 

La medida apropiada tambien dependera de la situaci6n particular de cada inversionista, 

si el fondo representa el unico activo en su portafolio, el inversionista hara mas enfasis 

en el nivel de diversificaci6n; pero si es uno entre muchos activos de su portafolio, se 

preocupara unicamente por el valor que Ie agrega al mismo. De esta manera, la medida 

de Sharpe parece mas util en el primer caso, mientras que las de Jensen y Treynor, 10 

serian en el segundo. 
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1.5 Estrategia de inversion 

La ciencia financiera moderna se ha concentrado por mas de 40 afios en temas para 

explorar estrategias que tengan la mejor posibilidad de bajar costos, reducir riesgo y 

aumentar los rendimientos. Uno de los conceptos mas utiles, que a la vez ha 

revolucionado la manera en que muchos invierten su dinero es la idea de invertir en 

"c1ases de activos". 

El concepto de invertir utilizando clases de activos naci6 de un estudio academico de 

Gary P. Brinson, L. Randolph Hood, y Gilbert Beebower. El estudio "Determinantes de 

los Rendimientos en Carteras de Valor" (Determinants of Portfolio Performance) fue 

publicado en Financial Analysts Journal en Julio, 1986. La investigaci6n demostr6 que 

10 que mas influye en el rendimiento de una cartera es la asignaci6n de activos (asset 

allocation) entre acciones, bonos y efectivo. Encontraron que 94% de la volatilidad de 

rendimientos es determinado simplemente por la cantidad que se asigna a las diferentes 

alternativas de inversi6n. 

Recientes estudios han concluido que cuando tomamos en cuenta el tamafio y las caracteristicas de 

nuestra cartera esto casi siempre determina en un 98% el resultado que tendra nuestra inversion. 

Los factores que la mayoria de inversores piensan que mas contribuyen a los rendimientos son la 

seleccion de una seguridad y el tratar de adivinar el momento para comprar 0 vender acciones 

(momento del mercado). En realidad, el estudio probe que solo contribuye 6% de la volatilidad de 

rendimientos. Adernas, el emplear un sistema de seleccion de acciones y momento del mercado 

cuesta aproximadamente 2%.(Amstrong, 1999, Documento en linea) 
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Los administradores de carteras que se dedican a seleccionar acciones 0 adivinar el 

momento adecuado de vender y comprar, estan perdiendo el tiempo y el dinero de sus 

inversionistas. El area con el impacto mas fuerte en los rendimientos es la seleccion de 

las clases de activos y el monto que se asigna a cada uno. 

Mientras tanto, otros universitarios han estado desarrollando la Teoria de Cartera de 

Valores Moderna (Modern Portfolio Theory) y CAPM (Capital Asset Pricing Model), el 

modelo que describe la relacion entre el riesgo anticipado y el rendimiento anticipado. 

Han concluido que una cartera de val ores eficiente debe mantener diversificacion 

internacional en las diferentes clases de activos en to do el mundo. En otras palabras, 

diversificar 10 suficiente para lograr el mejor rendimiento por cada unidad de riesgo que 

uno qui era enfrentar. 

La distribucion de activos y la diversificacion internacional se unen para lograr el 

maximo rendimiento dentro de cierto nivel de riesgo. De esta manera se podria resumir 

los aspectos que se toman en cuenta para crear la estrategia de inversion de un Fondo 

Mutual. 

Todos los Fondos Mutuales, incluso los que invierten en el mismo tipo de instrumentos 

(en nuestro caso los de renta fija), tienen carteras de inversion diferentes. Esto quiere 

decir que los asesores de inversion encargados de definir las estrategias de inversion 

tienen ideas distintas respecto a las oportunidades del mercado. Por tanto, el 

inversionista tendria que estar claro respecto a que fondos se adaptan mejor a su forma 
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de pensar y a sus ideas. Entonces el inversionista tendra que determinar su perfil 0 

actitud al riesgo. Lo demas es mantenerse atento al desernpefio .. 

Los economistas describen las actitudes hacia el riesgo definiendo tres tipos de 

consumidores (inversionistas): los que son renuentes al nesgo (defensivos, 

conservadores), los que son neutrales ante el riesgo y los que son amantes del riesgo 

(agresivos). 

Los inversionistas conservadores buscan un alto grade de estabilidad del patrimonio, 

dado que s610 acepta pequefias disminuciones eventuales en el valor de su inversi6n. 

Sus metas de inversi6n son de un plazo menor de dos afios, ademas, tienen necesidades 

de ingreso corriente y son aquellos que desean el mercado de crecimiento unicamente 

para protegerse contra la inflaci6n. 

En cambio, los inversionistas amantes al riesgo son considerados por hacer inversiones 

agresivas, donde buscan obtener maximos rendimientos aceptando fluctuaciones 

frecuentes e importantes en el valor de su inversi6n, la cual podria en algun momento 

verse afectada negativamente, ademas, quieren acumular riqueza y superar la inflaci6n 

y no tienen como prioridad la disponibilidad de renta corriente. 

Generalmente, dentro de cada fondo mutual hacen una tipologia de los portafolios que 

proponen a sus ciientes, y estos estan calificados por nivel de tolerancia al riesgo. Por 

ejemplo, los portafolios de renta fija son conservadores, los mixtos son de riesgo 

moderado y los fondos de renta variable (acciones) son los agresivos. De la misma 



manera se pueden calificar los distintos Fondos Mutuales de renta fija, pero basandonos 

en his caracteristicas que tienen los instrumentos que conforman su portafolio. 

Siempre se ha pensado que los bonos son "seguros", y que las acciones son "riesgosas". Pero en 

realidad la volatilidad (una buena forma de medir el riesgo) de un bono de 20 afios de E.E.U.U 

(TreasuryBonds) ha sido mas que la de S&P 500 en los ultimos 20 afios. Por el momento, s610 ha 

producido la rnitad del total de retornos del S&P 500. En terminos tecnicos, los bonos no son 

"eficientes", estos no producen suficientes retornos por cada unidad de riesgo.(Amstrong, 2000, 

Documento en linea) 

Sin embargo, los bonos a corto plazo producen mas rendimiento, ya que tienen una 

menor perdida del valor de capital. Adernas, recuperan mas rapido el valor a la par. De 

este modo, los bonos de corto plazo gene ran un beneficio para diversificar la cart era. En 

terminos tecnicos, los bonos de corto plazo tienen una correlaci6n positiva a la inflaci6n 

y a los aumentos de las tasas de interes, pero tienen una correlaci6n negativa con las 

acciones y a los bonos de periodos mas largos. 

La estrategia de inversion defensiva (conservadora) se basa en una mayor proporci6n 

de titulos de rent a fija de corto plazo y en moneda nacional. En cambio, la estrategia de 

inversion agresiva es la que tiene en su portafolio instrumentos de largo plazo (que 

crean problemas de liquidez) yen moneda extranjera, pues si las expectativas no se dan 

como se esperaban tendran graves problemas, pero si los agentes pudieron predecir 

correctamente el comportamiento del mercado, entonces generaron grandes beneficios 

para sus inversionistas. 
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1.6 Metod%gia 

En esta seccion se presenta la metodologia que se utilizo para los calculos de 

rendimiento, riesgo e indice de desernpefio presentados en los capitulos 4 y 5. 

Para calcular los rendimientos diarios, utilizamos la tasa de rendimiento aritmetica 0 

discreta de las cotizaciones diarias de los VUI ajustados por dividendo (Precio ).1 

La ecuacion utilizada fue: 

Ecuacion 9 

Donde: r i= rendimiento diario del dia i. 

P r= Precio (VUI ajustado por dividendo) del dia i. 

P i-I = Precio del dia i-I. 

Para calcular los rendimientos semestrales y anuales utilizamos la tecnica del promedio 

geornetrico, ya que es la mas recomendada y presenta varias ventajas para periodos 

mas largos: 

Ecuacion 10 

Donde: Rn = Rendimiento del periodo n (afio). 

r, = Rendimiento diario del dia i. Donde i = (1,2, ... ,) 

I Los VUI diarios sin ajustar se pueden observar en el anexo N° 3. Los dividendos por accion pagados por 
cada Fondo Mutual de la muestra durante el periodo en estudio. se encuentran en el anexo N°.j. Y los VUI 
ajustados por estos dividendos se localizan en el anexo N° 5. 26 



Aplicamos logaritmo neperiano en ambos lados de la ecuaci6n, para hacer mas faciles 

los calculos: 

Ecuaci6n II 

Despejando de la ecuaci6n 11 obtenemos los rendimientos semestrales 0 anuales. Los 

retomos semestrales se anualizaron por medio de la siguiente ecuaci6n: 

Ra = (1 + Rs)2 -1 Ecuaci6n 12 

Donde: Ra= Rendimiento anualizado. 

Rs= Rendimiento semestral. 

El metodo usado para calcular el riesgo fue la desviaci6n estandar de los VUI ajustados 

por dividendos al cierre diario de los fondos mutuales, el llamado Riesgo Volatilidad. 

Para esto utilizamos la ecuaci6n: 

a-(x) = J(X - X)1 Ecuaci6n 13 

Donde: x = Son los VUI ajustados por dividendos diarios de los fondos mutuales. 

E(x)= Es la media a los VUI ajustados por dividendos diarios de los fondos mutuales. 

Es importante sefialar que para varios estimadores de riesgo como Parkinson", se ha 

demostrado que utilizar la informaci6n en los valores extremos (maximo y minimo 

: Ver Parkinson.M. "The Extreme Value Method for Estimating the Variance of the Rate of Return". 
Journal of Business 53. 1980. pp.61-65. 27 



diario) conduce a una estimaci6n que es doblemente eficiente en comparaci6n con la 

volatilidad de los precios de cierre diarios. 

Para calcular el desernpefio de los Fondos Mutuales de la muestra se utiliz6 el indice de 

Sharpe y no otro por considerarlo mejor para nuestro analisis, pues esta basado en la 

linea de mercado de capitales (CML) donde se incluyen los bonos y otros instrumentos 

financieros relevantes para este trabajo; en cambio los indices basados en la linea de 

mercado de val ores (SML) no los incluyen. Tambien es la medida mas apropiada 

cuando el fondo mutual representa el unico activo de la cartera del inversionista', pues 

hace enfasis en el nivel de diversificaci6n y no en el valor que Ie agrega. Ademas, este 

indice de desernpefio no utiliza la medida de riesgo Beta (13) que implica usar un 

rendimiento de mercado (Rm) ineficiente, pues el mercado Bursatil de Venezuela es 

poco representativo para la economia y una forma de usar tal indicador seria tomarlo de 

un mercado foraneo y adaptarlo a la moneda local y riesgo pais. 

Por 10 tanto, la ecuaci6n que se utiliz6 fue la del indice de Sharpe: 

R -R SH = pc ]I 

p CY(Rpt) Ecuacion 6 

Se calific6 el desempefio de cada fondo de acuerdo, a este indice y de aqui en adelante 

nos referimos al desempefio en base a este indice. 

3Se asume que la mayoria de los inversionistas de los fondos mutuales venezolanos son pequenos y 
medianos. por 10 tanto. se considera que es el unico activo en su cartera de inversion. 28 



Dado el supuesto del que partimos (los inversionistas que colo can su dinero en los 

Fondos Mutuales son pequefios), la tasa libre de riesgo que se utilize para este estudio 

fue la Tasa Pasiva promedio pagada por los Bancos del pais. Estos inversionistas no 

tienen acceso a titulos emitidos por el Gobierno, entonces su costa . de oportunidad en 

titulos con bajo riesgo son las colocaciones en los Bancos que estan garantizados por 

Fogade, a diferencia de los Fondos Mutuales. 

Explicada la metodologia usada iniciaremos el analisis de estos indicadores, 10 que 

permitio, junto con la cornprobacion grafica, establecer cuales fondos mutuales 

presentaron los mejores y peores indices de desempefio. 
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Capitulo 2 

Evoluci6n de la Economia Venezolana 

Los portafolios de inversion son dinamicos y se adaptan a los cambios que se producen 

en la economia, siempre buscando maximizar la ganancia. Por esta razon es 

imprescindible describir la evolucion de la economia durante el periodo en estudio. 

2.1 Entorno Econ6mico en 1997 

EI afio 1997 se inicio con expectativas positivas, despues de la liberacion del tipo de 

cambio (el 15 de abril de 1996) y de varios controles que se habian establecido en afios 

anteriores. La actividad economica se vio favorecida por una serie de variables que 

evolucionaron positivamente, especial mente el repunte del precio del petroleo ocurrido 

desde finales de 1996. 

Producto Interno Bruto: en el afio registro un crecimiento de 6,4%, especial mente 

importante en el segundo semestre del afio, apuntalado por el dinamismo del sector 

petrolero, que vio los precios el crudo recuperarse desde mediados de 1996, y el sector 

no petrolero, especial mente el privado. 

El crecimiento mas importante se registro en el segundo trimestre, fuertemente 

impulsado por las perspectivas positivas que en buena parte indujo la apertura petrol era 

con la Tercera Ronda de Convenios Operativos, que significo un ingreso al pais de US$ 

2.500 millones, registrandose un crecimiento en el sector no petrolero superior al 8%. 



Junto con el aumento de los ingresos petroleros y la inversion extranjera directa se 

produjo una recuperacion de la demanda agregada, una disminucion de la inflacion, muy 

elevada en 1996 por el ajuste despues de los controles, el aumento de la competencia en 

el sector financiero luego de la entrada de los bancos extranjeros a finales del ano 

anterior y en terminos generales un mejor clima de confianza en la economia. 

Petroleo: el mercado petrolero intemacional, factor clave en el desernpefio de la 

economia venezolana, estuvo influido por la perspectiva de una situacion de sobreoferta 

especial mente por la entrada al mercado de Irak gracias al programa "petroleo por 

alimentos" desde finales de 1996. Sin embargo, la demanda mundial se mantuvo fuerte 

10 que permitio que los precios del petroleo se mantuvieran en el orden de los US$20 por 

barril. Esta fortaleza de la demanda fue producto de un elevado crecimiento economico 

mundial, y no solo de los paises pertenecientes a la OCDE, si bien Estados Unidos fue el 

mayor demand ante como consecuencia de su sostenido crecimiento economico. A 10 

largo del afio el barril venezolano paso de US$20,36 en enero a US$15,Ol en diciembre. 

Balanza de Pagos: el ingreso de la inversion extranjera directa por las inversiones 

petroleras explico en buena medida la recuperacion de las reservas intemacionales en 

1997. A finales de afio se ubicaron en US$17. 818:MM, presentando el maximo en los 

ultimos cinco afios, registrado en noviembre. En septiembre de 1997 el gobierno realizo 

el primer canje de bonos Brady por Bonos Globales, con vencimiento en 2027, liberando 

el colateral de los bonos anteriores. Las exportaciones petroleras se mantuvieron 

practicarnente estables con respecto a 1996, ubicandose en US$18.331:MM mientras que 

el resto de las exportaciones crecieron mas de 7% en el afio. Las importaciones por su 
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parte aumentaron un 25% mientras que los servicios 10 hicieron en un 9,8%. El aumento 

en las importaciones hizo que la balanza comercial se deteriorara un 16% y, junto con 

los servicios, hizo que la cuenta corriente cayera 33,5% con respecto a 1996, aunque 

ambas se mantuvieron positivas. La cuenta capital sigui6 negativa, pero registr6 una 

importante disminucion en su deficit, del 43%, dado el aumento de mas del 170% en la 

inversion directa. 

Tasas de Interest se redujeron a 10 largo de 1997, con un aumento en los dos meses 

finales del afio. Esta evolucion un tanto erratica estuvo relacionada con el 

comportamiento de los excedentes en reservas del sistema financiero. El aumento 

registrado en mayo/junio estuvo estrechamente relacionado con la necesidad del sistema 

financiero de reponer reservas que requeria para atender la expansi6n del credito que se 

estaba produciendo. Con la amplia disponibilidad de credito a 10 largo del afio dadas las 

tasas de interes, que se mantuvieron por debajo de la inflaci6n y la estabilidad cambiaria, 

el sector financiero registr6 una recuperaci6n significativa en su cartera de credito, 

situacion que no se registraba con tanta fuerza de hacia mas de una decada. Esto impulso 

el aumento de la capacidad productiva de las empresas gracias a nuevas inversiones, 

ademas de un aumento en la produccion. 

En el segundo semestre la estructura de las tasas de interes se vi6 afectada por el 

aumento del encaje legal, 10 que presiono al alza de las tasas de interes activas y una 

baja en la pasiva, originando una arnpliacion del margen financiero, 10 que se evidenci6 

con mas fuerza en el tercer trimestre. Asimismo varios bancos, especial mente algunos 

extranjeros, usaron como medio de captacion de depositos sorteos de distinto tipo que 
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hizo que la tasa pasiva bajara aun mas y no reflejara completamente el costa del dinero 

captado por parte de los bancos. Sin embargo este mecanismo perrnitio aumentar las 

captaciones de los bancos, ganando importancia los depositos a plazo como fuente de 

fondos. 

Inflacion y Tipo de Cambio: la tasa de inflacion se ubico en el afio en 37,6%, siendo 

mas baja en el primer semestre. Por su parte la devaluacion del bolivar fue moderada en 

terminos de la inflacion, al ubicarse en 5,77%. En buena parte la estabilidad cambiaria 

estuvo explicada por el ingreso petrolero que se mantuvo alto, ademas de las inversiones 

extranjeras directas. 

Politica Monetaria: durante el primer semestre los agregados monetarios crecieron 

moderadamente, con un aumento del 13,9% en la liquidez y 15,2% en la base monetaria. 

En el segundo semestre su crecimiento aumento notablemente, un 42,5% en la liquidez y 

55,6% en la base monetaria. Esto indica que el Banco Central monetizo en mayor 

proporcion los ingresos externos del pais, ademas de reducir el saldo de los TEM's 

emitidos. El aumento de la liquidez tarnbien se explico por la mayor intermediacion de 

los bancos. Por su parte, el publico aumento su tenencia de activos financieros 

denominados en bolivares ya que el diferencial de tasas de interes y devaluacion 

favorecia la inversion en moneda local, influenciado adernas por la recuperacion de la 

confianza de los agentes econornicos en el desernpefio de la economia y particularmente 

del sistema financiero. 

Mercado de Capitales: 1997 fue un afio muy favorable para este mercado. Las 

transacciones totales durante el afio tuvieron un gran dinamismo, principal mente por la 
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negociaci6n de titulos privados, que creci6 un 153,3%, mientras que los titulos publicos 

crecieron 19,1%. En el mercado primario su crecimiento fue producto del aumento de 

las emisiones de nuevas acciones y obligaciones, los aportes de capital a los fondos 

mutuales, capitalizaci6n de utilidades no distribuidas y revaluaci6n de activos que 

realizaron las empresas del sector manufacturero, asi como la oferta publica de las 

empresas inscritas por primera vez en Registro Nacional de Valores. Entre las emisiones 

primarias destaca Suelopetrol, como empresa relacionada al sector petrolero, muy 

atractivo en ese afio. Igualmente Sudamtex hizo una emisi6n de nuevas acciones 

haciendo enfasis en su vinculaci6n con ese sector. 

La Boisa de Valores de Caracas registr6 un crecimiento sostenido en el afio hasta 

mediados de septiembre, cuando, siguiendo la tendencia de los mercados 

internacionales, comenz6 a decrecer. El indice a septiembre se ubicaba en 10.489,10 

mientras que al cierre del afio se ubic6 en 8.656,0. Si bien en 1997 creci6 29,4%, este 

aumento fue sustancialmente menor al registrado en 1996 cuando fue de 231,3%. 

2.2 Entorno Econ6mico en 1998 

EI afio 1998 fue signado por percepciones contradictorias donde el factor politico cobr6 

much a importancia por tratarse de un afio electoral y la Crisis Asiatica impact6 en la 

economia venezolana, ya que atac6 principal mente a los paises emergentes, de los que 

forma parte Venezuela. Este hecho, tuvo dos consecuencias: una baja en los precios de 



las materias primas en general y el petroleo en particular, y el aumento de la percepcion 

de riesgo por parte de los mercados internacionales. 

Producto Interno Bruto: registro una contraccion del 0,7%, reflejada tanto en el sector 

petrolero (-1%) como en el no petrolero (-0,8%). En el sector petrolero la caida del PIB 

fue producto de una politica que busco bajar el exceso de la oferta de este producto en el 

mercado reduciendo la produccion. En el sector no petrolero, la caida fue producto del 

efecto de la caida del ingreso petrolero del gobierno y sus politicas economicas para 

evitar efectos adversos en las cuentas externas y fiscales. EI aumento de las tasas de 

interes y la desconfianza en general, deterioro el PIB rio petrolero. 

Petreleo: uno de los efectos mas contundentes de la Crisis Asiatica fue la caida 

aparatosa de las materias primas. El petrol eo no fue la excepcion, dado que con la 

recesion esos paises dejaron de consumir alrededor de 3 millones de barriles diarios, 10 

que, aunado al aumento de la produccion por parte de los paises de la OPEP y otros 

paises productores, creo un mercado con exceso de oferta que hizo caer los precios del 

petroleo en forma vertiginosa. El West Texas Intermediate paso de US$17,67 al 31 de 

diciembre de 1997 a US$12,11 10 que represent a una caida del 31,5%. La cesta 

venezolana cayo un 46,5%, cerrando el afio en US$8,03 por barril. Los acuerdos para 

restringir la produccion se manifestaron con mayor intensidad en el tercer trimestre del 

afio, pero no logro compensar totalmente el incremento habido en enero de 1998 cuando 

entraron en vigencia las nuevas cuotas fijadas a finales de 1997. 

Balanza de Pagos: la caida en el precio del petroleo irnplico una caida del 34% en las 

exportaciones petroleras, y una caida del 27% en las otras exportaciones del gobiemo, 
35 



que principal mente son materias pnmas .como acero y aluminio, hizo que las 

exportaciones totales cayeran un 26% a pesar de un aumento del 15% en las 

exportaciones privadas. Las importaciones aumentaron un 20% 10 que en conjunto 

deterioro en un 75% el resultado de la balanza comercial. Esto unido con la cuenta de 

servicios, que permanecio practicarnente en el mismo nivel, hizo que la cuenta corriente 

cayera un 140%, cerrando negativa. La cuenta capital, por su parte aumento, pasando a 

presentar un superavit, por la continuacion de la inversion directa que se mantuvo alta a 

pesar de haber caido un 4% y los flujos de corto plazo que aumentaron notablemente, 

mientras que los de mediano y largo plazo reflejaron una fuga de capitales importante. 

Las reservas internacionales a final de afio se ubicaron en US$14.849, 10 que represento 

una caida del 17%. La tendencia fue a la baja a 10 largo del afio, con un minimo en 

octubre cuando arrecio la fuga de capitales por la union de un clima politico y 

economico negativo, ubicandose en US$12.930MM el 18 de septiembre de 1998. En 

agosto, junto con la crisis asiatica se produjo un "default" en el pago de la deuda extern a 

de Rusia que se transrnitio rapidamente en' una corrida en contra de Brasil. La 

percepci6n de los participantes en los distintos mercados en ese momenta fue que la 

siguiente economia en ser afectada seria la de Venezuela, especialmente desde mediados 

de agosto, 10 que explico la presion sobre el tipo de cambio y las reservas 

internacionales. 

Tasas de Interest presentaron una tendencia al alza producto de la . inestabilidad 

macroeconornica, que generaron expectativas desfavorables en los inversionistas en 

cuanto a la inflacion, el tipo de cambio y el riesgo pais. EI mayor aumento se produjo en 
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el tercer trimestre, cuando la expectativa general era de una maxidevaluaci6n del bolivar 

que oblig6 al Banco Central a inducir tasas de interes mas elevadas que hicieran 

atractivo al bolivar a pesar del mayor riesgo implicito. Del 42,37% en que se ubicaba la 

tasa activa en junio, pas6 a 72,72% al cierre de septiembre, rnientras la pasiva pas6 e 

34,09% a 51,31%. En el cuarto trimestre se registr6 una baja en las tasas de interes 

debido al despeje parcial del desfavorable panorama financiero internacional, el anuncio 

de medidas para contrarrestar el deficit fiscal, y un clima politico-electoral mas 

favorable. AI cierre del afio la tasa act iva cerr6 en 49,69% y la pasiva en 35,49%. 

Inflacion y Tipo de Cambio: la inflaci6n en el afio baj6 a 29,9%, inferior al cierre de 

1997. Los meses donde la inflaci6n repunt6 fueron marzo, abril y mayo, pero en el resto 

el indice de precios baj6 en forma sostenida, especialmente durante el segundo semestre, 

cuando aument6 la tendencia recesiva en el PIB. 

El 14 de enero de 1998 el BeV ratific6 su sistema de bandas cambiarias, con una 

amplitud de +/- 7.5% sobre la paridad central, que se depreciaria en 1,28% mensual. En 

aquel momento se fij6 una paridad central de Bs. 508,50 por d6lar. A 10 largo del ano el 

tipo de cambio estuvo fuertemente presionado, empezando en enero, cuando el Bey 

tuvo incluso que reabrir su mesa de dinero, y especial mente en agosto y septiembre por 

el efecto de las crisis rusa y brasilefia, 10 que oblig6 al BCY a emitir mas TEM's con 

altos rendimientos y as! aumentar las tasas de interes para que el bolivar fuera mas 

atractivo. En diciembre, despues de las elecciones, el tipo de cambio, muy presionado la 

semana anterior a las elecciones cuando se depreci6 un 0,56%, se recuper6 en forma 

abrumadora, colocandose sobre la banda inferior de la banda cambiaria y aumentando el 
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valor del bolivar en 2,7%, tocando incluso un minimo de Bs. 555 por dolar en un 

momenta dado. 

Politica Monetaria: las condiciones rnacroeconomicas adversas obligaron a que el 

Banco Central tuviera una politica monetaria mas act iva de manera de absorber los 

excedentes de liquidez bancaria y erifrentar una mayor demanda de divisas, buscando 

moderar las fluctuaciones cambiarias. Los agregados monetarios en 1998 crecieron en 

menor magnitud que en 1997, aunque su comportamiento se cifio a las tendencias del 

mercado en cada momento, que fue muy variable a 10 largo del afio. La liquidez crecio 

un 18,59%, pero centrado especialmente en el cuarto trimestre cuando fue de 18% frente 

al 0,5% de los tres trimestres anteriores. La base monetaria por su parte aumento 23,7% 

en terminos nominales, pero con un patron semejante a la liquidez, habiendo aumentado 

solo 2,2% hasta septiembre. 

Mercado de Capitales: el deterioro de este mercado en 1998 fue extraordinario, hacia 

los paises emergentes, impulsado por el aumento de la percepcion de riesgo pais ademas 

de un clima intemacional desfavorable en general, producto de la Crisis Asiatica iniciada 

en octubre de 1997, ademas de factores internos, tales como el deterioro del desernpefio 

de la actividad econ6mica. A 10 largo del afio el Indice Bursatil Caracas mostr6 una 

tendencia a la baja, con una recuperacion significativa en la semana siguiente a las 

elecciones de diciembre, pero de corta duracion. EI lOde septiembre la Bolsa de Valores 

de Caracas toco su minimo en los ultirnos cinco afios, aI ubi carse en 2.694,7 puntos. AI 

cierre del afio la caida en terrninos nominaIes de Ia Bolsa fue de 44,7%. En terminos de 

papeIes comerciaIes, se produjeron emisiones en septiembre que Ilegaron a pagar un 



80%, ya que la percepcion de devaluacion era muy elevada, pero posteriormente fueron 

reduciendose tanto los rendimientos como las emisiones. Los papeles que mas 

importancia tuvieron en el mercado fueron los TEM's, emitidos en grandes cantidades 

por el Banco Central para proteger al bolivar. 

2.3 Entorno Economico en 1999 

El afio 1999 en Venezuela estuvo completamente influenciado por el aspecto politico, . 

teniendo tres elecciones a 10 largo del afio y pocos planteamientos concretos en materia 

economica. De esta forma la econornia se hundio en una profunda recesion que arrastro 

consigo el empleo y la inflacion. En el plano internacional, la percepcion hacia los 

paises emergentes mejoro, gracias a la rapida recuperacion de los paises asiaticos y el 

buen desempefio de Brasil, despues de su gran crisis cambiaria en enero del afio anterior, 

que 10 oblige a devaluar fuertemente su moneda. 

Producto Interno Bruto: cayo un 5,2% en el afio a pesar del sustancial aumento de los 

precios del petroleo, que no contrarrestaron la caida en la produccion e inversion en el 

sector. El sector petrolero cayo 6,8% mientras que el sector no petrolero se redujo en 

6,9%. En el primer semestre la caida fue mas aguda, con una reduccion del 6,2% en el 

sector petrolero y de 9,7% en el no petrolero. En cambio en el segundo semestre las 

caidas fueron de 7,4% y 4,1% respectivamente. EI factor que incidio en la caida del PIB 

fue una reduccion drastica de la demanda agregada, especial mente de la inversion 

privada, mientras que la caida en el consumo fue mas moderada. La consecuencia 39 



directa de la caida del pm fue un aumento del desempleo que alcanzo el 15% de la 

fuerza de trabajo y un sector informal empleando a mas del 50%. 

Petroleo: el inicio del ano fue catastrofico para el petroleo, cuando sus precios 

alcanzaron minimos. Sin embargo, despues de la decision de la OPEP de recortar la 

produccion en el mes de marzo, decision a la que se unieron paises no miembros de la 

organizacion como Mexico y Noruega permitieron que los precios se recuperaran, 

sosteniendose en el tiempo favorecidos por la recuperacion economica del sureste 

asiatico, cuya demanda volvio a aumentar. Venezuela en aquel momento redujo su 

produccion en 650.000 barriles diarios y redujo al minimo la inversion petrolera, 

trayendo consigo un agravamiento del proceso recesivo iniciado el afio anterior en toda 

la econornia. El precio del petroleo venezolano se recupero un 40% al cierre de 1999 con 

un precio al cierre de US$22,77 por barril, 10 que permitio mejorar las cuentas fiscales 

del gobierno, que al principio del afio estimaban un deficit del 9% del pm. 

Balanza de Pagos: se recupero significativamente en 1999 producto del aumento de las 

exportaciones petroleras (37%) Y la caida de las importaciones (20,7%) arrastradas por 

la recesion econornica. La balanza comercial mejoro 233%, pero con una caida en las 

exportaciones no petroleras del 21 %. Los servicios bajaron en 28,3% 10 que junto con la 

mejora en la balanza comercial perrnitio que la cuenta corriente se recuperara 

notablemente (313%). En la cuenta capital, las inversiones directas cayeron en un 50% 

con grandes fugas de capitales que casi compensan el notable aumento de la cuenta 

corriente. Las reservas internacionales a finales de afio aumentaron en US$807 millones 

cerrando en US$15.164 millones. 
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Tasas de Interest registraron una tendencia a la baja a 10 largo del afio. Las tasas activas 

en promedio se ubi caron en 27,6% mientras que las pasivas promediaron 13,4%. La tasa 

pasiva se mantuvo negativa en terminos reales desde mediados de 1999. En agosto el 

gobierno llego un acuerdo con la Banca representada por la Asociacion Bancaria, Banco 

Central de Venezuela, Fogade y Sudeban en la busqueda de tasas de interes menores. 

Asimismo regreso el concepto del credito agricola con un monte de la cartera 

obligatoriamente destinado a este tipo de credito. 

Inflacion y Tipo de Cambio: la inflacion mantuvo su tendencia a la baja, iniciada en el 

segundo semestre de 1998, esta vez favorecida por la brusca caida de la demanda 

agregada. Al cierre del ano la inflacion se ubico en 20%, casi diez puntos porcentuales 

menos que el afio anterior. El tipo de cambio se deprecio un 15% a 10 largo del afio, con 

ciertos vaivenes en los picos electorales pero manteniendose estable en terminos 

generales, si bien perrnanecio la percepcion de una moneda sobrevaluada. EI aumento de 

los precios del petroleo a partir del segundo trimestre que conllevo a un aumento en las 

reservas internacionales, perrnitio mantener la estabilidad cambiaria. AI cierre del afio el 

tipo de cambio se ubico en Bs. 649,25 por dolar. 

Politica Monetaria: durante el primer semestre el comportamiento de los agregados 

monetarios se revirtio con respecto a 10 que habia sido en 1998. En el segundo semestre 

se inicio un proceso de desmonetizacion producto de la caida en la demanda de dinero a 

consecuencia de la caida en el Producto Interno Bruto. A finales de afio mostro un 

aumento, en parte producto de las previsiones de las empresas en general y de la banca 

en particular frente al efecto del aiio 2000. La liquidez monetaria aurnento 22,1% en el 
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segundo semestre frente ala disminucion del 1,8% del primer semestre. Por su parte la 

base monetaria registro un fuerte incremento de 40,7% en el segundo semestre frente al 

aumento de 5,9% del primer semestre. 

Mercado de Capitales: el panorama politico signa todo el afio 1999, impidiendo una 

recuperacion econornica en general y de los mercados de capitales en particular. Las 

emisiones de papeles comerciales se redujeron notablemente, y el mercado quedo 

completamente cubierto con titulos del gobierno donde el factor de mayor interes fue el 

intercambio de TEM's, emitidos por el Banco Central, por letras del tesoro primero y 

Bonos de Deuda Publica Nacional (DPN) posteriormente, emitidos por el Ministerio de 

Finanzas. Los volumenes negociados en la Boisa de Valores de Caracas fueron muy 

bajos a 10 largo del aiio, y la implementacion del Impuesto al Debito Bancario, que 

golpeo fuertemente a este mercado, hizo que los inversionistas transfirieran sus acciones 

a Nueva York bajo la figura de ADRs disminuyendo aun mas el mercado local. Debitdo 

a 10 anterior solo registro recuperaciones puntuales, de corta duracion, como en el mes 

de abril por una percepcion mejorada del futuro debido a la aprobacion de la Ley 

Habilitante. Sin embargo, dada la gran caida registrada en 1998, el Indice Bursatil 

Caracas aumento 13,56% en 1999 con respecto al afio anterior. 

De la descripcion anterior que se hizo de la economia venezolana se desprende su gran 

volatilidad durante los tres afios sujetos al analisis. 

A continuacion se presenta el grafico No.1, donde se describe los rendimientos de los 

principales titulos que conforman las carteras de inversion de los Fondos Mutuales del 
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estudio, para tener una referencia de su evoluci6n que servira para explicar los 

resultados de los portafolios que los contengan. 

Grafico No. 1 
Rendimientos de titulos 
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Capitulo 3 

Fondos Mutuales 

En este capitulo se presentan los elementos relacionados con la evoluci6n de los Fondos 

Mutuales en Venezuela, con la descripci6n de las clasificaciones, restricciones legales, 

estructura organizativa, historia y evoluci6n del patrimonio de los distintos tipos de 

Fondos Mutuales. Este capitulo sirve de marco para la evaluaci6n del mercado de 

Fondos Mutuales de Renta Fija en particular, que se estudiara por medio de una muestra 

representativa. 

3.1 Definicion 

"Los Fondos Mutuales de Inversi6n son aquellas entidades de inversi6n colectiva que 

tienen por objeto la inversi6n en val ores, cuya oferta publica sea autorizada con arreglo 

al principio de distribuci6n de riesgos, sin que dichas inversiones representen una 

participaci6n mayoritaria en el capital social de la sociedad en la cual se invierte, ni 

permitan su control econornico, operativo 0 financiero". (Resolucion por la cual se 

dictan ... ,1997,art.20) 

El Fondo Mutual es un instrumento de inversi6n que combina el dinero de un grupo de 

personas. Este dinero esta manejado por una Gerencia profesional especializada en 

administraci6n de carteras de inversiones. Esta Gerencia y el respectivo Cornite de 

Inversiones decide acerca de los componentes de la cartera, tales como acciones, bonos, 



y equivalentes en efectivo o. en instrumentos del mercado monetario. AI agrupar el 

dinero, los fondos mutuales permiten que los inversionistas formen parte de una cartera 

de valores mas grande de la que ellos mismos podrian tener si compraran valores por su 

cuenta. 

Los Fondos Mutuales obtienen sus ganancias por dos vias: 

• Ingresos de sus inversiones: recibe dividendos de las acetones 0 intereses de los 

titulos de renta fija que mantiene en su portafolio. 

• Apreciacion del capital: por medio de la revalorizacion de los titulos que mantiene 

en su cartera, esto es el crecimiento que implica un alza en el precio de mercados de 

estos titulos. 

Cuando el inversionista hace una colocacion en un Fondo Mutual, la manera de calcular 

su utilidad personal es a traves del comportamiento del Valor de la Unidad de la 

Inversion (VUI). EI VUI es publicado y calculado diariamente por los Fondos Mutuales. 

Este calculo consiste en la suma del valor de mercado de las inversiones y demas 

activos que conforman la cartera de inversion del fondo, restandole los pasivos y gastos 

totales para la fecha del calculo; asi la cifra obtenida se divide entre el numero de 

unidades de inversion suscritas para ese dia. 

Un factor muy importante a tener en cuenta es que, a diferencia de las colocaciones 

bancarias, los fondos mutuales no son instrumentos garantizados. Estos ofrecen un 

mayor potencial de rendimiento en comparacion con los instrumentos bancarios 
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• Los fondos mutuales de capital abierto deberan constituirse con un numero minima de doscientas 

(200) personas y con un capital 0 patrimonio, no menor de cincuenta mil Unidades Tributarias 

(50.000 UT). Si en algun momento despues de la constitucion, se produjera la disminucion del 

numero minimo de personas que deben integrar el fonda 0 la disminucion del capital 0 

patrimonio minimo requerido debido a las recompras de las unidades de inversion de los 

inversionistas 0 a la desvalorizacion de las inversiones, el fonda 0 la sociedad administradora 

deben comunicarlo a 1a CNV en los primeros cinco (5) dias habiles bursatiles siguientes al 

descenso. La Comision Nacional de Valores, siempre que las circunstancias que produjeron el 

descenso asi 10 ameriten, podra conceder un plazo de hasta un (1) afio, prorrogable por periodos 

iguales, para que el fonda se adecue al nurnero minimo de personas 0 al capital 0 patrimonio 

minimo exigido por la Ley. (Resolucion por la cual se dictan ... ,1997,art.24) 

tradicionales, pero no aseguran una ganancia, ni la preservaci6n del capital invertido al 

momento de vender las acciones del fondo mutual, 10 cual implica un mayor riesgo. 

3.2 Ctesittcecion de los Pondos Mutuales 

Los fondos mutuales pueden ser de dos modalidades: de capital abierto 0 cerrado. 

• Los fondos mutuales de capital cerrado deberan constituirse con un numero no menor de 

doscientas (200) personas y con un capital 0 patrimonio no menor de cien mil Unidades 

Tributarias (100.000 UT) e inscribir sus unidades de inversion en una bolsa de valores del pais, la 

cual debera estar indicada en el prospecto. (Resolucion por la cual se dictan ... , 1997,art. 38) 

Al cierre de 1996 algunos Fondos Mutuales mostraban una cartera de inversiones 

bastante diversificada (rent a fija y renta variable). No es sino a partir de 1997 que la 

A V AF comienza la clasificaci6n de los fondos segun sus tipos de mversiones, 

agrupandolos en cuatro tipos: 
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• Fondos Mutuales de Renta Fija: Son fondos que tienen como objetivo invertir en 

papeles comerciales, bonos del estado y bonos privados, en moneda nacional 0 

extranjera emitidos por empresas del sector publico y/o privado. Estos instrumentos 

ofrecen un rendimiento predecible si son mantenidos hasta su vencimiento. 

• Fondos Mutuales de Renta Variable: Son fondos que buscan maximizar el 

rendimiento, invirtiendo en acciones de empresas que se cotizan en las Boisas de 

Valores, tanto nacionales como extranjeras. 

• Fondos Mutuales Mixtos: Son fondos que tienen como objetivo diversificar su 

inversion en valores de renta fija y renta variable, en diferentes proporciones. 

• Fondos Mutuales en Divisas: Son fondos que tienen como objetivo realizar sus 

inversiones en moneda extranjera, pudiendo dedicarse a invertir en diversos tipos de 

val ores, los cuales pueden ser de rent a variable en los mercados locales y foraneos, 

rent a fija y/o combinaciones de ambos (estructura mixta). 

En otros paises con mercados de capitales mas desarrollados, los F ondos Mutuales 

llegan a ser muy especializados. La ventaja de esta especializacion es que cada quien 

invierte en el fonda de su agrado, de acuerdo a sus propias expectativas de rendimiento y 

nesgo. 

3.3 Restricciones legales 

Los fondos mutuales de inversion, pueden invertir en los siguientes titulos valores e 

instrumentos: ~7 



Aquellos cuya oferta publica haya sido autorizada por la Comision Nacional de Valores, los 

inscritos en las bolsas de valores, los que hayan sido emitidos 0 avalados por la Republica, u otras 

instituciones de derecho publico, que hayan sido emitidos de conformidad con la Ley del Banco 

Central de Venezuela, los que hayan sido emitidos por instituciones regidas por la Ley General de 

Bancos y otras instituciones Financieras y los emitidos de acuerdo a la Ley del Sistema nacional de 

Ahorro y Prestamo. (Ley de Entidades ... ,1996, art.31) 

Los fondos mutuales de inversion deben diversificar sus inversiones de forma que: 

No posean acciones que en su totalidad representan mas del diez por ciento (10%) del capital 

social de la sociedad de inversion, no posean mas del quince por ciento (15%) de los instrumentos 

de deuda en circulacion emitidos 0 avalados por una sociedad, no mantengan invertidos mas del 

veinte por ciento (20%) de su patrimonio en valores emitidos 0 garantizados por una sociedad, no 

posean unidades de inversion emitidas por otros fondos mutuales de inversion, no posean titulos 

valores emitidos por el grupo empresarial 0 financiero del cual forma parte la sociedad 

administradora del fondo. Se exceptuan de estas limitaciones los titulos valores emitidos 0 

avalados por la Republica y titulos valores e instrumentos emitidos de conformidad con la Ley del 

Banco Central de Venezuela. (Ley de Entidades ... ,1996,art.32) 

3.4 Estructura Organizativa 

La estructura administrativa de los Fondos Mutuales esta constituida, en principio, por 

una trilogia: 

• Fondo Mutual de Inversion: Es aquella Entidad de Inversion Colectiva (EIC) que 

tiene por objeto la inversion en valores e instrumentos financieros con arreglo al 

principio de distribucion de riesgos, sin que dichas inversiones representen una 

participacion mayoritaria en el capital social de la sociedad en la cual se invierte, ni 

permitan su control econornico, operativo 0 financiero. 
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• Sociedad Administradora de Entidades de Inversion Colectiva: Es aquella que tiene 

por objetivo exclusivo administrar el patrimonio de las EIC, cualesquiera sea su tipo, 

y representar a las mismas de acuerdo al contrato de administracion que celebren al 

efecto. La Sociedad Administradora asi como el contrato de adrninistracion que 

celebren con el Fondo deberan estar previamente autorizados por la Cornision 

Nacional de Valores. EI capital social de la Sociedad Administradora no sera menor 

a veinte mil Unidades Tributarias (20.000 UT) Y su capital pagado sera por 10 menos 

dos por ciento (2%) del patrimonio de la EIC administrada. La Sociedad 

Administradora podra encargarse de la distribucion, mercadeo, traspaso y cobranza 

de las unidades de inversion, asi como tambien de la emision de las unidades de 

inversion, llevar el registro y la contabilidad de los inversionistas de la EIC, verificar 

el traspaso de las unidades de inversion, mantener el control del pago de dividendos 

y otras funciones administrativas del Fondo Mutual. 

• EI Banco Depositario y Custodio: Es aquella institucion Bancaria 0 Financiera que 

tiene a su cargo, de acuerdo a los terminos y condiciones del respectivo Contrato de 

Custodia, el servicio de deposito y custodia de los titulos valores y del efectivo que 

constituyen la cartera de inversiones del Fondo Mutual y depositarIos en cuenta 

corriente 0 en depositos a la vista y emplear dichos fondos para honrar los pagos que 

el Fondo Mutual deb a hacer. 



3.5 Historia de los Fondos Mutuales en Venezuela 

Las sociedades de Fondos Mutuales en Venezuela" ... fueron creadas legalmente con la 

entrada en vigencia de la primera Ley de Mercado de Capitales en 1974."(Briceiio, 

1992, p.6) 

A partir de 1981 comienzan las regulaciones que controlan el funcionamiento de los 

Fondos Mutuales en Venezuela, con la entrada en vigencia de "las Normas Relativas a la 

Organizacion y Funcionamiento de las Sociedades Administrativas de Fondos Mutuales 

de Inversion" y "las Normas Relativas a la Inscripcion en el registro Nacional de 

Val ores, a las Organizacion y Funcionamiento de los Fondos Mutuales de Inversion de 

Capital Variable y a la Determinacion del Valor de Recompra de sus Acciones". 

La primera empresa en el mercado venezolano de Fondos Mutuales se creo en 1983 bajo 

el nombre "Patria Fondo Mutual de Inversion de Capital Variable", el cual se mantuvo 

en operaciones durante solo cuatro meses. 

En 1989, habia apenas tres fondos compitiendo en el mercado (La Ceiba, Bancor y 

Venezuela), los cuales poseian un patrimonio de apenas Bs. 38,21 millones. 

Fundamentalmente eran fondos no especializados, que se crearon con la finalidad de 

formar parte de los servicios ofrecidos por un grupo financiero. 

Durante 1990 hubo una significativa alza en el mercado bursatil, 10 que estirnulo a los 

pequefios y medianos inversionistas colocar su dinero en los Fondos Mutuales. 
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A partir de 1991 se comenz6 a observar un crecimiento de los Fondos Mutuales (Ver 

graficoz), pues se contaba con doce fondos inscritos definitivamente en la Comisi6n 

Nacional de Valores (CNY) y el patrimonio manejado por estos era de Bs. 4.458,71 

millones. 

GNifzcoN°2 
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Los Fondos Mutuales sufrieron un fuerte impacto negativo en 1993 producto del 

deterioro de los mercados financieros y bursatiles a consecuencia de la inestabilidad 

politica que incidi6 en la economia a partir del 4 de febrero de 1992 (fallido Golpe de 

Estado). 

La crisis financiera del afio 1994, con la intervenci6n por parte de Fogade de algunos 

bancos implic6 tambien el cierre, fusi6n 0 adquisici6n de los Fondos Mutuales. 

Despues de la intervencion del Banco Latino en enero de 1994, cerro sus puertas el Fondo Mutual 

Muctuactivo (Grupo Latino), el cual para ese momento manejaba el 27% del total del mercado de 

los Fondos Mutuales en Venezuela. Despues de este, once Fondos mas cerraron sus puertas: 

Amazonas, Bancor, Banguaira, Confinanzas, Cordero, Financorp, Profesional, Principal, Progreso, 

Multiprogreso y Cavendes.(Revista Inversiones, 1995, p.28) 
51 



La CrISIS financiera genero la perdida de credibilidad en el sistema financiero 

venezolano, produciendo una gran salida de capitales, 10 que trajo consigo la puesta en 

marcha de un control de cambio que contribuyo para que las inversiones se mantuvieran 

en el pais y se concentraran en los Fondos Mutuales. 

Los Fondos Mutuales incrementaron su patrimonio 671% en 1996 (Ver grafico N° 3) 

con respecto al cierre del afio anterior alcanzo Bs. 67,6 millardos, y se colo caron en el 

sexto lugar como instituciones captadoras de ahorros del publico entre el espectro de la 

banca comercial. Este avance de los fondos estuvo estimulado por la prornulgacion de la 

Ley de Entidades de Inversion Colectiva (22 de agosto de 1996), la cual genero una serie 

de expectativas favorables que se tradujeron por la creacion de nuevos Fondos Mutuales. 

3.6 Mercado de los Fondos Mutuales 

1997 

El mercado de los Fondos Mutuales durante 1997 tuvo un comportamiento positivo, 

gracias a la estabilidad macroeconomia y las favorables expectativas en la economia, 

pero esta propicia evolucion no se reflej6 en la rentabilidad promedio de los Fondos 

Mutuales, ya que paso de 63,9% del cierre de 1996 a 13,4%, explicado principalmente 

por la vigencia de un nivel de tasas de interes inferiores a las del afio anterior. 
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La incorporacion de nuevos fondos y el aumento del patrimonio de los ya existentes 

contribuyo al aumento patrimonial del mercado. Los Fondos Mutuales que 

experimentaron un significativo aumento (2.477,1%) de su patrimonio fueron los 

especializados en moneda extranjera, seguidos de los Fondos Mutuales de Renta 

Variable (293,6%) los cuales el afio anterior obtuvieron el rendimiento mas alto del 

mercado de Fondos Mutuales (115,0%), 10 que atrajo inversionistas. Mientras tanto los 

Fondos Mutuales de Renta Fija solo incrementaron su patrimonio 24,8%. 

La participacion de mercado se mantuvo concentrada entre cinco Fondos Mutuales 

pertenecientes a los grupos Provincial, Mercantil y BBO (Banex), entre los cuales 

cubrieron el 64% del mercado. Los otros 29 Fondos Mutuales captaron el 36% restante. 

No obstante, si se compara esta situacion con la existente para el cierre de 1996, 

podemos ver que la concentracion disminuyo, ya que, a esa fecha el 75% del mercado 

pertenecia a cinco fondos de los mismos grupos financieros mencionados anteriormente. 
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Total 

Fuente: CNV y A V AF 

108.245.574,82 149.676.692,31 13,40% 

CUADRON°l 

Evoluci6n de los Fondos Mutuales en 1997 

30/06/1997 3111211997 

Tipo de Fondo Patrimonio de los Fondos Participaci6n en Patrimonio de los Foodos Participaci6n en 
Rentabilidad 

Mutual Mutuales (Miles de Bs.) elmercado Mutuales (Miles de Bs.) elmercado 

Renta Fija 26.650.430,13 24,62% 25.814.722,16 17,25% 14,30% 
Renta Variable 36.652.700,81 33,86% 60.209.825,90 40,23% 16,80% 
Mixtos 41.908.218,02 38,72% 53.218.525,35 35,56% 12,10% 
Divisas 3.034.225,86 2,80% 10.433.618,90 6,97% 10,20% 

1998 

AI cierre de 1998, operaban 42 Fondos Mutuales (8 nuevos) con un patrimonio de Bs. 

55.801,52 millones que representan una disminucion de 62,71 % con relacion al afio 

anterior, producto de la incertidumbre ante la recesion economica de la crisis financiera 

internacional, el descenso de los precios del petroleo y de las perspectivas electorales, La 

significativa disminucion patrimonial de los Fondos Mutuales, produjo una menor 

rentabilidad promedio (3,5%) con respecto a los resultados de 1997, cuando se registro 

una rentabilidad de 13,4%. Esta caida de la rentabilidad de los Fondos Mutuales fue 

causada, principal mente, por la rentabilidad negativa de los Fondos Mutuales de Renta 

Variable (-22%), la cual estuvo influenciada por el descenso de los precios de las 

acciones. 

En cambio el mercado de renta fija se reactive con la reaparicion de las subastas de los 

TEM en el mes de abril, pero esta revitalizacion no se reflejo en los Fondos Mutuales 

especializados en este tipo de papeles, pues experimentaron una caida patrimonial de 

34,4% en el primer semestre, suavizandose para el segundo (19,3%). La rentabilidad 

registrada por este tipo de fondos fue la mayor (33,9%) para el periodo y superior a la 

alcanzada en el afio anterior. 



CUADRON°2 

Evoluci6n de los Fondos Mutuales en 1998 

30106/1998 3111211998 

Tipo de Fondo Patrimonio de los Fondos Participaci6n en Patrimonio de los Fondos Participaci6n en 
Rentabilidad 

Mutual Mutuales (Miles de B5.) el mercado Mutuales (Miles de B5.) el mercado 

Rena Fija 16.932.021,57 23,16% 13.664.192,62 24,49% 33,90% 

Renta Variable 21.374.076,90 29,24% 14.622.408,44 26,20% -22,00% 

Mixtos 22.254.577,18 30,44% 14.191.035,42 25,43% 1,50% 

Divisas 12.538.203,77 17,15% 13.323.893,42 23,88% - 
Total 

Fuente: CNV y AV AF 

73.098.879,42 3,50% 55.801.529,90 

Se debe resaltar que el entorno economico desfavorable, junto con la preferencia por 

parte de los agentes economicos de activos en moneda extranjera, favorecio el 

desenvolvimiento de los Fondos Mutuales especializados en este tipo de inversion, los 

cuales fueron los unicos que presentando un incremento patrimonial de 27,7%. 

1999 

En 1999 el mercado de Fondos Mutuales tuvo una recuperacion del patrimonio, 

aumentando 72,22% con relacion al afio anterior. Su rentabilidad alcanzo 15,6% en 

promedio, basicamente por la recuperacion de los retornos de los Fondos Mutuales 

Variables, Mixtos y en Divisa. 

CUADRO:-<°3 

Evolucion de los Fondos Mutuales en 1999 

30/0611999 3111211999 

Tipo de Fondo Patrimonio de los Fondos Participacion en Patrimonio de los Fondos Participacion en 
Rentabilidad Mutual Mutuales (Miles de B5.) el mercado Mutuales (Miles de B5.) el rnercado 

Renta Fija 27.881.941.49 37.61% 36.132.427.01 37.60% 28.60'l-o 

Renta Variable 12.978.624,67 17,51% 12.190.368.88 12,69% -0,20% 

Mixtos 19.827.801.45 26.74% 22.281.996.31 23,19% 21,10% 

Divisas 13.452.137.22 18.l4'l-o 25.495.630.00 26.53% 12.90% 

Total 

Fuente: CW y A V AF 

7-t UO.504,83 96.100..t22,20 15,60% 
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La puesta en vigencia del Impuesto al Debito Bancario (IDB) encareci6 las 

negociaciones locales, desestimulando las transacciones con acciones, 10 que hizo menos 

atractivos los Fondos Mutuales de renta variable, que disminuyeron su patrimonio en 

16,63%. 

En cambio los Fondos Mutuales de renta fija ganaron participaci6n en el mercado de 

fondos, con un crecimiento patrimonial de 164,43%. Este incremento puede ser 

explicado por sus resultados del afio anterior, 10 que pareciera indicar que la mayoria de 

los inversionistas son atraidos por los retornos alcanzados en el periodo precedente. Los 

fondos de este rubro fueron los unicos que presentaron rendimientos promedios 

positivos. En este aiio fue la rentabilidad (28,6%) mas alta del mercado de Fondos 

Mutuales del periodo analizado. 
Grdfico No 4 

Evolucion patrimonial de los distintos tipos de Fondos Mutuales 
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Los Fondos Mutuales en Divisa mantuvieron su patrimonio para el primer semestre, 

pero en el segundo semestre tuvieron un significativo aumento (89,52%) patrimonial, en 

relaci6n con el semestre anterior. Este comportamiento se debi6, principalmente, al 

efecto adverso derivado de las presiones cambiarias que afectaron a algunos paises 

latinoamericanos, en particular Colombia, que desmejor6 la percepci6n de nesgo 

cambiario en el pais. 
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Al comparar la concentracion del mercado, se observa que cada vez es menos 

concentrado, pues para el cierre de 1999 el 53,62% del mercado era controlado por las 

Sociedades Administradoras Provincial, Mercantil, Interfondo y BBO. Adernas, solo se 

registraron tres nuevos Fondos Mutuales durante el afio. 

En el grafico N° 4 se puede observar la evolucion del mercado venezolano de los 

distintos tipos de Fondos Mutuales descritos anteriormente. 

3.7 Ami/isis de /a Muestra 

El presente trabajo se base en los fondos mutuales de renta fija, ya que se observo un 

aumento de su participacion en el mercado, posiblemente, las condiciones del entorno 

economico favorecieron este crecimiento. 

Para el analisis se utilize una muestra conformada por ocho (8) de los quince (15) 

Fondos Mutuales de renta fija que mantenian operaciones en Venezuela para el mes de 

Diciembre de 1999, es decir, mas del 50% de los fondos de este mercado. Estos fondos 

concentraban en conjunto el 88% del mercado de Fondos Mutuales de renta fija a esa 

fecha. Ellos son: 

• BBO Mercado Monetario, Fondo Mutual de Inversion de Capital Abierto S.A. 

• Exterior Fondo Mutual C.A. 

• La Ceiba Fondo Mutual de Renta Fija de Capital Abierto, S.A. 

• Portafolio Mercantil de Inversion en Renta Fija, Fondo Mutual de Inversion de 

Capital Variable, c.A. 

• Noroco Renta Fija, Fondo Mutual de Inversion de Capital Abierto, c.A. 
57 



• Primus Renta Fija, Fondos Mutuales de Inversion de Capital Variable, c.A. 

• Pro-dinero Provincial Fondo Mutual de Renta Fija de Inversion de Capital Variable 

c.A. 

• Pro-renta Fondo Mutual de Renta Fija de Inversion de Capital Variable C.A.' 

Fonda Mutual BBO 

EI BBO inicialmente se llamo Banex Mercado Monetario, Fondo Mutual de Inversion de 

Capital Abierto S.A. Fue aprobado por la Cornision Nacional de Val ores (CNV) el 28 de 

mayo de 1997. Este fondo tiene el respaldo del Banco Citibank (Banco Universal), el 

cual presta el servicio de deposito y custodia y contaba con 7 oficinas en el pais al mes 

de diciembre de 1999. En el prospecto del fondo se sefiala el cobro a sus accionistas de 

una cornision de 1 % por suscripcion (la mas baja de los fondos mutuales de la muestra), 

pero al mes de febrero de 2000; no realizaba el cobro de tal cornision. 

Este fondo ha venido aumentando su participacion en el mercado de Fondos Mutuales de 

renta fija, pasando de 3,21% en junio de 1997 a 6% en diciembre de 1999, pero con un 

significativo 23% del mercado en diciembre de 1998. 

Fonda Mutual Exterior 

El fondo que presento la menor participacion del mercado para todo el periodo en 

estudio, fue el Exterior, el cual rnantenia 3,16% del rnercado de Fondos Mutuales de 

I Para dar fluidez y simplicidad al desarrollo de este trabajo, cuando nos referimos a los nombres de los 
fondos mutuales de la muestra, utilizaremos los siguientes: BBO, Exterior, La Ceiba, Mercantil, Noroco, 58 
Primus, Pro-dinero y Pro-renta, respectivamente. 



renta fija al cierre de 1999. Tambien es el fondo que posee el menor numero de 

accionistas (257) para esta fecha, posiblemente por la poca difusion del fondo. Esta 

respaldado por el Banco Exterior, c.A. (Banco Universal), quien presta el servicio de 

deposito y custodia, y disponia de 67 agencias para diciernbre de 1999. EI fondo 

Exterior es el unico que solicita a sus inversionistas el monto minimo inicial expresado 

en unidades de inversion, equivalente a 20 unidades de inversion, en vez de exigir un 

monto fijo en bolivares, y una cornision maxima de 4% del monto invertido. Es 

importante destacar que este fondo es el mas antiguo de la muestra, autorizado por la 

CNV en 1992. 

Fonda Mutual La Ceiba 

La Ceiba es el fondo mutual de la muestra que tiene menos tiempo en la competencia 

por el mercado de Fondos Mutuales de renta fija. Inicio operaciones el 8 de julio de 

1998, con la respectiva aprobacion de la CNV (resolucion 365-98), y para diciembre de 

1999 este fondo concentraba el 5% del mercado. 

EI Banco Venezolano de Credito S.A.C.A. (Banco Comercial) 10 respalda, ademas de 

prestar el servicio de deposito y custodia. Este Banco para diciembre de 1999 contaba 

con 94 oficinas a nivel nacional, 10 que permite captar un gran numero (555 para el mes 

de diciembre de 1999) de inversionistas para los fondos mutuales de sus 188.304 

depositantes. EI inversionista que desea iniciar una suscripcion en el fondo tendra que 

disponer de un monto minimo de Bs. 100.000, y despues puede aumentar su inversion 

desde Bs. 1.000. La comision maxima que el fondo puede cobrar es de 7% del monto 59 



invertido (una de las mas altas del mercado), segun su prospecto. Este fondo cuenta con 

un novedoso y practico sistema de recompra automatizado de unidades de inversion con 

la utilizacion de una Tarjeta Visa de Debito: La Ceiba Superefectiva. 

Fondo Mutual Mereantil 

EI fondo Mercantil se ha mantenido como uno de los Fondos Mutuales que posee mayor 

patrimonio, ya que desde junio de 1998 concentra la mayor participacion del mercado 

desplazando Pro-dinero y Pro-renta del Banco Provincial. Exige un monto minimo de 

inversion inicial relativamente alto (Bs. 500.000) y de las inversiones sucesivas (Bs. 

200.000), que deben aportar los inversionistas. Adernas, es uno de los fondos que exige 

un balance minirno de Bs. 200.000. La Institucion que presta el servicio de deposito y 

custodio es el Banco Mercantil c.A. S.A.c.A. (Banco Universal), el cual para el cierre 

de 1999 era el segundo banco en numero de depositantes (2.079.553) y posee una red de 

285 agencias en todo el pais, 10 que favorece la captacion de inversionistas para sus 

Fondos Mutuales, de hecho contaba con 1.265 para el mes de diciembre de 1999. 

Fondo Mutual Noroeo 

En cambio, el fondo Noroco tiene el respaldo del grupo Noroco, y su Banco custodio 

(Banco Noroco, Banco Comercial) posee apenas 7 agencias y estas estan ubicadas solo 

en el area Metropolitana, 10 cual puede explicar en parte, el pequefio numero de 

accionistas (483) que tiene el fondo. Hay que resaltar, su alto monto de inversion inicial 

CBs. 250.000), dificulta captar mas accionistas. Este fondo, desde que inicio operaciones 
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(agosto de 1997) ha ido creciendo hasta alcanzar el 6% del mercado de Fondos 

Mutuales de renta fija para 1999, ubicandolo por encima de fondos con mayor 

trayectoria como el Exterior. 

Fondo Mutual Primus 

Primus es el unico fondo de la muestra que no esta respaldado por un Banco Comercial 

o Universal, sino por una organizaci6n financiera conformada en su mayoria por 

Entidades de Ahorro y Prestarno (E.A.P.), de hecho, el ente custodio es Central E.A.P. 

El fondo solicita a sus capitalistas el monto mas bajo (Bs. 10.000) para iniciar la compra 

de unidades de inversi6n y no cobra comisiones de ningun tipo, aunque en su prospecto 

hace referencia a una comisi6n maxima de 8%, la cual seria la mas alta de la muestra. 

Este fondo es otro de los que su patrimonio a crecido para alcanzar un 9% del mercado 

en diciembre de 1999. 

Fondos Mutuales Pro-dinero y Pro-rente 

Los fondos Pro-dinero y Pro-rent a pertenecen al rmsmo grupo financiero, Grupo 

Provincial. Adernas, BBVA Banco Provincial (Banco Universal), les suministra el 

servicio de dep6sito y custodia. Esta .instituci6n era la lider en nurnero de depositantes 

(4.363.321) para 1999 y contaba con la mayor red de agencias en todo el pais (353 

agencias). Esto puede explicar por que sus Fondos Mutuales son los que ten ian el mayor 

.numero de accionistas (5.333 posee Pro-dinero y 6.922 tiene Pro-rent a) parael mes de 

diciembre de 1999. Es importante resaltar que estos fondos al mes de junio de 1997 eran 
61 



los dos principales fondos por su participacion en el mercado, entre ambos poseian el 

66% del mercado de Fondos Mutuales de renta fija, pero fueron perdiendo participacion, 

pues al cierre de 1999 solo concentraban el 24% del mercado. 

A continuacion se presenta un cuadro comparativo con las caracteristicas mencionadas 

anteriormente de los Fondos Mutuales de la muestra. 

CUADRON'4 
Informacion gen era 1 de los Fondos Matuales de la maestra 

Fondo Inversion Inversion 
Comisien Depcisito y N"de N"de N" de 

Maxima por Agente Depositante Accionistas Director Prfncipal " Mutual lnicial (Bs.) Sucesiva (Bs.) suscripcion Custodio agenctas > • .. . 
BBO 20.000 10.000 1% Citibank 7 92.198 364 Carlos Raul Villanueva 
Exterior 40.000 40/0 lBanco Exterior 67 108.067 2~7 Yraida Guerra 
La Ceiba 100.000 1.000 70/0 lBoo. Venezolano de Credito 94 188.306 ~~~ Jose 1. LOpez Perez 
Mercanril 500.000 200.000 5% lBanco Mea-cantil 28~ 2.079.~53 1.26~ Giampiero Riccio 
Noroco 250.000 50.000 N/S lBanco Noroco 7 7.183 483 Rafael Santandreu 
Primus 10.000 8% CentralEAP 31 NID Manuel Gutierrez Nunez 
Pro-dinero N/S N/S N/S IBBVA Boo. Provincial 3~3 4.363.321 5.333 Jose A Anton Burgos 
Pro-renta N/S N/S N/S IBBVA Bco. Provincial 353 4.363.321 6.922 Jose A Anton Burgos 

Fuente: los Fondos Mutuales 
·Pn3U12l1999 
• Ccrresponde aI agalle dqxisito y Cusodio 

En el siguiente grafico se puede observar la evolucion patrimonial de los fondos 

mutuales de la muestra. 
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Fuente: Anexo 2. 
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Capitulo 4 

Estrategias de inversion 

En este capitulo se present a el analisis de la cornposicion y evolucion de los portafolios 

de cada Fondo Mutual de la muestra, para determinar cual fue su estrategia de inversion 

dado el entomo de la economia en ese momento. Adernas, se analizo como la estrategia 

de inversion afecto en el rendimiento, riesgo (calculado por la desviacion estandar) y 

desempefio (medido por el indice de Sharpe) del Fondo. 

4.1 Ami/isis de los portafo/ios 

Fondo Mutual SSO 

El fondo BBO durante los CInCO pnmeros semestres del estudio se caracterizo por 

mantener una estrategia defensiva, ya que sus carteras estaban compuestas por 

inversiones en bolivares, y distribuidas principalmente en titulos de corto plazo. En los 

tres primeros semestres, mantuvo titulos publicos, principal mente TEMs (deuda de corto 

plazo), pero para los dos periodos siguientes sus inversiones fundamentales son 

colocaciones, mesa de dinero, entre otras, las cuales tambien son de corto plazo. Para el 

segundo semestre de 1999 el fondo BBO cambio su estrategia de inversion, ya que 

incluyo inversiones en moneda extranjera y esta la consideramos una estrategia agresiva . 

. A continuacion analizaremos la evolucion de la cartera por semestre. 



Primer semestre de 1997: El portafolio de BBO en el primer semestre de 1997 se 

componia de inversiones en moneda local distribuidas en titulos publicos, 

especificamente TEMs (66%), papeles comerciales (22%) y colocaciones de corto plazo 

(12%) para mantener la liquidez. Esta cartera indica confianza en la economia, acorde 

con el clima que existia en el pais en aquel momento. 

Este fondo presento un rendimiento de 19,69%, superior a la tasa libre de riesgo, 

reflejado en su indice de desempefio, positivo. El riesgo fue 0,58%, ya que su cartera 

estuvo formada por titulos poco volatiles para ese momento. 

Grdflco N°6 
Evolucion de las carteras del Fondo Mutual BBO 
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Fuente:Anexo 6.1 

Segundo semestre de 1997: Las expectativas de una economia estable se mantuvieron 

porque las inversiones extranjeras y locales aumentaron, las empresas incrementaron su 

capacidad de produccion, 10 que implico un aumento de la cartera de credito del sector 

financiero y un incremento (153,3%) de las emisiones de titulos privados. Esto influyo 

en la estrategia de inversion del fondo BBO, pues aumento su posicion en titulos 

privados (30%) Y disminuyeron significativamente las inversiones publicas, que se 
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distribuian entre TEMs (15%) y DPN (12%), dirigiendo estos recursos a otras 

inversiones (43%). 

El riesgo fue superior al semestre anterior, por que los DPN presentaron una mayor 

volatilidad en su precio, por el alza de las tasas de interes locales. En cambio el 

rendimiento disminuy6, tambien a causa de los DPN, porque son titulos de largo plazo y 

estos mantenian un rendimiento rezagado al alza de las tasas de interes. 

Primer semestre de 1998: Este semestre fue el peor periodo para los fondos mutuales, 

ya que sus expectativas estaban basadas en un entomo econ6mico favorable como el del 

afio anterior y la economia venezolana tuvo grandes cambios a raiz de la crisis asiatica 

que afect6 los precios de las materias primas en general y el precio del petr6leo en 

particular, reduciendo los ingresos por exportaciones y aumentando el riesgo pais, por 

tratarse de un mercado emergente. 

El fondo BBO sostuvo su estrategia de inversi6n defensiva, pero cambio la composici6n 

del portafolio, paso a estar formado por TEMs (87%), papeles comerciales (6%) y 

colocaciones (7%). 

A pesar de que su rendimiento (23,10%) aument6 aproximadamente 5 puntos 

porcentuales con relaci6n al semestre anterior, su desempefio fue negativo porque las 

tasas del mercado de renta fija (pagadas por .Ios TEMs, DPN y papeles comerciales) 

registraron un incremento de 15 puntos porcentuales aproximadamente. Adernas, su 

riesgo se increment6 con relaci6n al semestre anterior, porque la volatilidad de los 

rendimientos de los TEMs (7,24%) Y de los papeles comerciales( 6,51 %) aurnento para 

este lap so, debido a que el mercado venezolano era afectado por la Crisis Asiatica. 
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Segundo semestre de 1998: La inestabilidad macroeconomica se agravo para el 

segundo semestre despues del "default" en el pago de la deuda externa de Rusia y la 

corrida en contra de Brasil, 10 que gener6 expectativas desfavorables en los 

inversionistas en cuanto a la inflacion, el tipo de cambio y el riesgo. pais. Esto oblige al 

BCY elevar las tasas de interes, 10 que hizo mas atractivas las inversiones en bolivares. 

El fondo BBD no compartio las expectativas de devaluaci6n de los otros agentes, ya que 

mantuvo su portafolio en moneda local, pero en instrumentos mas liquidos como 10 son 

las colocaciones en mesa de dinero (47%), aceptaciones bancarias (16%) e inversiones 

cedidas bajo acuerdo de recompra del agente custodio (Citibank, Banco Universal) 

(15%), ademas de papeles comerciales (22%). 

El fondo present6 un rendimiento superior al del semestre anterior, ya que los 

rendimientos de todos los titulos de su cartera, aumentaron para este semestre. 

A pesar de que el riesgo de los papeles comerciales aument6 en ese momento, estos eran 

los unicos titulos de la cartera que tenian riesgo y ellos s610 representaban una pequefia 

proporcion del portafolio. De esta manera, el fondo mejoro significativamente su 

desempefio al compararlo con el semestre anterior, debido al aumento del rendimiento y 

la reducci6n del riesgo. 

Primer semestre de 1999: La economia venezolana mantuvo su incertidumbre. BBD 

conserv6 su estrategia de inversi6n del semestre anterior, con una carter a en moneda 

local, distribuida entre papeles comerciales (32%) y colocaciones (68%). 

En este periodo no Ie fue tan bien como en el anterior, pues su rendimiento (23,40%) 

disminuy6 50% con relaci6n al semestre anterior, mientras que las tasas de interes del 
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mercado cayeron, pero en una proporci6n inferior (aproximadamente 40%) dando como 

resultado una prima de riesgo negativa 10 que fue el principal causante del 

desmejoramiento del indice de Sharpe. En cambio, el riesgo disminuy6 porque la cartera 

se encontraba mas diversificada en cuanto a numero de titulos y no a tipos de titulos. 

Para este semestre la cartera contaba con 12 titulos (4 papeles comerciales y 8 

colocaciones) mientras que en el periodo anterior solo eran 9 (3 papeles comerciales, 4 

inversiones de mesa de dinero, 1 aceptaci6n bancaria y 1 inversi6n cedida). 

Segundo semestre de 1999: Ante la recesi6n econ6mica que se profundiz6, la 

percepci6n de una moneda sobrevaluada se mantuvo, 10 que impuls6 a los 

administradores del portafolio BBO a poner en practica una estrategia de inversi6n 

agresiva al incluir inversiones en moneda extranjera (32%) en la cartera, pues esperaban 

una maxidevaluaci6n. EI portafolio se componia de inversiones en moneda local (68%) 

distribuidas en papeles comerciales (37%) y colocaciones (31%), mientras que las 

inversiones en moneda extranjera eran papeles comerciales (18%) Y colocaciones (14%). 

El aumento del precio del petr6leo, que contribuyo a la recuperaci6n de las reservas 

internacionales, ayudo a mantener ia estabilidad cambiaria, por 10 que sus expectativas 

de devaluaci6n no se hicieron efectivas, 10 que produjo la caida del desernpefio del 

fondo. EI riesgo de los papeles comerciales disminuy6 para ese momento, 10 que.explica 

la caida del riesgo del fondo, porque estos representaban una mayor parte de la cartera. 

EI rendimiento de las inversiones en moneda extranjera aument6 un punto porcentual, 

pero no se retlej6 en el rendimiento del fondo, porque representaban una proporci6n 
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muy baja de la cartera. Por 10 tanto, la caida del rendimiento del fondo fue causada por 

la disminuci6n del retorno de los papeles comerciales en moneda local. 

F ondo Mutual Exterior 

El fondo Exterior durante todo el periodo de estudio estructur6 sus carteras 

fundamentalmente con inversiones en bolivares y titulos de entes publicos como 10 son 

los Titulos de Estabilidad Monetaria (TEMs) y Bonos de la Deuda Publica Nacional 

(DPN), manteniendo una estrategia de inversi6n defensiva independiente del 

comportamiento de la economia. 

AI consultar a uno de los asesores del fondo sobre su estrategia de inversi6n, coment6 

que ellos tenian la politica de estructurar la cartera y mantener los titulos a su 

vencimiento, es decir, se basan en la teoria de clases de activos (ver en el capitulo 1), de 

esta manera podian contar con unos rendimientos predecibles. 

La estrategia de inversi6n de este fondo le permiti6 obtener rendimientos atractivos para 

los inversionistas a pesar de que algunas veces han sido inferiores a la tasa pasiva 

promedio. 

Primer semestre de 1997: Para este periodo la cartera del fondo estaba compuesta por 

TEMs (43%) y DPN (57%), la cual indicaba confianza en el pais. EI riesgo fue alto, por 

que los DPN y TEMs presentaron volatilidades altas, y el rendimiento fue superior a la 

tasa libre de riesgo. 
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Segundo semestre de 1997: La cartera se mantuvo en moneda local, pero su 

composici6n fue concentrada principal mente en TEMs (91,26%), aunque tambien 

mantenia DPN (8,74%). Su riesgo disminuy6 significativamente, reducci6n explicada 

por el aumento de los titulos de corto plazo (TEMs), los cuales presentaban un menor 

riesgo en ese momento. Su rendimiento (16,27%) disminuy6, 10 que confirm a la relaci6n 

riesgo-rendimiento, es decir, los titulos que tienen un menor riesgo, tambien presentan 

un menor rendimiento. 

Grdfico N" 7 
Evolucion de las carteras del Fondo Mutual Exterior 
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Fuerrte:Anexo 6.2 

Primer semestre de 1998: Este periodo fue desfavorable para la economia, ya que fue 

afectada por la crisis asiatica, que influy6 en las expectativas de los agentes econ6micos, 

basicamente en los mercados emergentes, de los cuales Venezuela forma parte. 

El fondo Exterior cambi6 la estructura de su cartera, pues para ese momento el 97 % de 

ella estaba formada por DPN, y el resto por TEMs, ya que habia aumentado la emisi6n 

de DPN. Su riesgo aument6 con relaci6n al semestre anterior, ya que para este lapso los 

titulos con mayor proporci6n del portafolio son titulos de largo plazo (DPN). Ademas, 

su rendimiento se increment6 pero en una menor proporci6n con relaci6n al incremento 69 



registrado por las tasas pasivas, 10 que resulto en una prima de riesgo negativa para el 

fondo, que explico la significativa caida del indice de desempefio. 

Segundo semestre de 1998: EI fondo para este semestre presento la cartera mas 

diversificada (de las mantenidas por el) de las evaluadas para este estudio, pues el 

portafolio estaba compuesto por TEMs (3%), DPN (85%), Letras del tesoro (8%) y 

colocaciones (4%). Con esta diversificacion registro un menor riesgo con relacion al 

semestre anterior, mientras que su rendimiento (39,89%) aumento, por que el BCV tuvo 

que incrementar las tasas de interes para hacer mas atractivas las inversiones locales. A 

consecuencia de este doble efecto el desernpefio del fondo mejoro levemente, pero 

mantuvo un indice negativo. 

Primer semestre de 1999: Para este periodo el fondo Exterior no diversifico pues su 

cartera esta form ada exclusivamente con DPN. Esto afecto su riesgo, al incrementarlo 

por depender exclusivamente de un titulo como el DPN, que presento una volatilidad 

alta para este periodo. Los rendimientos de los DPN disminuyeron 18 puntos 

porcentuales, mientras que la tasa libre de riesgo solo cayo 16, 10 que resulto una prima 

de riesgo negativa. 

Segundo semestre de 1999: EI fondo, despues del pobre resultado obtenido en el 

semestre anterior, incorporo una pequefia proporcion (0,06%) de la cartera en 

colocaciones, para mantener la liquidez. Con esta estrategia pudo reducir su riesgo, ya 

que las colocaciones representan un riesgo bajo 0 nulo, ademas de la reduccion de la 

volatilidad de los DPN. Con la reduccion del riesgo y el aumento del rendimiento, el 

desernpeno presento un significativo aumento. 
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Fondo Mutual La Ceiba 

Este fondo en ninguna de sus carteras estudiadas in corpora titulos emitidos por entes 

publicos. Sus inversiones fundamentalmente son titulos privados y en 1999 inicia 

inversiones en moneda extranjera. La estrategia de inversion busco anticipar cambios en 

el entomo economico. 

GrtijicoN°8 I::: I EVOj;,;n d. las carteras dd Fonda Mutual La Ceiba 
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Fuente:Anexo 6.3 

Segundo semestre de 1998: Las expectativas de devaluacion aumentaban en el pais, 

pero este fondo mantuvo una estrategia de invertir en moneda local. Entre los titulos 

disponibles, se enfoco en instrumentos privados, especialmente en papeles comerciales, 

los cuales eran escasos al compararlos con la fuerte emision de TEMs realizada por el 

Bev para controlar la salida de divisas y hacer mas atractivas las inversiones 

nacionales. Para este periodo los papeles comerciales registraron rendimientos 

promedios mas altos que los TEMs, 10 que explico al alto rendimiento (55,99%) del 

fondo. Es importante resaltar que el pape! comercial que representaba la mayor 

proporcion de la cartera era Bamerinvest, el cua! pagaba una tasa de interes de 80%. 
71 



Primer semestre de 1999: A pesar del buen resultado obtenido en el segundo semestre 

de 1998, La Ceiba carnbio sus expectativas con relacion al entorno econornico y 

comenzo a percibir una moneda sobrevaluada, 10 que influyo para incorporar un 10% de 

su cartera en moneda extranjera (10%) Y ante una posible falta de liquidez incluyo 

inversiones temporales (47%), ademas de sus inversiones en papeles comerciales (43%). 

EI riesgo se incremento con relacion al semestre anterior, a pesar de la diversificacion de 

la cartera, ya que las inversiones en moneda extranjera incluyen los vaivenes del tipo de 

cambio 10 que automaticamente incrementa el riesgo. Por otra parte, el rendimiento 

disminuyo por la caida de las tasas de interes locales y porque las inversiones en moneda 

extranjera para ese momento mantenian un rendimiento bajo (10,87%). Su desernpefio 

fue inferior al semestre anterior, por la caida del rendimiento y el incremento del 

nesgo. 

Segundo semestre de 1999: Para este semestre la perspectiva de una devaluacion se 

hizo mas evidente y esto 10 demuestra la estructura del portafolio del fondo, ya que es 

mas agresiva al aumentar su posicion en moneda extranjera (17%), la cual se dividia 

entre papeles comerciales (6%), colocaciones (5%) y bonos corporativos (6%). La 

cartera mantuvo 83% en moneda local que estaba distribuida entre papeles comerciales 

(34%), obligaciones quirografarias (11 %) y colocaciones (38%). Con la diversificacion 

del portafolio, disminuyo el riesgo el fonda mutual, pero su rendimiento tambien 

decrecio, porque los titulos en moneda extranjera presentaron rendimientos menores a 

los locales y los valores en bolivares que mantenia el fondo, se encontraban entre los que 

presentaban los rendimientos inferiores. 
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La decision de invertir en dolares esperaba una devaluacion fuerte, que habria hecho un 

mayor rendimiento de estos titulos que los obtenidos por las inversiones en bolivares. 

Fondo Mutual Mercantil 

El fondo Mercantil en cuatro de los periodos en estudio, mantuvo el portafolio en 

moneda local, 10 que denominamos una estrategia de inversion defensiva, pero en los 

segundos semestres de 1997 y 1999 incorporo titulos en moneda extranjera, 10 que hizo 

la estrategia de inversion agresiva. 

GrajicoN°9 
Evolucion de las carteras del Fondo Mutual Mercantii 
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Fuente:Anexo 6.4 

Primer semestre de 1997: El fondo Mercantil mantenia expectativas positivas para ese 

momento, 10 que se reflejaba en su portafolio conforrnado por titulos en moneda local 

como TEMs (83%) y papeles comerciales (17%). 

Con esta estrategia obtuvo un desempefio negativo, porque su retorno (10,75%) fue 

inferior a la tasa libre de riesgo, mientras que el riesgo fue 1,25%. 

Segundo Semestre de 1997: Dado el resultado del semestre anterior, cambio su 

estrategia de inversion volviendola mas agresiva, pues incorporo un 5% en inversiones 
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en dolares. Por otra parte aumento su proporcion en papeles comerciales (28%), cambio 

favorecido por el crecimiento de la emision de estos titulos. 

Esta estrategia de inversion arrojo mejores resultados que la anterior, porque el riesgo 

disminuyo por la diversificacion de la cartera. EI rendimiento (28,48%) se incremento, 

por que las tasas pagadas por los TEMs (68% de la cartera) se incrementaron en los dos 

ultirnos meses del afio, aunado a la reduccion de las emisiones de estos titulos, 10 que 

influyo en el aumento de su valor en el mercado. En cuanto al indice de desempeiio este 

aumento con relacion al semestre anterior, debido al mayor rendimiento presentado y la 

disminucion del riesgo. 

Primer semestre de 1998: EI fondo volvio a una estrategia de inversion defensiva, 

porque presentaba un portafolio en moneda local, que estuvo distribuido entre TEMs 

(71 %) y papeles comerciales (29%). 

El riesgo disminuyo porque las inversiones fueron en moneda local, y no present an 

riesgo cambiario ni problemas de liquidez. 

Como 10 indica la relacion riesgo-rendimiento (correlacion positiva), el rendimiento 

(20,30%) del fonda disminuyo con relacion al periodo precedente, ya que elimino su 

principal fuente de riesgo, como fue los titulos en moneda extranjera. 

Segundo semestre de 1998: El fonda estructuro su cartera en este periodo en forma 

similar a la del semestre anterior (72% en TEMs y 28% en papeles comerciales), 10 que 

indica que sus expectativas se conservaron iguales. Con esto demostraba una confianza 

en que los rendimientos de inversiones en bolivares eran mayores que las inversiones en 

dolares. 
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Su rentabilidad obtuvo un incremento significativo con relacion al periodo anterior, ya 

que las tasas de interes aumentaron, principalmente las pagadas por los papeles 

comerciales (ver capitulo 2).El riesgo disminuyo levemente, porque la proporcion de 

TEMs en la cartera se incremento tenuemente y esto se reflejo en el mejoramiento del 

indice de Sharpe. 

Primer semestre de 1999: Aunque la econornia se presentaba desfavorable, el fondo 

conserve su estrategia defensiva, ya que los rendimientos de las inversiones en bolivares 

eran atractivas para los inversionistas. Nuevamente la cartera estaba conformada solo 

por inversiones en bolivares, pero incorporando los DPN(15%) en su cornposicion. 

Con esta estrategia de inversion mantuvo un desempefio positivo pero inferior al 

anterior, debido a que el riesgo se incremento producto de la inclusion de los Bonos de 

Deuda Publica (DPN), que para ese momento presentaban una volatilidad mayor y eran 

mas riesgosos (ver capitulo 2). Ademas, el rendimiento (50,43%) decrecio con relacion 

al alcanzado en el lapso anterior, porque los rendimientos de los titulos en general 

presentaron una tendencia a la baja. 

Segundo semestre de 1999: Ante la caida de las tasas de interes locales por el acuerdo 

al que llego el gobierno con la banca, el Fondo Mercantil cambio su estrategia de 

inversion convirtiendola en agresiva, al incorporar inversiones en moneda extranjera 

(18%) a su portafolio, 10 que indica que tenian expectativas de devaluacion ya que 

consideraban mejor negocio la rentabilidad de inversiones en dol ares que la ofrecida en 

el pais en moneda local. 
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El portafolio estaba diversificado para ese momento, pues se componia de DPN (65%), 

papeles comerciales (7%), obligaciones quirografarias (8%), colocaciones (2%) en 

bolivares, mientras que los titulos en moneda extranjera eran Bonos Treasury Bill 

(17%) Y colocaciones temporales (1 %). 

La prima por unidad de riesgo (desempefio) mejoro, ya que disminuyo el riesgo por la 

diversificacion de la cartera y por que las volatilidades de los DPN y papeles 

comerciales disminuyeron. EI rendimiento disminuyo, por las tasas de interes internas 

que cayeron en una mayor proporcion que el aumento del rendimiento de las inversiones 

en moneda extranjera. De esta manera, el desempefio se recupero, ya que la caida del 

riesgo fue mayor ala registrada por el rendimiento. 

Fondo Mutual Noroeo 

Los portafolios del fondo Noroco se caracterizaron por invertir en bonos publicos y 

colocaciones temporales en moneda local, es decir, una estrategia defensiva. Para el 

segundo semestre de 1999 cambio su estrategia de inversion, ya que una parte 

significativa de la cartera estaba formada por colocaciones en moneda extranjera, una 

estrategia de inversion agresiva. 

Segundo semestre de 1997: Las expectativas para 1997 fueron favorables, por 10 tanto 

el Fondo Noroco inici6 sus operaciones con inversiones en bolivares, distribuidas entre 

DPN (46%), TEMs (50%) y 4% de la cartera en colocaciones temporales para evitar 

problemas de liquidez. 
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El fondo present6 un indice de desempefio positivo, porque su cartera estaba formada 

por titulos de corto plazo, que son buenas inversiones cuando en el mercado hay un alza 

de las tasas de interes. 

Grafico N" 10 
Evolucion de las carteras del Fondo Mutual Noroco 
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Fuente:Anexo 6.5 

Primer semestre de 1998: El escenario econ6mico fue distinto en este semestre con 

relaci6n al anterior, pero analizando las expectativas del fondo Noroco, este los 

consider6 semejantes, ya que la cartera estaba compuesta por los mismos titulos, pero 

con proporciones diferentes, 54% TEMs, 45% DPN Y 1 % colocaciones. 

El desempefio del fondo fue negativo, porque fue un lapso dificil para la econornia 

venezolana en general, y para los fondos mutuales en particular, ya que las volatilidades 

de sus titulos aumentaron. El aumento de la percepci6n de riesgo por parte de los 

mercados intemacionales, hizo que aumentara el riesgo implicito de los titulos publicos 

emitidos en el pais, y por tal raz6n aument6 el riesgo del fondo, ya que su cartera 

contaba con un 99% de estas inversiones. El rendimiento disminuy6, porque los DPN 

son titulos de largo plazo y cuando las tasas de intereses se encuentran en alza (como en 

ese momento), no es rentable mantener titulos de estas caracteristicas. Por 10 tanto, con 77 



el aumento del riesgo y la disminucion de la rentabilidad en relacion con la tasa libre de 

riesgo el fonda presento un desernpefio inferior. 

Segundo semestre de 1998: En agosto se produjo una suspension en el page de la deuda 

extema de Rusia que transmitio inestabilidad al mercado de Brasil, y adernas de existir 

la percepcion de que la economia venezolana podia ser la siguiente en presentar 

problemas cambiarios, creando una presion sobre el tipo de cambio. 

Las expectativas habian cambiado y la estrategia de inversion se hizo mas agresiva por 

parte del Fondo oroco, incorporando inversiones en dolares (30/0) en su portafolio, 

adernas de mantener TEMs (7%), DPN (49%) Y colocaciones (41%). 

El desempefio mejoro al igual que la rentabilidad, debido a que se mantuvo una mayor 

proporcion de titulos de corto plazo, como las colocaciones, que son buenas inversiones 

cuando las tasas de interes estan en subida, porque permiten captar estos movimientos. 

Ademas, el riesgo del fondo disminuyo, porque las percepciones intemacionales de 

riesgo ya habian disminuido, ademas que las colocaciones son muy liquidas y tienen un 

escaso nesgo. 

Primer semestre de 1999: Para este semestre se retorno la estrategia defensiva, porque 

el fondo mantuvo sus inversiones en moneda local, distribuidas entre TEMs (6%), DPN 

(84%) Y colocaciones (11%). 

La rentabilidad se incremento por el aumento de la proporcion de los DPN en la cartera, 

ya que las tasas de intereses comenzaban a caer y estos titulos son de largo plazo, por 10 

que son buenas inversiones para mantenerse por encima del mercado, que estaba 

cayendo. El riesgo tambien disminuyo por que las volatilidades de los TEMs y DPN se 

78 



redujeron. Por 10 tanto el desernpefio mejoro, gracias al aumento de la rentabilidad y la 

disminucion del riesgo. 

Segundo semestre del 1999: Nuevamente se percibio una moneda sobrevaluada, 

considerando mas atractivas las inversiones en rnoneda extranjera. A este hecho se unio 

una caida de las tasas de interes internas. 

La cartera estaba formada por DPN (73%), papeles comerciales (5%), y colocaciones en 

moneda extranjera (22%). La estrategia agresiva disminuyo el rendimiento, porque las 

inversiones en moneda extranjera presentaron un rendimieIito inferior a las inversiones 

en bolivares. EI riesgo aumento, por la volatilidad del tipo de cambio implicito en las 

inversiones en moneda extranjera. AI no cumplirse las expectativas de devaluacion de la 

forma que se esperaba, el rendimiento disminuyo, 10 que aunado con el incremento del 

riesgo, empeoro el indice de desempefio. 

Fonda Mutual Primus 

El fondo Primus presento una estrategia de inversion poco hornogenea, ya que en 1997 

su portafolio contaba con acciones (10 que no tiene sentido para un fondo de renta fija) y 

titulos en moneda extranjera (una estrategia de inversion agresiva) en su cornposicion, es 

decir, el fondo presento para ese momenta una estrategia de inversion agresiva. En 1998 

cambi6 su estrategia de inversion, ya que mantuvo su portafolio en bolivares, invertidos 

en titulos publicos (una estrategia defensiva). En cambio, en el afio 1999 mantuvo una 

estrategia de inversion defensiva para el primer semestre y una agresiva para el segundo 

periodo. 79 



Grafico N' 11 
Evolucion de las carteras del Fondo Mutual Primus 
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Fuente:Anexo 6.6 

Primer semestre de 1997: En la econornia se mantenia una perspectiva positiva de 

crecimiento y una caida de las tasas de interes. Parecia que la estrategia de inversion de 

Primus consideraba mejor negocio las inversiones en moneda extranjera, ya que 

mantuvo el 62% de su portafolio en estos titulos y el resto de la cartera distribuido entre 

TEMs (35%) y acciones (4%) (que no son titulos que deberia incluir en su portafolio un 

fondo mutual de renta fija). 

Este fondo inicio operaciones en este semestre, y el simple hecho de haber incluido 

acciones en su portafolio, explico que no estuvo bien definida su estrategia de inversion 

como un fondo mutual de renta fija, 10 que se reflejo en su desempefio negativo. 

Segundo semestre de 1997: En este semestre, el fondo no tenia las mismas perspectivas 

de devaluacion, porque para el primer semestre no les resulto rentable. En este periodo 

su portafolio estuvo conformado por 23% de acciones y 77% en Bonos Globales 27 

(Bonos de deuda externa venezolana denominada en dolares). Con esta estrategia de 

inversion les fue peor que en el periodo anterior, ya que los precios de las acciones 80 



cayeron como consecuencia de la Crisis Asiatica que se inicio en octubre de 1997, que 

afecto negativamente el desernpeno de la Bolsa venezolana, cuyo indice cayo 17,47% 

entre septiembre y diciembre del aiio. EI riesgo fue superior, porque los Bonos Globales 

27 son muy volatiles, ya que sus cotizaciones fueron afectadas por el mal desempefio de 

los mercados bursatiles emergentes, para este lapso, haciendo caer la rentabilidad. Es 

importante resaltar que esta cartera carecio de sentido para un fondo que se consideraba \"': 

de renta fija, porque las acciones son instrumentos para los fondos de renta variable 0 

mixtos. 

Primer semestre de 1998: El mercado se encontraba inundado de TEMs, por 10 tanto 

el fondo cambio su estrategia de inversion y compuso su cartera solo con estos titulos. 

Gracias a esta estrategia de inversion el riesgo disminuyo, ya que los TEMs son de corto 

plazo, y sin riesgo de pago, por 10 tanto tienen un bajo riesgo. Ademas la rentabilidad 

aumento, por que las tasas de estos titulos se incrementaron, perc en una proporcion 

inferior al aumento de la tasa libre de riesgo, 10 que reflejo un desernpefio menor al 

anterior. 

Segundo semestre de 1998: El fonda mantuvo su estrategia de inversion conservadora, 

pero con una cartera compuesta por TEMs (82%) y DPN (17%). El rendimiento mejoro, 

ya que las tasas de interes internas se encontraban en alza, y la mayor parte de su cartera 

fue TEMs, que son de corto plazo. El riesgo disminuyo, por que la volatilidad de los 

TEMs decrecio para ese momento. El fondo para este semestre pudo alcanzar un indice 

de desempefio positivo, ya que su rendimiento fue superior a la tasa pasiva del mercado. 
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Primer semestre de 1999: Con problemas politicos afectando la econornia, aunado a 

la caida del precio del petroleo que causo la disminucion de las reservas internacionales, 

surgieron expectativas de devaluacion en el pais, que el fonda Primus no siguio. Su 

portafolio estaba compuesto por 41 % TEMs, 51 % DPN y 8% en colocaciones. El riesgo 

se mantuvo, ya que se recompenso el mayor riesgo por parte de los DPN con la 

incorporacion de las colocaciones que por su 1iquidez son de muy bajo riesgo. El 

rendimiento bajo levemente (8 puntos porcentuales), por que las tasas de interes locales 

estaban cayendo (17 puntos porcentuales), 10 que reflejo un buen indice de desernpefio, 

superior al anterior. 

Segundo semestre de 1999: El fondo comenzo a predecir una devaluacion del tipo de 

cambio, por 10 tanto incorporo 14% de su portafolio en moneda extranjera, mientras que 

Ie resto se distribuyo entre 1 % TEMs, 75% DPN, y 10% en colocaciones. El rendimiento 

disminuyo, como consecuencia de incorporar inversiones en moneda extranjera, ya que 

estas pagaron bajos rendimientos. EI riesgo tambien disminuyo, por la diversificacion de 

la cartera, aunado a la caida del riesgo de los DPN. El fonda obtuvo como resultado, un 

desernpefio mejor que el anterior, por la reduccion del riesgo fue significativa. 

Fondo Mutual Pro-dinero 

El fondo Pro-dinero, no sostuvo una estrategia de inversion estable para to do el periodo 

de estudio. En el primer afio de estudio (1997) solamente mantuvo bonos publicos en su 

cartera (estrategia de inversion defensiva). En 1998 llevo a cabo una estrategia agresiva 

en el primer semestre y una defensiva para el segundo. En cambio, en el afio 1999 82 



realizo una estrategia de inversion defensiva para el primer semestre y una agresiva para 

el segundo. 

Gmfico N° 12 
Evolucion de las carteras del Fondo MutuaL Pro-dinero 
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Fuente:Anexo 6.7 

Primer semestre de 1997: Ante las expectativas positivas, el fondo estructuro su 

portafolio con inversiones en bolivares distribuidas entre TEMs (45%), DPN (54%) y 

Letras del Tesoro (1%). Su estrategia mantuvo un riesgo alto, por que las volatilidades 

de los TEMs fue mas alta para ese momento. La rentabilidad del fondo fue inferior a la 

tasa libre de riesgo, por que mantenia una gran proporcion de su cartera en DPN, los 

cuales son bonos de largo plazo y no es bueno mantenerlos en una cartera cuando las 

tasas de interes se encuentran en alza. 

Segundo semestre de 1997: Para este semestre mantuvo una estrategia de inversion 

defensiva. El portafolio practicamente estaba formado por DPN (99%) Y TEMs (1 %) 10 

que hizo aumentar el riesgo no sistematico, ya que la cartera no estaba diversificada, de 

esta manera se justifica el aumento del riesgo total (desviacion estandar), ademas de que 

su principal titulo (DPN) aumento su riesgo para ese momento. El rendimiento se 
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inferior al registrado por las tasas pasivas. Por 10 tanto, el desernpefio fue negativo, por 

la prima de riesgo negativa. 

Primer semestre de 1998: Con el aumento del riesgo pais por causa de la Crisis 

Asiatica, se inicio un proceso de fuga de capitales por las expectativas 'de devaluacion. 

Esta expectativa fue la que indujo la estrategia de inversion agresiva del fondo, ya que 

incorporo inversiones en moneda extranjera (7%) y diversifico sus inversiones en 

bolivares (86% TEMs y 7% papeles comerciales). EI fondo, como aumento la 

proporcion de TEMs en su portafolio, registro para ese momento un riesgo inferior al 

anterior, pero al tener en su cartera titulos en moneda extranjera, bajo su rentabilidad 

por debajo de la tasa libre de riesgo, generando el indice de desernpefio negativo. 

Segundo semestre de 1998: EI BCV aumento Iii emision de TEMs 10 que impulso las 

tasas de interes al alza. Este fonda cambio su estrategia (paso a una defensiva) buscando 

aprovechar el alza de las tasas de interes. La cartera estuvo compuesta por TEMs (77%), 

Letras del Tesoro (5%), y papeles comerciales (19%). La rentabilidad del fondo mejoro, 

ya que para ese momento los papeles comerciales llegaron a pagar 80%. EI riesgo 

tambien se incremento, por la reduccion de la proporcion de los TEMs en la cartera y 

por incluir papeles comerciales, los cuales presentaban una volatilidad mayor a la de los 

TEMs, causa del aumento del riesgo del fondo. EI desempefio mejoro, pero siguio 

siendo negativo, ya que su rentabilidad estaba rezagada a las registradas en el mercado. 

Primer semestre de 1999: Gracias a la recuperacion rapida de los paises asiaticos y el 

buen desernpefio de Brasil, las perspectivas hacia los paise's emergentes mejoro. EI 

fondo considero estas expectativas y mantuvo su portafolio en bolivares, distribuido en 
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TEMs (5%), DPN (8%), Letras del Tesoro (51%) y papeles comerciales (37%). Con la 

incorporacion de los DPN, el riesgo aumento ya que la volatilidad de estos titulos era la 

mas alta del mercado para ese momento. El rendimiento disminuyo, porque los 

rendimientos de los titulos, principal mente de los TEMs, se redujeron. Por 10 tanto, una 

caida de la rentabilidad y un aumento del riesgo, resultaron en un desempefio peor. 

Segundo semestre de 1999: A causa de las caidas de las tasas de interes y las 

expectativas de una moneda sobrevaluada, el fondo cambio nuevamente su estrategia de 

inversion. La cartera estaba distribuida entre TEMs (27%), papeles comerciales (41 %) e 

incluyo inversiones en dolares (32%). El rendimiento cayo, porque los papeles 

comerciales y las inversiones en moneda extranjera pagaron rendimientos inferiores a 

los DPN, aunado a la caida de las tasas de interes locales. El riesgo disminuyo, 

particularmente el de los TEMs y de los papeles comerciales. La caida del rendimiento 

fue 10 que causo el empeoramiento del indice de Sharpe. 

Fondo Mutual Pro-renta 

Este fondo presento una estrategia de inversion muy cambiante, es decir, cada cartera 

semestral no tiene similitud con la precedente. 

Grdfico N'13 
Evolucion de las carteras del Fondo Mutual Pro-renta 
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Primer semestre de 1997: La cartera para este periodo estuvo estructurada con TEMs 

(27%), DPN (38%), papeles comerciales (9%), obligaciones hipotecarias (2%) y 

obligaciones quirografarias (25%), por 10 tanto las inversiones fueron en moneda local, 

ya que parecia tener confianza en Iii economia. EI rendimiento fue inferior a la tasa 

pasiva del mercado, porque mantenian una proporcion considerable de su cartera 

invertida en DPN que son bonos de largo plazo, 10 que no Ie permitia captar el alza de 

las tasas de interes que estaba ocurriendo en ese momento. Por 10 tanto, la prima de 

riesgo fue negativa, resultando el desempefio con signo negativo. 

Segundo semestre de 1997: Para este semestre cambio sus perspectivas, ya que 

disminuyo las inversiones en moneda local. En bolivares se distribuyo entre TEMs 

(15%), Bonos' de Fogade (43%), papeles comerciales (2%), obligaciones hipotecarias 

(2%), obligaciones quirografarias (2%), e incorporo el 7% del portafolio en moneda 

extranjera. Esta estrategia de inversion agresiva resulto inadecuada en una econornia 

donde no existian fuertes y generales expectativas de devaluacion, 10 que se evidencio al 

comparar el desernpefio con el semestre anterior. El riesgo disminuyo, porque la cartera 

estuvo mas diversificada, y las volatilidades de los TEMs, papeles comerciales y del 

mismo tipo de cambio disminuyeron. El rendimiento se incremento, pero en una 

proporcion inferior al aumento de la tasa pasiva, ya que los Bonos de Fogade son titulos 

de largo plazo que no podian registrar las subidas de las tasas de interes que ocurrian en 

el mercado, a diferencia de los otros titulos de la cartera que fueron los que ayudaron a 

subir el rendimiento. Gracias a la subida inferior del rendimiento del fondo con relacion 
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al incremento de la tasa libre de riesgo, se registro una prima de riesgo negativa, 10 que 

explico el indice de desernpeiio negativo. 

Primer semestre de 1998: La estrategia de mantener inversiones en moneda extranjera 

recobro fuerzas, pues aumento su proporcion en la cartera (14%). Esta estaba formada 

con titulos privados (51 %) (papeles comerciales, obligaciones hipotecarias y 

quirografarias), TEMs (36%) y Eurobonos (14%). EI riesgo aurnento porque la 

volatilidad de todos los titulos de la cartera aumento, pero el incremento mas 

significativo fue el registrado por la volatilidad del tipo de cambio. EI rendimiento 

tambien aumento, pero en una proporcion menor al aumento de la tasa pasiva del 

mercado, ya que las inversiones en moneda extranjera presentaban rendimientos 

inferiores a esta tasa. Por 10· tanto, el desempefio para ese momenta resulto negativo, por 

una prima de riesgo de este signo. 

Segundo semestre de 1998: Las perspectivas de una moneda sobrevaluada se 

mantuvieron en las expectativas de los agentes econornicos, pero el BeV para hacer mas 

atractivas las inversiones en bolivares incremento las tasas de interes, 10 que fue captado 

por el fondo Pro-renta y cambio su estrategia de inversion agresiva por una defensiva, 

colocando su portafolio en moneda local distribuido entre TEMs (61 %), Letras del 

Tesoro (5%), papeles comerciales (16%), Y obligaciones quirografarias (19%). EI 

rendimiento aumento, pero en una proporcion inferior al registrado por la tasa libre de 

riesgo, porque las Letras del Tesoro fueron titulos que en ese momenta no tenian casi 

movimiento en el mercado, 10 que no permitia reflejar las alzas de las tasas de interes del 

momento. Esto produjo una prima de riesgo negativa, que aunado a la disminucion del 
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riesgo, resulto en un peor desempefio. El riesgo disminuyo, ya que la cartera mantuvo 

una mayor proporcion de TEMs para ese momento, y estos titulos registraron una 

volatilidad inferior a la del semestre anterior. 

Primer semestre de 1999: El fondo mantuvo sus expectativas del entorno econornico, 

pues los titulos que conformaron la cartera anterior eran los mismos para este periodo, 

pero se incremento la proporcion de los titulos publicos (80%), distribuidos entre TEMs 

(48%), DPN (10%) y Letras del Tesoro (22%), mientras que el resto del portafolio 10 

conformaban los papeles comerciales (10%) y obligaciones quirografarias. EI 

desernpefio volvio hacer negativo, por que las tasas de interes mantuvieron una 

tendencia hacia la baja para ese momento. El riesgo disminuyo con relacion al periodo 

anterior, por que los papeles comerciales registraron un nesgo menor al semestre 

anterior. 

Segundo semestre de 1999: Despues de haber presentado bajos desernpefios, el fondo 

cambio la estrategia de inversion, ahora apostando por una agresiva, ya que parecia tener 

expectativas de una maxidevaluacion por la incertidumbre electoral. El portafolio estuvo 

conformado por TEMs (21 %), DPN (15%), papeles comerciales (21 %), obligaciones 

quirografarias (14%) e incorporaron titulos en moneda extranjera (31 %). AI cierre del 

afio no hubo tal devaluacion, 10 que se reflejo en su desernpefio, el cual fue mas bajo que 

todos los anteriores, demostrando que no era la estrategia apropiada para el entomo 

econornico. Ademas, el rendimiento (4,87~) fue el mas bajo de todos los registrados por 

el fondo, porque los TEMs y las inversiones en moneda extranjera presentaron 
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rendimientos inferiores a la tasa libre de riesgo, 10 que explico el rendimiento del fondo 

por debajo de la tasa pasiva. 
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Capitulo 5 

Anallsls comparativo 

En este capitulo se presenta un analisis comparativo de los fondos mutuales de la 

muestra, para cada periodo de estudio. Se utilizo el indice de desempefio para determinar 

cuales fueron los fond os mutuales que presentaron los mejores y peores resultados dadas 

sus estrategias de inversion para cada lapso de tiempo. De esta manera, se llego a las 

conclusiones de este trabajo. 

Primer semestre de 1997: AI analizar las estrategias de inversion de los fondos 

mutuales, cinco de los seis que operaban en ese momenta mantuvieron estrategias 

defensivas, por que el entomo econornico era favorable. 

CUADRON°5 
Comparaci6n del riesgo, rendimiento y desempei\o de los Fondos Mutuales 

Primer semestre de 1997 

Riesgo 
Rendimiento T asa libre de Desernpeno anualizado Rlesso 

BBO 0,58% 19,61% 12.20% 12,6991 
Exterior 0,65% 20,53% 12,20% 12,8853 
Mercantil 1,60% 10,75% 12,20% -0.9078 
Primus 0,32% 5,63% 12,20% -20,2400 
Pro-dinero 0,26% 8,68% 12,20% -13,6837 
Pro-renta 0,54% 9,38% 12,20% -5,2535 

Fuente: Calculos propios con los datos del anexo 5. 

Con el analisis del indice de Sharpe de los fondos mutuales, se determino que el fondo 

Exterior registro el mejor desempefio, ya que alcanzo el rendimiento mas alto del 

periodo y fue uno de los que compenso a sus accionistas por asumir riesgos, es decir, su 



retorno fue superior a la tasa pasiva promedio utilizada como tasa libre de riesgo para 

este estudio. En cambio, Primus presento el menor retorno y esto se reflejo en su 

desempefio, para colocarse en el ultimo lugar. Esto se puede observar en el grafico N° 

14, donde la linea de desempefio del fondo Exterior es la mas cercana al eje de las 

abscisas, es decir, presenta la mayor pendiente indicando su mejor desempefio. En 

cambio la linea del fondo Primus, es la de menor pendiente. 

Remimiento Grdfico N° 14 
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Fuente: Cuadra N° 5. 

La estrategia de inversion del Fondo Exterior para el periodo fue defensiva, ya que la 

cartera estaba compuesta por titulos publicos (TEMs 43% y DPN 57%) y en bolivares. 

Esta estrategia fue la mas adecuada ante el escenario econ6mico de aquel momento, 

pues habia expectativas positivas sobre la economia, ademas, una serie de variables 

evolucionando favorablemente, tales como: la inversi6n extranjera, el precio del 

petroleo, la inflaci6n, la estabilidad cambiaria, entre otras. En cambio, Primus no 

presento una estrategia de inversi6n clara en su cartera, ya que en ese momenta su 

portafolio estaba compuesto por TEMs (35%), acciones (4%) y papeles comerciales en 
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moneda extranjera. Ademas, parecia que predecian una devaluacion, 10 que trajo como 

resultado una estrategia agresiva (Ia unica para ese momento en la muestra) que no era 

rentable. Los otros fondos, presentaron carteras variadas, pero tenian en cornun una 

mayor proporcion en titulos publicos. BBO y Mercantil, mantenian TEMs, mientras que 

Pro-dinero y Pro-renta diversificaban entre TEMs y DPN, con mayor proporcion en 

estos ultimos. 

Segundo semestre de 1997: La economia se mantuvo estable, y los agentes 

economicos tenian confianza en ella, 10 que se reflejo en que cuatro de los seis fondos 

mantuvieron estrategias defensivas. 

CUADRON°6 
Comparacion del riesgo. rendirruento y desempeno de los Fondos Mutuales 

Segundo semestre de 1997 

Riesgo Rendimiento Tasa libre de Desempeiio anuaIizado Rlesso 
BBO 0,66% 15,50% 14,61% 1,3553 
Exterior 0,08% 16,27% 14,61% 20,1172 
Noroco 1,70% 22,17% 14,61% 4,4527 
Mercantil 1,25% 28,48% 14,61% 11,1025 
Primus 3,02% 3,82% 14,61% -3,5768 
Pro-dinero 0,56% 13,20% 14,61% -2,5026 
Pro-renta O,!O% 13,98% 14,61% -6,5847 

Fuente: Calculos propios con los datos del anexo 5. 

AI igual que en el semestre anterior, la estrategia defensiva del Fondo Exterior registro 

el mejor desempefio para el periodo, en cambio el Fondo Pro-Renta resulto el peor. Este 

ultimo fondo presentaba para ese lapso una estrategia agresiva, es decir, incorporo 

inversiones en moneda extranjera y parecia tener perspectivas de devaluacion. 
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Rendimiento 
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Fuente: Cuadro N° 6 

La cartera del fondo Exterior estaba formada por TEMs (91%) y DPN (9%), 10 cualle 

permitio obtener el menor riesgo de la muestra para ese momento. En cambio, el fondo 

Pro-renta mantenia una cartera con una variedad de titulos, por 10 que presentaba un 

riesgo bajo (semejante al del fondo Exterior), pero su rendimiento fue inferior a la tasa 

libre de riesgo, por que su portafolio incluia inversiones en moneda extranjera, que 

rendian muy poco en comparacion con las inversiones en bolivares. 

Hay que resaltar el alto riesgo que corrio el fonda Primus, ya que su cartera mantenia 

77% en Bonos Globales, que son muy volatiles, aunado a un riesgo cambiario implicito. 

Por 10 tanto, para el afio 1997 la cornposicion de cartera apropiada y acorde con el 

ambiente economico fue un portafolio en bolivares y distribuido entre titulos publicos 

(TEMs y DPN), es decir, una estrategia de inversion defensiva. La composicion de la 

mejor cartera para el primer semestre, fue formada por 43% en TEMs y 56% de DPN, 

mientras que para el segundo semestre la estructura fue 91% TEMs y 9% DPN. 
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Primer semestre de 1998: Este fue el peor semestre de este estudio para los fondos 

mutuales, pues todos obtuvieron un desernpefio negativo como consecuencia de sus 

rendimientos inferiores a la tasa libre de riesgo, porque se puede pensar que en los 

fondos no esperaban que la economia venezolana podia ser afectada por la Crisis 

Asiatica, para ese momento. 

CUADRON°7 
Comparaci6n del riesgo, rendimiento y desempei\o de los F ondos Mutuales 

Primer semestre de 1998 

Riesgo Rendimiento Tasa Iibre de Desempeiio 
anualizado Ries!!o 

BBO 1.47% 23,10% 0,2811 -3,4047 
Exterior 1,17% 16,63% 28,11% -9,8366 
Noroco 2,46% 20,42% 28,11% -3,1255 
Mercantil 0,51% 20,30% 28,11% -15,2329 
Primus 0,70% 15.03% 28,11% -18,6019 
Pro-dinero 0.07% 8.84% 28,11% -264,8956 
Pro-renta 0.25% 21.10% 28.11% -28,5686 

Fuente: Calculos propios con los datos del anexo 5. 

En ese lapso los agentes no pudieron predecir correctamente el comportamiento de la 

economia. Sus perspectivas se basaron en una economia que mantendria la tendencia 

positiva del afio anterior, pero el impacto de la Crisis Asiatica ataco principal mente a los 

paises emergentes, de los que forma parte Venezuela. Este hecho afecto de manera 

negativa el precio del petroleo (entre otras materias primas), el cual es la principal fuente 

de entrada de divisas del pais, 10 que provoco una caida de las reservas internacionales, 

que a su vez creo las expectativas de devaluacion. 



Se observo que el fondo Noroco obtuvo el mayor indice de Sharpe (-3,13), debido a su 

mayor rendimiento. Por otro lade el fondo mutual Pro-Dinero obtuvo el peor 

rendimiento de la muestra y resultando el desempefio mas bajo. 

Rendimiento Grafico N° 16 
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Fuente: Cuadro N° 7 

El Fondo Noroco presentaba una cartera de inversion (TEMs 54%, DPN 45% Y 1% 

colocaciones) similar a la que mantenia en diciembre de 1997, es decir, una estrategia 

defensiva, por 10 tanto se pudo adaptar al desfavorable entorno econornico. La estrategia 

del fondo Pro-dinero parecia apostar a una devaluacion, ya que mantuvo 7% de su 

portafolio en inversiones de moneda extranjera. La devaluaci6n esperada no ocurri6, 10 

que explica su resultado en la medicion de desempefio. 

Segundo semestre de 1998: Para este semestre los fondos se recuperaron ya que 

cambiaron su estrategia de inversion ante el mal resultado obtenido en el semestre 

anterior. La mayoria (con excepcion de Noroco) de los fondos mantuvieron una 

estrategia defensiva, ya que el BeV para evitar la salida de capitales impulso al alza las 
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CUADRO 08 

Comparacion del riesgo, rendimieuo y desempeiio de los Fondos Mutuales 
Segundo semestre de 1998 

Riesgo Rendimiento Tasa libre de Desempefio 
anualizado Riesao 

BBO 0,18% 46,27% 42,00% 23,5226 
Exterior 0,34% 39,89% 42,00% -6,2488 
La ceiba 0,19% 55,99% 42,00% 74,1078 
Noroco 0,44% 49,96% 42,00% 18,0213 
Mercantil 0,36% 61,86% 42,00% 54,9986 
Primus 0,16% 49,78% 42,00% 48,4410 
Pro-dinero 0,10% 30,91% 42,00% -107,0268 
Pro-renta 0,12% 33,23% 42,00% -70,7809 

Fuente: Caleulos propios con los datos del anexo 5. 

La Ceiba result6 tener el mejor desempefio del periodo porque sus perspectivas fueron 

correct as al percibir como mejor negocio el alza de las tasas de interes locales en vez de 

confiar en un maxidevaluaci6n. Su cartera estaba compuesta con 100% de papeles 

comerciales en bolivares (estrategia defensiva). 
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En cambio el fondo Pro-Dinero, que tambien mantuvo una estrategia defensiva (100% 

de la cartera en bolivares), no obtuvo unos buenos resultados, ya que su portafolio 

mantenia una mayor proporcion en titulos publicos (81%) que privados (19%), los 

cuales presentaron unos rendimientos 'inferiores (ver capitulo 2). 

En conclusion, en 1998, afio en que la economia fue afectada por variables externas 

(Crisis Asiatica, Rusa y Brasilena) e internas (incertidumbre electoral), la estrategia 

adecuada era una de tipo defensivo, porque los fondos Pro-dinero' (en el primer 

semestre), Pro-renta (en el primer semestre) y Noroco (en el segundo semestre) que 

realizaron, una estrategia agresiva no obtuvieron buenos resultados. La cartera adecuada 

para el primer semestre fue la que mantuvo 54% TEMs, 45% DPN Y 1 % colocaciones, 

mientras que la cartera para el segundo semestre solo tuvo que estar formada por papeles 

comerciales. 

Primer semestre de 1999: Los desernpefios de los fondos mutuales para este semestre 

fueron diversos (4 positivos y 4 negativos), de los cuales destaco el fondo Noroco, por 

su alto rendimiento y bajo riesgo asumido, seguido de Primus. EI peor desempefio 10 

presento Pro-Rent a, ya que registro el riesgo mas bajo, pero su rendimiento fue inferior - . 

al de la tasa libre de riesgo. 

Los dos mejores fondos por el indice de desempefio tuvieron semejantes expectativas de 

la economia, ya que sus carteras mantenian titulos iguales, pero en proporciones 

distintas. El portafolio de Noroco poseia inversiones en bolivares distribuidas en titulos 
97 

publicos (6% TEMs y 84% DPN) Y colocaciones (10%), es decir, una estrategia de 



inversion defensiva. Mientras, el portafolio de Primus mantuvo una mayor proporcion 

de TEMs (41%) 10 que explica su menor riesgo al comparario con el alcanzado por 

Noroco, y el rendimiento tarnbien fue inferior, porque las tasas de interes en el mercado 

estaban presentando una tendencia a la baja, por 10 tanto las carteras que mantenian una 

mayor proporcion de DPN (Noroco) presentaron un rendimiento mayor. 

CUiillRON°9 
Cornparacion del riesgo, rendimiento y desempei'io de los Fondos Mutuales 

Primer semesire de 1999 

Riesgo Rendimiento . Tasa libre de 
Desempeiio anualizado Riesoo 

BBO 0,10% 23,40% 25.61% -21.5530 
Exterior 0,76% 20,66% 25.61% -6,5484 
La ceiba • 0.30% 29,13% 25.61% 1).7031 
Noroco 0,20% 62,31% 25,61% 185,7069 
Mercantil 0,48% 50,43% 25,61% 51.5055 
Primus 0,15% 41,39% 25,61% 103,4100 
Pro-dinero 0,18% 20,43% 25.61% -29,4613 
Pro-rena 0,06% 16,22% 25,61% -144,5081 

Fuente: Calculos propios con los datos del anexo 5. 

En cambio, el fondo Pro-Renta tambien poseia una cartera en bolivares, pero distribuida 
- 

en titulos publicos (80%) y privados (20%), 10 que indico que no era rentable una 

estrategia donde se incluyo titulos privados, ya que estos para este afio eran escasos y de 

rendimientos bajos con relacion a las tasas de interes pagadas por los DPN, que 

representaba la mayor emisi6n de titulos publicos para ese momento. 
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Fuen te : Cuadro N° 9 

Segundo semestre de 1999: A medida que se fue acercando la fecha de las elecciones 

(mes de diciembre) se mantuvo la perspectiva de una moneda sobrevaluada, por 10 que 

la mayoria de los fondos mutuales (a excepci6n el fondo Exterior) mantuvieron una 

estrategia de inversion agresiva incluyendo inversiones en moneda extranjera en sus 

carteras. Sus expectativas no se produjeron ya que el aumento del precio del petroleo 

implico un crecimiento de las reservas internacionales, permitiendo conservar la 

estabilidad cambiaria. 

Los peores resultados se observan en los fondos que asumieron una estrategia agresiva, 

como Pro-Renta, Pro-dinero y BBO, ya que sus carteras poseian las mas altas 

proporciones (31 %, 32% Y 33%, respectivamente) de inversiones en moneda extranjera. 

Por esta razon se explica el bajo desempefio de los fondos que confiaban en una 

maxidevaluacion. 99 



CUADRON° 10 

Comparacion del riesgo, rendimiento y desempeiio de los Fondos Mutuales 

Segundo semestre de 1999 

Riesgo Rendimiento Tasa libre de Desempeiio anualizado Ries~o 
BBO 0,04% 12,03% 13,75% -43,0471 
Exterior 0,12% 49,71% 13,75% 308,2159 
La ceiba 0,09% ll,31% 13,75% -27,0830 
Noroco 0,60% 40,75% 13,75% 45,3255 
Mercantil 0,09% 22,66% 13,75% 97,7550 
Primus 0,06% 24,40% 13,75% 168,4011 
Pro-dinero 0,05% 4,59% 13,75% -188,3055 
Pro-renta 0,03% 4,87% 13,75% -330,2552 

Fuente: Calculos propios con los datos del anexo 5. 

El Fondo Exterior mantuvo una cartera totalmente en bolivares (el unico para ese 

momento). La cartera estaba formada por 99% en DPN y solo 1 % en colocaciones. Con 

esta estrategia de inversion defensiva resulto el mejor fondo por su indice de desempefio, 

debido a que su rendimiento fue el mas alto de todos los fondos mutuales, ya que los 

DPN tuvieron los rendimientos mas altos al compararlos con otras inversiones (ver 

capitulo 2) para ese momento. 

60,00% 
50,00% 
40,00% 
30,00% 
20,00% 

10,00% 
0,00% +----.-----,.-------,.------.-----1 

0,00% 

Grdfico N° 19 
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Riesgo 

0,50% 
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La eeiba --Noroeo 
--Pro-dinero --Pro-renta 100 

Fuente: CUadro N° 11 



Por 10 tanto, para 1999, la estrategia de inversion apropiada fue una cartera en bolivares 

con una distribucion de 6% TEMs, 84% DPN Y 10% colocaciones, para el primer 

semestre, mientras que el segundo semestre era mejor simplemente mantener casi toda la 

cartera invertida en Bonos de la Deuda Publica Nacional (DPN). 

En el grafico No. 20 se puede observar la composici6n de las carteras que presentaron 

los mejores indices de desempefio para cada semestre del estudio, y demuestra que 

todas estaban conformadas por titulos en moneda nacional, caracteristica principal de 

una estrategia defensiva . 

• PUblicas [] Ftivadas 

En cambio, en el grafico No. 21 se observan las carteras que mantuvieron los fondos 

mutuales que presentaron los peores indices de desempefio para cada periodo de estudio, 
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de donde se puedo concluir que la mayoria present6 una estrategia de inversi6n agresiva, 



pero tambien hubo carteras con estrategia defensiva, 10 que permite concluir que no s610 

el hecho de mantener una estrategia de este tipo trae como resultado un buen 

desempefio, ademas es necesano tener una composici6n de la cartera acorde a la 

evoluci6n del entomo econ6mico. 

Grtijico N 21 
Peores carteras por su desempeiio 

l~/or-'-~----r-~---~~~--~~.---~-r---.~~-~ 
80% 
60% 
40% 
20% 
0% 

Itm-97 Dic-97 Itm-98 Dic-98 Itm-99 Dic-99 

• PUblicas [J Frivadas Otras inversiores [J Inversions en US$ 

Fuente:Anexos 6. 
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Conclusiones 

Los afios contemplados en este estudio presentaron escenarios economicos con grandes 

diferencias entre si. AI analizar las estrategias de inversion llevadas a cabo por los 

fondos mutuales de rent a fija de la muestra y los respectivos resultados de las mismas, se 

pudo concluir que una estrategia de inversion defensiva es la mas apropiada ante una 

economia volatil e impredecible como la venezolana, permitiendo confirmar la hipotesis 

de la presente investigacion, en la que se establecia que mayor proporcion de titulos de 

renta fija de corto plazo y en moneda nacional presentaria un mejor indice de desempefio 

de Sharpe. Pero el simple hecho de tener una estrategia de inversion defensiva, no es la 

(mica condicion necesaria para obtener buenos resultados, ya que tarnbien se debe tener 

cuidado a la hora de decidir los titulos que van a formar parte de la cartera y su 

proporcion en ella. En el estudio algunos fondos mutuales presentaron en sus portafolios 

los mismos titulos, pero con una distinta distribucion, hecho que carnbio su desempefio 

en forma significativa. 

En Venezuela, cuyo entorno es cambiante, parece mas favorable adaptarse a la realidad 

de un momento dado que tratar de anticipar acontecimientos. En este trabajo, se pudo 

demostrar que, para los afios de estudio, fue mejor mantener una estrategia poco 

elaborada, es decir, los administradores de los fondos mas exitosos no reflejaron su 

esfuerzo de prediccion en el indice de desernpefio del fondo. 



De hecho, los fondos que presentaron estrategias muy cambiantes y los que trataron de 

predecir el mercado fueron los que registraron los peores indices de desernpefio. Esto se 

evidencio cuando algunos fondos mutuales trataron de anticipar una posible devaluacion 

que no ocurrio. Una de las limitaciones de este trabajo fue no haber tenido un ano con 

maxidevaluacion (como por ejemplo 1996), para determinar como habrian sido los 

resultados para este hecho en particular, y tener un analisis mas completo. Esto no fue 

posible porque la muestra antes de 1997 habria side muy pequefia y poco significativa 

dentro del mercado de los fondos mutuales en general dado que la division entre los 

fondos se puso en practica por la Asociacion 

Administradoras de Fondos (AV AF) a partir de 1997. 

En economias estables, los rendimientos de los titulos son mas altos cuando la duracion 

Venezolana de Sociedades 

del bono es mas larga, pero en economias como la venezolana, que presenta mucha 

volatilidad, los titulos de corto plazo rinden mas y tienen la ventaja de veneer en corto 

tiempo 10 que permite mover con mas rapidez la cornposicion de la cartera. Esto se debe 

a que si las tasas de interes cambian, la volatilidad del precio de un titulo con mayor 

vencimiento sera mayor que la del menor vencimiento. Por 10 tanto, son mejores las 

inversiones cortoplacistas, ya que tienen un riesgo inferior y pueden alcanzar 

rendimientos supenores a las inversiones de mayor madurez, adernas de permitir 

aprovechar cualquier cambio en las condiciones del mercado que pueda favorecer el 

rendimiento de la cartera, 0 liquidar una posicion desfavorable. 

Quizas una manera de evitar estos problemas seria aplicar la estrategia del fondo 
10.+ 

Exterior, la cual es mantener los titulos a su vencimiento y de esta manera poder 



predecir correctamente los rendimientos que alcanzara, especialmente cuando estos 

titulos son de rapido vencimiento. 

Otra conclusi6n que se puede extraer de este estudio es que la mayoria de las carteras 

que presentaron los mejores indices de desempefio para cada periodo (con excepci6n de 

la cartera del fondo La Ceiba en el segundo semestre de 1998), estaban compuestas por 

titulos publicos, por 10 tanto estos podrian ser considerados como indicadores del 

desempefio del mercado de renta fija venezolano. De hecho, es innegable la importancia 

de las emisiones del Estado dentro de las posibilidades de inversi6n del mercado. 

Especialmente cuando la economia entra en un proceso recesivo mas elevado, la oferta 

de titulos privados se reduce y el inversionista no puede mas que invertir en titulos 

publicos. 

Finalmente, seria recomendable realizar un estudio semejante al presente para otros 

mercados emergentes, para determinar si se mantendria la relaci6n de que en una 

economia volatil y cambiante, 10 mejor es mantener una estrategia de inversi6n 

defensiva, cortoplacista, en moneda local y adaptativa en forma rapida a los 

movimientos del mercado. 
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ANEXOS 



Indicadores Econ6micos 

Liquidez Reservas Precio Base Inflaci6n Inflaci6n Tipo de Canmio Petroleo Activa Pasiva 
(BsJUS$)' Monetaria Internacionales Venezolano Monetaria Mensual("!.j Anualizada Nominal ("!.j* Nominal("!.j* 

M2(MMBs.) Totales (MM US$) US$/barril* 
(MMBs.) (0/4 

Ene-97 475.00 5.330.438 15.461 20,36 1.380.100 2,6 92,9 20,54 11,90 
Feb-97 478,50 5.480.200 15.807 17,21 1.525.360 2,3 82,8 19,26 11,44 
Mar-97 478,00 5.594.031 15.976 15,84 1.598.489 1,6 74,8 19,06 10,98 
Abr-97 481,75 5.827.984 15.933 15,24 1.593.126 2,4 64,9 19,91 11,22 
May-97 484,25 5.985.586 16.078 16,41 1.559.581 3,1 51,0 22,69 12,59 
Jun-97 485,75 6.277.001 16.655 15,30 1.930.749 1,8 43,5 25,89 15,06 
Jul-97 497,00 6.726.284 16.476 15,76 2.168.480 2,8 40,5 25,79 14,54 
Ago-97 496,50 6.997.267 18.624 16,82 2.264.097 3,3 39,4 26,76 15,29 
Sep-97 497,75 7.239.120 18.330 16,19 2.249.078 3,4 39,1 28,36 13,57 
Oct-97 500,00 7.682.606 17.979 17,07 2.335.781 3,8 38,5 25,32 12,77 
Nov-97 500,75 8.396.509 18.910 16,35 2.791.222 2,8 38,2 26,64 15,14 
Dic-97 504,25 8.956.173 17.818 15,01 3.004.685 2,6 37,6 26,20 16,36 
Ene-98 510,00 8.791.582 17.131 13,00 2.745.671 2,0 36,8 26,86 16,78 
Feb-98 517,25 8.652.306 17.066 14,18 2.839.631 2,2 36,7 35,60 26,39 
Mar-98 523,50 8.712.130 15.796 11,44 2.747.524 2,7 38,3 36,28 28,00 
Abr-98 536,00 8.839.297 14.841 12,14 2.823.425 3,4 39,6 36,18 29,28 
May-98 539,00 8.940.418 15.950 11,55 2.791.374 3,2 39,7 42,05 34,10 
Jun-98 547,25 9.006.689 15.499 9,72 2.822.088 1,3 39,0 42,37 34,09 
Jul-98 562,50 9.151.254 14.338 10,32 2.931.713 2,1 38,1 58,20 44,39 
Ago-98 579,75 8.851.387 13.856 9,96 2.940.633 2,1 36,4 57,67 44,38 
Sep-98 576,75 8.999.517 13.006 11,50 3.071.496 1,8 34,3 72,72 51,31 
Oct-98 571,00 9.355.859 14.490 11,14 3.097.305 2,5 32,6 53,15 40,86 
Nov-98 571,50 10.101.076 14.849 9,47 3.538.128 1,6 31,0 46,74 35,55 
Dic-98 564,50 10.621.846 14.849 8,03 3.717.323 1,7 29,9 49,69 35,49 
Ene-99 573,25 10.411.312 14.334 9,21 3.327.979 2,2 30,2 41,89 32,82 
Feb-99 577,00 10.233.407 13.857 8,43 3.243.734 1,7 29,5 41,65 31,64 
Mar-99 583,50 10.109.871 13.442 11,00 3.465.894 1,2 27,6 36,88 26,00 
Abr-99 590,75 10.177.296 13.968 13,65 3.339.729 1,1 24,9 31,84 22,91 
May-99 598,50 10.346.083 14.208 13,80 3.436.606 2,0 23,4 34,22 20,96 
Jun-99 606,00 10.425.986 14.357 14,20 3.489.402 1,5 23,6 32,08 19,31 
Jul-99 612,25 10.630.158 14.592 16,81 3.535.044 1,6 23,0 31,48 15,76 
Ago-99 619,25 10.720.607 14.561 17,81 3.609.248 1,5 22,3 30,04 11,34 
Sep-99 628,00 10.606.081 13.989 20,32 3.532.296 0,9 21,2 29,62 11,74 
Oct-99 631,25 10.923.192 14.676 20,25 3.668.549 1,6 20,2 27,56 13,61 
Nov-99 637,75 12.107.934 15.646 22,50 4.530.950 1,5 20,1 26,72 14,86 
Dic-99 648,25 12.723.917 15.379 22,77 4.909.822 1,7 20,0 25,75 15,16 

PIB Nominal PlB Nominal PIBNominal 
Total (MM Bs.) Petrolero no Petrolero . (MMBs.) (MMBs.) 

I Trim!97 137.108 38.211 96.664 
II Triml97 150.511 41.324 105.797 
III Trim!97 155.873 42.514 109.344 
IV Trim/97 158042 42.198 111.479 
I Trim/98 149.966 41.809 104.196 
II Trim!98 153.063 41.453 107.079 
III Trim!98 147.622 41.050 102.922 
IV Trim/98 150.227 42.723 104.111 
I Trim/99 135.963 39.210 93.874 
II Trim/99 139.400 38.878 96.876 
III Trim!99 138.989 37.768 98.130 
IV Trim/99 143.425 39.814 100.416 

• Promedio ponderado de las tasas de la BC y BU 
'Cierre del mes (venta) 
• Base 1984=100 
Base 1997=100 

Fuente: BCV y MEM' 

ANEXO 1 



Evoluci6n del patrimonio de los Fondos Mutuales de la muestra 

%enel 
%enel 

Fondo Patrimonio mercadode 
mercadode 

Mutual (Miles de Bs.) los Fondos los FMRF 
Mutuales 

30/06/97 
BBO 855.635,85 0,79% 3,21% 
Exterior 36.786,66 0,03% 0,14% 
La Ceiba 
Noroco 
Mercantil 5.574.416,11 5,15% 20,92% 
Primus 97.412,80 0,09% 0,37% 
Pro-dinero 11.904.987,89 11,00% 44,67% 
Pro-renta 5.917.804,56 5,47% 22,21% 

91,51% 

%enel %enel Fondo Patrimonio mercado de 
Mutual (Miles de Bs.) los Fondos mercadode 

Mutuales los FMRF 

30/06/98 
BBO 916.660,76 1,25% 5,41% 
Exterior 67.826,67 0,09% 0,40% 
La Ceiba 
Noroco 185.857,72 0,25% 1,10% 
Mercantil 4.329.394,47 5,92% 25,57% 
Primus 443.442,55 0,61% 2,62% 
Pro-dinero 3.519.959,58 4,82% 20,79% 
Pro-renta 3.006.796,16 4,11% 17,76% 

73,65% 

%enel %en el Fondo Patrimonio mercado de 
Mutual (Miles de Bs.) los Fondos mercadode 

Mutuales los FMRF 

30/06/99 
BBO 2.609.672,66 3,52% 9,36% 
Exterior 632.390,61 0,85% 2,27% 
La Ceiba 1.393.055,58 1,88% 5,00% 
Noroco . 1.241.493,33 1,67% 4,45% 
Mercantil 9.470.302,86 12,77% 33,97% 
Primus 3.778.698,86 5,10% 13,55% 
Pro-dinero 1.682.664,64 2,27% 6,03% 
Pro-renta 2.414.325,04 3,26% 8,66% 

83,29% 
Fuente: CNV Y AVAF 

ANEXO 2 

%enel %enel Fondo Patrimonio mercado de mercadode Mutual (Miles de Bs.) los Fondos los FMRF Mutuales 

31/12/97 
BBO 1.757.360,07 1,17% 6,81% 
Exterior 63.384,65 0,04% 0,25% 
La Ceiba 
Noroco 241.022,82 0,16% 0,93% 
Mercantil 6.140.277,10 4,10% 23,79% 
Primus 153.001,83 0,10% 0,59% 
Pro-dinero 6.467.527,77 4,32% 25,05% 
Pro-renta 5.443.555,38 3,64% 21,09% 

78,51% 

%enel %enel Fondo Patrimonio mercadode 
Mutual (Miles de Bs.) los Fondos mercado de 

Mutuales los FMRF 

31/12/98 
BBO 3.131.514,75 5,61% 22,92% 
Exterior 80.480,97 0,14% 0,59% 
La Ceiba 413.597,73 0,74% 3,03% 
Noroco 158.070,87 0,28% 1,16% 
Mercantil 3.817.546,70 6,84% 27,94% 
Primus 650.194,45 1,17% 4,76% 
Pro-dinero 2.203.452,42 3,95% 16,13% 
Pro-renta 1.738.456,46 3,12% 12,72% 

89,24% 

%enel %enel Fondo Patrimonio mercadode 
Mutual (Miles de Bs.) los Fondos mercadode 

Mutuales los FMRF 

31/12/99 
BBO 2.172.107,15 2,26% 6,01% 
Exterior 1.140.956,75 1,19% 3,16% 
La Ceiba 1.705.665,53 1,77% 4,72% 
Noroco 2.150.896,41 2,24% 5,95% 
Mercantil 12.074.034,97 12,56% 33,42% 
Primus 3.425.278,35 3,56% 9,48% 
Pro-dinero 3.858.069,73 4,01% 10,68% 
Pro-renta 5.242.756,99 5,46% 14,51% 

87,93% 



VUI diarios de los Fondos Mutuales de la muestra 

Fecha BBO Exterior La Ceiba Noroco Mercanti! Primus Pro-renta Pro-dinero 

Enero 1.625,85 15.820,96 2.223,14 1.442,96 
Febrero 1.654,89 16.297,67 1.016,31 2.246,30 1.458,27 
Marzo 1.680,82 16.242,05 1.023,99 1.996,35 1.350,29 
Abril 1.299,75 16.442,20 1.029,43 2.007,41 1.361,23 
Mayo 1.019,26 1.321,98 16.314,77 1.037,07 2.018,26 1.370,38 
Junio 1.030,48 1.343,39 16.658,44 1.044,83 2.036,91 1.380,07 
Julio 1.042,74 1.360,75 16.895,64 1.062,07 2.062,54 1.380,05 
Agosto 1.051,76 1.379,87 1.020,87 17.509,75 1.054,82 2.090,12 1.397,47 
Septiembre 1.076,86 1.397,39 1.060,31 18.184,31 1.090,24 2.114,94 1.420,26 
Octubre 1.092,17 1.417,00 1.093,79 18.585,57 1.034,95 2.140,26 1.439,19 
Noviembre 1.096,80 1.434,05 1.098,35 18.762,07 1.037,28 2.166,85 1.454,69 
Diciembre 1.109,79 1.452,04 1.112,22 19.002,16 1.062,33 2.198,74 1.478,85 

Fuente: AVAF 

ANEX03 
1997 



VUI cranes de los Foncos Mutuales de ta rnuestra 

Fecha BBO Exterior La Ceiba Noroco Mercantil Primus Pro-renta Pro-dinero 

02-Ene-98 1.109.79 1.452,66 1 1~2.22 19002,16 1.090,93 2.199.46 1.4/9,63 
06-Ene-98 1.110,49 1 454,76 1.112.22 19.016,06 lOS7,70 2.203·04 1.48208 
07-!::ne-98 1.111.77 1.455.36 1.116,55 19.067.09 1.038,73 2.204 04 1.46329 
08-Ene-98 1112.12 1.455,97 1.117,73 19106,08 1.03557 2.205.00 1.484,07 
09-Ene-98 1,112,47 1456.59 111817 19.157,06 1.024,33 2,205,97 1.484.83 
12-Ene-96 1113.35 145842 1.11561 19164.41 995.99 2.208.54 1.487.20 
13-Ene-98 1.115,OS 1.459.03 111992 19.182.41' 992,61 2.209.97 1488,28 
14-Ene-98 1115,90 1.45965 1 11595 19.126.26 998,43 2.21097 1489.08 
15-Ene-98 1.116.28 1.460.28 - 1.11<1.17 19.066,91 986,92 2.211,96 1.489,88 
16-Ene-98 1 116,10 1.460,90 1.11586 19055,14 989,13 2.212,83 1.490.30 
19-Ene-98 1 116,59 1.462,76 1.115.58 19.047.09 986.45 2.21473 1491.93 
20-Ene-98 1.117,68 1.46338 1.11705 19.064.59 996.67 2.21646 1452.90 
21-Ene-98 1.118,14 1.464.00 1 117 51 19074.68 996,98 2.217,33 1493.69 
22-Ene-98 1,116,55 1464,62 1.117.97 19078,87 98268 2.217,88 1.493.64 
23-Ene-98 1.119,32 1.465,23 1117.97 19.082.32 961,12 2.218,43 1.494.55 
26-Ene-98 1.117,08 1.467,09 1106 35 19.058,40 97592 2.220.26 1.496,48 
27-Ene-98 1118,24 1.46771 1.10816 19,046,49 990 16 2.221.59 1.497.43 
26-Ene-96 1.118,69 1.488,33 1.113.37 19,030,21 999,05 2,222.48 1498,14 
29-Ene-98 1.119.11 1.468,95 111280 19.055.86 1.003,02 2.223,30 1498,87 
30-Ene-98 1.119,55 1.45957 1.113,35 18.963,88 1.026,37 2.224,12 1.499.58 
02-Feb-98 1.121,11 1.471,42 1.115,72 18.96052 1.04260 2.225,12 1.500,82 
03-Feb-98 1.122.14 1.472,04 1.113,75 18.95907 1.02776 2.223,70 1.501.38 
04-Feb-98 1.122,63 1472.36 111430 18.955,11 1.032,OS 2.228,55 1.502,08 
OS-Feb-98 1.123,12 1.472,98 1.114.83 18.956.25 1.045,41 2.227,37 1.502,64 
06-Feb-98 1.120,58 1.473.59 1.113.79 18,960,55 1.044,89 2.228,24 1.503,78 
09-Feb-98 1.121,10 1.475,44 1112.27 18.95969 104657 2.23040 1.505,57 
10-Feb-98 1.006,29 1.476,05 1.114,13 18.979,72 1.040,95 2.232,10 1.506.22 
l1-Feb-98 1.122,72 1.476,67 1.11442 18.973.66 1.043,63 2.233,OS 1.506.84 
12-Feb-98 1.123,21 1.477,28 1,114,98 18.972,24 1.03262 2.234.00 1.507,32 
13-Feb-98 1.123.76 1.477,04 1.115,49 18.968,64 1.035.58 2.235,32 1,507,81 
16-Feb-98 1.122,85 1.478,89 1.11341 18.967,68 1.035,63 2,238.76 1.509,73 
17-Feb-98 1.12438 1.47941 1.115.22 18.990.50 1.038,90 2.240,00 1.510.72 
18-Feb-98 1.124,92 1.48001 1.115,76 19,002,78 1.035,71 2.241 14 1.511,17 
19-Feb-98 1.125.46 1.480,60 111631 19,009,79 1.036,35 2.241.42 1.511,83 
20-Feb-98 1.125,99 1.48119 1.116.57 19026,74 1.036,34 2.241,52 1.51250' 
25-Feb-98 1.126,61 1.48413 1.119,69 19,017,84 1.026,75 2.241,60 1.512,60 
26-Feb-98 1.126,72 1.484,72 1.122.79 19.083.58 1.032,66 2.241,62 1.512,65 
27-Feb-98 1.129,36 1.485,31 1.123.35 19099,17 1.038,57 2.241,63 1.512,71 
02-Mar-98 1.129,98 1.487,13 1.125,92 19.125,04 1.04388 2.24166 1.512,75 
03-Mar-98 1.131.85 1.487,72 1,128.31 19.177.62 1.039.98 2.241,67 1.512.80 
04-Mar-98 1.132,51 1.488,33 1.129.23 19.195,33 1.04063 2.241,68 1.512,84 
OS-Mar-98 1.133 17 1.488,65 1.130,39 19.212,17 1.034 58 2.241 69 1.512,90 
06-Mar-98 1.133,83 1489,26 1.131.09 19.227,80 1.036,22 2,241,70 1.512.96 
09-Mar-98 1.134,50 1.491,09 1.131,55 19.243.67 1.039,09 2.241 73 1.51301 
10-Mar-98 1.135.45 1.489,46 1.13350 19.288,00 1.041,13 2.241,74 1.513,06 
ll-Mar-98 1.136.82 1.490,42 1.134,21 19,303,42 1,048,54 2.241,75 1.513,12 
12-Mar-98 1.137,48 1491,28 1134.68 19.332.31 1.05122 2.241,76 1.513.12 
13-Mar-98 1.137.27 1.492,42 1,134.68 19.342.33 1.OS8,33 2.241,77 1.51321 
16-Mar-98 1.138.98 1.495,81 1.135,65 19.363.30 1.069,98 2.241,82 1.513,27 
17-Mar-98 1.141,00 1.496 61 1 13742 19413,29 1.056 08 2.24183 1.513.32 
18-Mar-98 1.141,68 1,497,96 1.137,95 19.435.19 1.OS5,23 2.241,84 1.513.37 
20-Mar-98 1.142,36 1.499,91 1.141.48 19.463,04 1.064,62 2.241.86 1.513.42 
23-Mar-98 1.143,74 1.503,11 1.142.63 19496.09 107149 2.241.93 1.51347 
24-Mar-98 1.145.49 1.504,21 1.144 41 19.538,36 1.074.02 2.242,47 1.513,53 
25-Mar-98 1.146.13 1.505,31 1.144.94 19,555,23 1.073.74 2,242,52 1.513,58 
25-Mar-98 1.146,64 1.506,43 1.14384 19.570,73 1.070.04 2.243,57 1.51303 
27-Mar-98 1,147,18 1.507,54 1.145.37 19.583.17 1,077,37 2.243.59 1.513,68 
3O-Mar-98 1.147,74 1.510.90 1.145,89 19595,70 1.074,69 1.998,01 1.513.73 
31-Mar-98 1.14941 1.511,98 1.14816 19628,68 1.07504 1.999,72 1.51378 
01-Abr-98 1.149.98 1513,10 1148,16 19.640.01 1.074.01 2.001,02 1167.93 
02-Abr-98 1150,63 1,514,24 1150,33 19.650,67 1.06704 2,001,85 1.188,43 
03-Abr-98 1.151,27 1.515,38 1151.10 19.664,22 1.070.25 2002,71 1.18854 
06-Abr-98 1.151,89 1.35694 1.151,85 19.67648 1.07150 2,005,11 1.188,59 
07-Abr-98 1.153.72 1.358,06 1.153.60 19,17610 1.073,32 2.005,99 1.188,63 
06-Abr-98 1.154,35 1.359,23 1.154.61 19.73002 1.076,21 2.006,99 1.190,66 
13-Abr-98 1.154,99 1.36494 115557 19.744,44 1.077,01 2,016.01 1.190 73 
14-Abr-98 1.157,74 1.366.09 1.159,34 19810.77 1.076,90 2.019,64 1.190 79 
15-Abr-98 1.158.33 1.367,23 1.159.92 19826,49 1.08090 2.021,11 1.190 84 
16-Abr-98 1.158,99 1.368,37 1,060 50 19844 32 1.077 14 2.02118 1.191.25 
17-Abr-98 1.159,64 1.369,25 1161,08 19663,81 1.079,33 2.022,56 1.191,84 

Fuente AVAF 

ANEXO 3 
1998 



VUI cranes de los Fondos Mutuales de la muestra 

Fecha eec Exterior La Ceiba Noroco Mercan!il Primus Pro-renta Pro-dinero I 
20-Abr-98 1.159,64 1.372,65 1.161,66 19884,08 1.082,72 2.025,07 1.195,3& I 

21-Abr-98 1.162,39 1 373,76 1.163.67 19.927.52 1.084,08 2.025,40 1 196,70 
22-Abr-98 1.163,03 1.372,18 1.164,32 19.945.52 1.084,47 2.026,71 1.197.19 
23-Abr-98 1.184.20 1.373,18 1.164.97 19.966.24 1.087.41 2.028.18 1.197.66 
24-Abr-98 1.164.87 1374.22 1.165,59 19.995.76 1.086.13 2.029.24 1 198.21 
27-Abr-98 1.067.05 1.377,17 1.150.96 19.999.71 1.085.36 2.033.64 1.200.69 
2B-Abr-98 1.038.76 1.378,15 1.152.97 20.030.97 1.083.24 2.035,08 1.200.74 
29-Abr-98 1.039,36 1.379,14 1.153,56 20.035.94 1.08350 2.035,56 1201.29 
3O-Abr-98 1.040.59 1.380,14 1.15409 20.024.46 1.083.77 2.035,61 1201.71 
04-May-98 1.041,16 1.384,10 1.15072 19980.70 1.085,07 2.035,66 1 202.33 
05-May-98 1.042.79 1.385,23 115641 20.012.61 1.085.52 2.035,68 1.202.59 
06-May-98 1.043.35 1.386,39 1.157.00 19.984,16 1.066.25 2.035.70 1.202.89 
07-May-98 1.043,92 1.387,55 1.164,41 19.787.62 1.08679 2.035,72 1.203,20 
0B-May-98 1.044,50 1.388,72 1.164.60 19.76926 1.087.93 2035.74 1 203,40 
l1-May-98 1.045,07 1.392,25 1.165,61 19.789.03 1089.12 2.035,79 1.203,88 
12-Mav-98 1.046,72 1.393,42 116871 19.85363 1089.71 2.035.81 1.204,13 
13-May-98 1.046,59 1.394,59 1.16973 19861.62 1.090.13 2.035,83 1.204,41 
14-May-98 1.04721 1 395,76 1.17088 19.880,00 1.090.62 2.03585 1 204,67 
15-Mily-98 1.048,07 1.396,93 1.171.90 19.894.86 1.093.26 2.035.87 1.205,03 
18-May-98 1.048,68 1.400,03 1.172.92 19927.94 1.096.94 2.035,90 1205,48 
19-May-98 1.050 62 1.401,61 1.176,47 19.99776 1.097,77 2.035,92 1 205,66 
20-Mav-98 1.052,71 1.401,61 1.177,70 20.024,78 1.098.24 2.035.94 1.206.19 
21-Mav-98 1.053,39 1.403.62 1.179,71 20.053,83 1.098,90 2.035,96 1.206,59 
22-May-98 1.054,17 1.398,06 1.180,69 20.109,26 1.099,23 2.035,98 1.206,94 
26-Mav-98 1.054,17 1.402,34 1.181,75 20.168,71 1.100.05 2.036,02 1.207,44 
27-May-98 1.060 87 1.403,42 1185,94 20.277 05 1101.71 2.036,04 1.207,73 
2B-Mav-98 1.060.65 1.404,84 1.187,98 20.325,85 1.102,37 2.036,06 1.208,07 
29-May-98 1.056,65 1.405,98 1.188,92 20.369.89 1.102.99 2.036,08 1.208,87 
01-Jun-98 1.068.62 1.41050 1.18986 20.409.21 1.105.70 2.036.10 1202,81 
02-Jun-98 1.071,03 1.411,82 1.192,76 20.446,75 1,106,39 2.036,10 1.202,81 
03-Jun-98 1.071,90 1.413,14 1.193,71 20.488.97 1.106,97 2.036,14 1.209 25 
04-Jun-98 1.07323 1.413,14 1.194,35 20.49180 1.108.09 2.036,16 1.209,51 
05-Jun-98 1.073,88 1.415,81 1.194,93 20.511,91 1.108,97 2.036,18 1.209,70 
08-Jun-98 1_074.72 1.419.82 1 19589 20.537,55 1.111.87 2.040.16 1.210,03 
09-Jun-98 1.080,58 1.42115 1.198,83 20.594,33 1.112.76 2.041,16 1.210,30 
10-Jun-98 1.081,57 1.422,49 1.19979 20.615,48 1.113,60 2.042,17 1.210,55 
ll-Jun-98 1.082.65 1.423,82 1.200.75 20.638,84 1.113.50 2.043.35 1.210.78 
12-Jun-98 1.08352 1.425,27 1.206.34 20.659.27 1.11478 2.044,39 1.21102 
16-Jun-98 1.084 25 1.430,69 1.027,24 20.664,74 1.123,03 2.05199 1.211,53 
17-Jun-98 1.087,85 1432,05 1.210,92 20.176,07 1.124.55 2.054.83 1.211.88 
lB-Jun-98 1.088 77 1.43342 1.21197 20.17386 1.125,45 2077 34 1.21072 
19-Jun-98 1.089,70 1.434,79 121274 20.711,97 1.126,67 2.097,96 1.210,73 
22-Jun-98 1.090,48 1.434,79 1.214.07 20.722.80 1.129,93 2.107,21 1.213,77 
23-Jun-98 1.093,73 1.440,31 1.217.08 20824,57 1.131,88 2.11098 1.214,94 
25-Jun-98 1.094,82 1 44306 1.21818 20.864,99 1.133,99 2.126,89 1.218,57 
26-Jun-98 1100,47 1.444,45 1.219.38 20828,08 1.135,01 2.141,01 1.219,77 
3O-Jun-98 1.101,53 1449,92 1.22051 20.841 73 1.139,39 2.201,50 1.224,78 
01-Jul-98 1.105.81 1.451.30 1 222.63 20.929,84 1.140.37 2.205,81 1.227.12 
02-Jul-98 1.106.88 1.45268 1.223,74 20.743,13 1.141,39 2.207,52 1228,15 
03-Jul-98 1.107,67 1.454,06 1 224,85 20.745,15 1.141,89 2.209 22 1.22914 
06-Jul-98 1.108.95 1.418,18 1.225.95 20.778,73 1.152,48 2.215,75 1.233.73 
07-Jul-98 1.111,79 1.459,55 1.22934 20.790.20 1153.44 2.217,72 1.235,66 
08-Jul-98 1112,SO 1 460.92 999,90 1.230 45 20807.62 1.154,41 2.219.79 1 237.82 
09-Jul-98 1.113.71 1.462.28 1.001,16 1.230,60 20.811.47 1.155.48 2.222.91 1.239.83 
10-Jul-98 1.114,30 1.462,64 1.002.43 1.196,73 20.839,55 1.156,53 2.225,29 1.241,35 
13-Jul-98 1.115,59 1 467,73 1.004,73 1.19796 20859.59 1.160 02 2.232,17 1.244,74 
14-Jul-98 1.118,94 1.469.09 1.006,01 1.198.76 20899,50 1.160.99 2.235.22 1.246.30 
15-Jul-98 1.112,22 1.470,45 1.011,64 1.199.88 20.959,11 1.161,98 2.238,07 1.247.70 
16-Jul-98 1.121,55 1.470.45 1012.75 1.206 31 21013.01 1.163.01 2.239.96 1 248,97 
17-Jul-98 1.122,89 1.47317 1.016.00 1.208.89 21.062,18 1.164.01 2.242.13 1 249.47 
20-Jul-98 1.122.15 1.473,17 1.01798 1210,32 21.067.07 1.167,17 2.248,25 1 2SO.23 
21-Jul-98 1.127,60 1 478.65 1.025.18 1.21447 21.158.11 1.168.99 2.250,65 1251.72 
22-Jul-98 1.129,08 1.480,02 1.026,48 1217,51 21.219,42 1.169,37 2.252,92 1.253,68 
23-Jul-98 1.130,46 1.481,39 1.025,SO 121886 21.258,72 1.17046 2.254,37 1.257,36 
27-Jul-98 1.132,79 1486,87 1031,19 1220,21 21284.64 1.175,20 2.261,72 1.260.65 
2B-Jul-98 1 136.65 1'<:88.24 1032,74 1225,73 21.397,58 1.178.13 2.264,99 1 262,17 
29-Jul-98 1.140,11 1.489,62 1032,19 1.227,09 21.418,26 1.17926 2.26710 1.263,91 
3O-Jul-98 1.141,60 1490.99 1.034,41 1.22732 21.44526 1.180,32 2.288,88 1.265,33 
31-Jul-98 1.14325 1.492,31 103438 1.228,70 21.448,70 1.181,35 2.271,21 1 26773 
03-Ago-98 1.143,26 1 495,06 103946 1.229,09 21 478,60 1.184,83 2.274,94 1.270,19 

ANEXO 3 
1998 



VUI dranos de los Fences Muruales de la muestra 

Fecha BBO Exterior La Ceiba Noroco Mercantil Primus Pro-renta Pro-dinero 

04-Aoo-98 1.14/,44 1.496,43 1.041,03 1233,71 21 567,79 i.ies.sz 2.277.03 1.271,32 
05-Ago-98 1.149,13 1 497,80 1042.33 1 235.98 21 595.55 1.186.90 2.279.94 1.274.0': 
06-Aoo-98 1.150,51 1.499,17 1.047,13 1.239,60 21.639.81 1.167.94 2.262.04 1.275.58 
07-Ago-98 1.151,95 1.500,53 1.048,90 1.241,94 21.672.00 1188,67 2.284,93 1.217.19 
10-Aoo-98 1.153,37 1.504.61 1.053.78 1.243.35 21.703.62 1.191.23 2.291.41 1.281.10 
ll-Ago-98 1.157,55 1.505,97 1.052.70 1.247.22 21808.09 1.191,94 2.293.40 1.287,77 
12-AQo-98 1.158,98 1.507.33 1.053.68 1.249.33 21.849,61 1.190.94 2.297.95 1.284.23 
13-Aoo-98 1.160,29 1.508,59 1055.36 1 247.65 21890.36 1.191.05 2.302.45 1.285,99 
14-Ago-98 1.161,60 1.510,05 1.057,03 1.248.96 21 932.83 1.191,57 2.306,41 1287,51 
17-Ago-98 1.163,10 1514,15 1.059.60 1250,27 21.994.96 1.19356 2.314,55 1291,/3 
18-Ago-98 1.167.15 1.515.51 1.059,69 1.253.2': 22088.66 1.194.42 2.316,80 1293,26 
19-Ago-98 1.168.56 1516,88 1.056.04 1.254.71 22.125,73 1.195.57 2.320.63 1.294.76 
20-Ago-98 1.170,09 1.518.24 1.049,49 1253,66 22072.24 1.196,47 2.323.28 1.296.28 
21-Ago-98 1.173,08 1 523.63 1.044.28 1.254,80 21.567,33 1.196 47 2.332,92 1.301.61 
24-Ago-98 1.173,08 1.523,63 1.050.26 1.254,80 21.567,33 1.197,32 2.332,92 1.301,6' 
25-Ago-98 1.176,63 1.525.00 1.052.28 1.258.21 21.667.65 1.200.27 2.336.05 1.303.02 
26-Ago-98 1.177,71 1.523,60 1.054 30 125964 21.55111 1.201,72 2338.85 1.305.00 
27-Ago-98 1174,93 1.528,04 1.056,33 1 259,64 21.829,78 1.203,20 2.341.08 1.306,52 
28-Ago-98 1.176,76 1.528,04 1.05838 1.259.62 21.866.95 1.204.69 2.334.00 1.308,04 
31-Aao-98 1.178,59 1.533,83 1.064.56 1261,29 21 809.28 1.206.18 2.350,21 1.315.41 
01-Sep-98 1.183,19 1.535,76 1.066,95 1.264.26 21.961,37 1.210,77 2.354,65 1.315,95 
02-Sep-98 1.185,15 1.537,44 1.070,86 1.266.50 22040.39 1.212.18 2.356,06 1317,43 
03-Sep-98 1.187,02 1.539,14 1.072,71 1.270,11 22153.37 1.213.59 2.358,59 1.318.82 
O4-Sep-98 1.189,31 1.540,83 1.074,50 1.271,52 22.257,24 1.215,46 2.360,68 1.320,07 
o7-Sep-98 1.190,97 1.545,91 1.079.94 1.271,15 22.338.48 1.217,42 2.367,72 1.323,03 
08-Sep-98 1.196,90 1.547,60 1.082,44 1.275,86 22471,09 1.221,26 2.371,89 1325,39 
09-Sep-98 1.198,88 1.549.38 1.084.48 1277,34 22.530,57 1.222,48 2.375,61 1.327,61 
10-Sep-98 1.201,00 1.551,13 1.086,63 1.279,94 22.631,07 1.223.83 2.378,98 1.329,90 
l1-Sep-98 1.203,12 1.552,85 1.088,36 1.279.94 22.683,01 1.225.07 2.381,77 1.332.86 
14-Sep-98 1.205,24 1.557,44 1.094,82 1.282,85 22.685,10 1.226,31 2.389.36 1.337,00 
15-Sep-98 1.211,43 1.559,19 '1.096.96 1286,87 22.827,02 1.230,77 2.392.25 1.339,58 
16-Sep-98 1.213,51 1.560,93 1.09910 1.288.32 22.878.28 1.231,87 2.384,86 1.341,17 
17-Sep-98 1.215,61 1 562,68 1.101,25 1.290,13 22.930,35 1.233,92' 2.396,63 1.342,99 
18-Sep-98 1.217,71 1.564,45 1.102.51 1.292.05 22.981.58 1.235.23 2.39711 1.344,28 
21-Sep-98 1.217,71 1.564,45 1.108,68 1.294,59 23.138,06 1.23736 2.397,11 1.349,41 
22-Sep-98 1.226,06 1.571,53 1.110,42 1.29836 23.146,06 1.241,87 2.403,15 1.348,71 
23-Sep-98 t.228,00 1.573,32 1.111.89 1.299,84 23.24449 1.242.98 2.403,21 1349,41 
24-Sep-98 1.230,25 1.575,11 1.111,24 1.303,21 23.329,31 1.244,24 2.403,36 1.350,29 
25-Sep-98 1.232,32 1.575,11 1.112,71 1304,94 23.329,31 1.245,33 2.403,93 1.351,06 
28-Sep-98 1.233,84 1.575,11 1.117,15 1.306.22 23.329,31 1.246,80 2.410,09 1.354,00 
29-Sep-98 1.238 73 1.58384 1.11864 1.310,67 23.465.28 1.246,73 2.409,49 1.354,97 
30-Sep-98 1,24056 1.585,58 1.12002 1.312.03 23.502,26 1.249.34 2.410,08 1.355,29 
ot-ocr-se 1.243,02 1.587,35 1.120,98 1341,25 23.571,57 1.254.56 2413,81 1.358,39 
o2-Oct-98 1.244,73 1.589,07 1.122,SO 1.349.28 23.638,43 1.255 81 2.414,54 1.359.45 
05-0ct-98 1.246,33 1.594.30 1.127,05 1.351,20 23.717,81 1.256,99 2.422,67 1.360,52 
06-0ct-98 1.246,33 1.596,05 112839 1.356,87 23.858,42 1261 10 2.424,34 1.360,85 
07-0ct-98 1.253,34 1.597,79 1129,86 1.358 16 23.931,93 1.262,36 2.423,83 1.361,06 
08-0ct-98 1.255.06 1.599,53 1.131.63 1.361.46 23.932.49 1.263,57 2.427,25 1361,95 
09-0ct-98 1.256,75 1601.28 1.133,61 1.36146 23.927,33 1.264,64 2.432,82 1.362,96 
13-Oct-98 1.251,76 1.60828 1.139,43 1.36518 23.904,63 1.265,46 2.443,60 1.367,88 
14-Oct-98 1.263.85 1.610.03 1.140,89 1.372.15 24.027,91 1.270.11 2.443,80 1.369,46 
15-0ct-98 1.265,42 1.611,78 1.142.36 1.374,35 24.170,37 1.271,33 2.445,86 1.370,91 
16-Oct-98 1.275,37 1.624,05 1.143.83 1.375.97 24.508.49 1.272.44 2.46349 1.382.46 
19-0ct-98 1.276,64 1.625.71 1148.30 1.377.58 24.556.17 1.273.40 2.466,47 1.384.22 
20-0ct-98 1.272,68 1.620,54 1.149,78 1.382,57 24.367,40 1.276.82 2.457,96 1.379,37 
21-0ct-98 1.274,08 1.622,30 1.151,26 1.384,42 24.437,34 1.283.28 2460,79 1.381.09 
22-0ct-98 1.275.37 1.624,05 1.152,74 1.386.02 24.508,49 1.283.84 2.463,49 1.382,46 
23-Oct-98 1.276,64 1.625,71 1.154,23 1.387,66 24.556,17 1.284,40 2.466,47 1.384,22 
26-0ct-98 1.277,91 1.630,68 1.158.73 1.394.85 24490.13 1.284.97 2.473,73 1.387.91 
27-0ct-98 1.281,56 1.632,34 1.160,29 1.399,37 24.564,53 1.286.68 2.476,79 1.388,87 
28-Oct-98 1.287,76 1.633,99 1.161,84 1.400,75 24.632,00 1.290,84 2.478,68 1.390,21 
29-0ct-98 1.284.05 1.635,65 1.163,42 1.402.55 24.616,34 1291.90 2.479,86 1.391,50 
30-0ct-98 1.28531 1.637,31 1.164,80 1.402,55 24681.25 1.292,90 2.477,74 1.391,15 
02-Nov-98 1286,55 1.642,36 1.168,69 1376,26 24.67790 1.293.96 2.483,84 1.392,69 
03-Nov-98 1.289.81 1.644,09 1.17020 1.381,15 24.743,87 1.297,56 2.485.26 1.393,81 
04-Nov-98 1.291,09 1.645.82 1171,72 1.382,34 24.78569 1.298,63 2.486,90 1.395,20 
05-Nov-98 1.292,22 1.647,54 1.171,72 1.384,37 24.829,39 1.299.77 2.487,91 1.396,35 
06-Nov-98 1.293.30 1.649,26 1.174,91 1.383,24 24.857,61 1.300,83 2.491,71 1399.21 
09-Nov-98 1.294,28 1 649,26 1.179,69 1.388,03 24.940.60 1.301,89 2.496,11 1402,07 
10-Nov-98 1.297,98 1656,14 1.179,69 1.393,64 25.033,49 1.305.47 2497,77 1403,93 
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VUI cranes ae los Fondas Mutuales de la mcestra 

Fecha BBO Exterior La Ceiba Noroco Mercantil Primus Pro-renta Pro-dinero 

11·No\'·9S 1.299.15 1.657,85 1.181.29 1.395,45 25.051,55 1.306 49 2":99.5/ 1 404,93 
12·Nov·98 1.300,31 1659.58 1 181,29 1.39904 2511500 1 307.53 2501.36 1 40576 
13·Nov·98 1.301.51 1.661.30 1.184.19 1 400.83 25.155 &7 1.318.03 2.503.09 1.406.81 
16·Nov·98 1.302,66 1.666,45 1.185,48 1.402.63 25.195.37 1.319.52 2.508,00 1.409.17 
17·Nov·98 1.305,73 1.658.17 1189.38 1408.03 25262.26 1.325.76 2.512.63 1412,30 
18·Nov·98 1.306.95 1.66989 1.189,38 1.408.03 25.296.09 1.327.29 2.514.73 1413.39 
19·Nov·98 1.308.17 1.671.60 1.192,02 1.411,95 25.357,19 1.328.78 2.516,19 1414,56 
20·Nov·98 1.309,37 1.672.32 1.193,34 141378 25358.92 1.32959 2516.26 1.414.59 
-23·Nov·98 1.312,33 1.678,47 1.194,68 1.415.62 25.391.92 1.33028 2520,79 1.416.00 
24·Nov·98 1.313,91 1.678,76 1.198,69 1421,08 25.47947 1.335.58 2.524.44 1.417,81 
25-Nov·98 1.315,42 1.680,45 1.200,03 1422.77 25485.96 1.33909 2.52647 1418,81 
26·Nov·98 1.315,42 1.662.20 1.202.70 1.422,77 25.560.55 1.340.44 2.527.89 1.41998 
27·Nov·98 1317.75 1683,95 1202,70 1.427.03 25.616.26 1342.42 2.529.87 1.421.14 
3()'Nov·96 1.318,99 1.689.19 1.204,06 1429.65 25.559.85 1.34385 2.542,16 1 426,76 
01·Dic·S8 1.322,92 1.665,98 1.20764 1.43266 25.72451 1.34642 2.544.29 1.42774 
02·Dic·98 1.324,17 1687.45 1.20910 1.433,94 25.770,64 1.347.81 2.545,90 142915 
0J-Die·98 1.325,40 1.689.15 1.210,46 1.43516 25.82135 1.346.99 2.549,34 1430,29 
04·Dic·98 1.326,64 1690.85 1.211,63 1.436,43 25675.47 1.350,64 2.546,65 1428.27 
08·Dlc·98 1.328,04 1.69(.65 1.213,17 1.441,49 25.722.52 1.352.35 2.557,65 1.433,43 
09·Dlc·98 1.333,07 1.699,28 1.21856 1.442,71 25.607,91 1.358.60 2.56063 1434,66 
10·Dic·98 1.334,32 1.700,94 1.21991 1.438,91 25.766.54 1.359.98 2.563,21 1.43587 
11·Dic·98 1.335,56 1.702.50 1.222,66 1.429,72 25.858.52 1.361,50 2.575,13 1.441,35 
14·Dic·98 1.336,64 1.70756 1.226,75 1.46294 25864 01 1.362,94 2.581,92 1.444,80 
15-Die·98 1.339,87 1.709,27 1.22810 1.466 85 25.956,69 1.367,58 2.585,25 1.446,46 
16·Dic·98 1.340,61 1.710.96 1.22945 1.46654 26.009,99 1.366.95 2.587,39 1.447,51 
17·Dic·98 1.34191 1.712.65 1.23078 1.46854 26.054,53 1.370,17 2.569,81 1.448,71 
18·Dic·98 1.343 12 1.714,34 1.232,11 1.471,43 26.091,70 1.371,53 2.595,50 1.450,54 
21·Dic-98 1.344.34 1.719:42 1.236,13 1.472,58 26.153.58 1.372.93 2.602,97 1.454,08 
22·Dic·98 1.348,01 1.721,11 1.23748 1.47571 26239,57 1.377,51 2.605 08 1.455,18 
2J-Dic·98 1.34924 1.721,11 1.240,11 1.484,07 26.276,48 1.378,93 2.607,04 1.456,36 
28-Dic·98 1.351,70 1.731.44 1.245,44 1.48711 26.370,18 1.384.17 2.619.25 1.463,16 
2g..Dic·98 1.355,71 1.733,16 1.24677. 1.493,11 26.460,58 1.396,48 2.621 59 1464 70 
3Q..Dic·98 1.362,67 1.734,88 1.248,10 1.494,63 26.493,92 1.398.27 2.623.31 1.465.70 
31·Dic·98 1359.41 173661 1.24685 1 494.63 26.515.55 1394 45 2624.10 1466.05 
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Dividendos otorgados por los Fondos Mutuales 

Fecha Fondo Mutual Dividendo por 
acci6n 

18/03/1997 Pro-Renta 289,89 
20103/1997 Pro-Dinero 125,26 
07104/1997 Exterior 1/3 
30103/1998 Pro-Renta 248,07 
01/04/1998 Pro-Dinero 323,44 
06/04/1998 Exterior 158,48 
27104/1998 SSO 129,81 
30103/1999 Pro-Dinero 500,09 
30103/1999 Pro-Renta 1150,21 
05/04/1999 Exterior 216,12 
07104/1999 La Ceiba 119,63 

Fuente: AVAF 
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VUI ajustados por dividendos 

Fecha BBO Exterior Noroco i\lercantiJ Primus Pro-renta Pro-dinero 

Enero 1.625.85 15.820.96 2.223.1-1 1.4-12.96 
Febrero 1.654.89 16.297.67 1.016.31 2.246.30 1.458.27 
Marzo 1.680.82 16.242.05 1.023.99 2.286.2-1 1.-175.55 
Abril 1.733.00 16.442.20 1.0~9.43 2.297.30 1.486.49 
:>-Iayo 1.019.26 1.762.64 16.314.77 1.037.07 2.308.15 1.495.64 
Junio 1.030.48 1.791.19 16.658.4-1 1.04-1.83 2.326.80 1.505.33 
Julio 1.042.7-1 1.814.33 16.895.64 1.062.07 2.352.-13 1.505.31 
.-\20'10 1.051.76 1.839.83 1.020.87 17.509.75 1.054.82 2.380.01 1.5~2. 73 
Septicmbre 1.076.86 1.863.19 1.060.31 18.IS·U1 1.090.24 2.40-1.83 1.5-15.52 
Octubre 1.092.17 1.889.33 1.093.79 18.585.57 1.03-1.95 2.-130,15 1.56-1.45 
?\o\"iembre 1.096.80 1.912.07 1.098.35 18.762,07 1.037.28 2.456.74 1.579.95 
Diciernbre 1.109_79 1.936.05 1.112.22 19.002.16 1.062.33 2.488.63 1.604.11 

Fuente.A VAF 
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VUI ajustacos par diVldendas 

Fecha BBD Exterior La Ceiba Noroco Mercantil Primus Pro-renta Pro-dinero 

O::-Ent:-98 1.109.79 1.936.88 1.1 I":!= 19.00~.16 1.090.93 :!.489.35 1.6(14.89 
06-Ene-98 1.110,49 1.939.68 t.nz.z; 19.016.06 1.05770 ~,492.93 1.607.3~ 
(Ii-Ent-98 1.1 I I 77 1.940.51 1.1 16.55 19.067.09 1.038.73 ~.493.93 1 .6(>85~ 
08-Ene-98 1.1I:.I~ 1.941.29 1.11773 19.106.08 1.035.57 2.494.89 1.6<>9.33 
O9-Ene-98 1.112.47 1.94:.1 : 1.118.1, 19.157.06 1.024.33 2.495.86 l.ol('.(J9 
1:-Ene-98 1.1 13.35 1.944.56 1.118.61 19.164.41 99599 2.498.43 1.61 ~.46 
13-Ene-98 1 .. 115.05 1.9~5.37 1.1 19.9: 19.182.41 992.61 2.499 86 1.6U5~ 
14-Ene-98 1.1 15.90 1.946.20 1.115,95 19.126.26 998.43 2.500.86 1.614.34 
15-Ene-98 1.116.28 1.947.04 1.114.17 19.066 91 986.92 2.501.85 1.615.14 
16-Ene-98 1.116,70 1.947.87 1.115.86 I 9.055.1 ~ 989.13 2.50:.72 1.615.56 
19-Ene-98 1.116.59 1.950.35 1.115.58 19.047.09 988.45 2.504.6: 1.617.19 
:O-Ene-98 1.117.68 1.951.17 1.117,05 19.064.59 996.67 2.506.35 1.618.16 
21-Ene-98 1.118.1 ~ 1.95:.00 1.117.51 19.074.68 996.98 :.507.~:? 1.618.95 
::!-Ene-98 1.118.55 195:.83 1.117.97 19.078.87 982.68 2.501.;7 1.619.1(' 
:3-Ene-98 1.119.32 1.953.64 1.117.97 19.082.3: 981.12 2.508.32 1.619.81 
26-Ene-98 1.117.08 1.956.12 1.106.35 19.058.40 975.92 2.510.15 1.6~!.14 
:i-Ene-98 1.118.:~ 1.956.95 1.1 08.16 19.048.49 990.18 :.511.48 1.6:2.69 
28-Ene-98 1.1 1 8.69 1.957.77 1.113.37 19.030.:1 999.05 2.512.37 1.623.40 
:9-Ene-98 1.119.11 1.958.6(> 1.11 :.80 19.055.86 1.003.02 2.513.19 1624.13 
30-Ene-98 1.119.55 1.959.43 1.113,35 18.98388 1.026.37 2.51401 1.624.84 
02-Feb-98 1.121.11 1.961.89 1.115.72 18.960.52 1.04:.60 2.515.01 1.626.08 
03-Feb-98 1.1 ::.14 1.962.72 1.113.75 18.959.07 1.027.76 2.513.59 I 6~6.64 
04-Feb-98 1.122.63 1.96315 1.11430 18.95511 1.032.05 2.518.44 1.62734 
05-Feb-98 1.12312 1.963.97 1.114.83 18.956.25 1.045.41 2.517.26 1.627.90 
06-Feb-98 1.120.58 1.964.79 1.1 13.79 18.960.55 1.04489 2.51813 1.629.04 
O9-Feb-98 1.121.10 1.967.25 1.11" 27 18.95969 1.046.57 2.520.29 1.630.83 
100Feb-98 1.006.29 1.968.07 1.114.13 18.979.72 1.040.95 2.521.99 1.631.48 
11-Feb-98 1.12272 1.96889 1.114,42 18.97366 1.043.63 :.522,94 1.632.10 
12-Feb-98 1.12321 1.969,71 1.114.98 18.972 24 1.032.62 2.523.89 1.63258 
13-Feb-98 1.12376 1.969.39 1.11549 18.968.64 1.035.58 2.52521 1.633.07 
16-Feb-98 1.12:.85 1.971.85 1.11341 18.96768 1:03563 2.52865 1.634.99 
17-Feb-98 1.124,38 1.972.55 1.11522 18.990.50 1.038.90 2.529.89 1.635.98 
18-Feb-98 1.124.92 1.973.35 1.115.76 19.002.78 1.03571 2.531,03 1.636.43 
19-Feb-98 1.1 :5.46 1.974.13 1.116.31 19.009.79 1.036.35 2.531.31 1.637.09 
20-Feb-98 1.125.99 1.97492 1.116.57 19.02674 1.036.34 2.531,41 1.63776 
25-Feb-98 1.126.61 1.978.84 1.119,69 19.017,84 1.026.75 2.531.49 1.637.86 
26-Feb-98 1.1 2872 1.979.63 1.122.79 19.083,58 1.03266 2.531,51 1.637.91 
27-Feb-98 1.129.36 1.98041 1.12335 19.099,17 1.038,57 2.531.52 1.63797 
02-Mar-98 1.129.98 1.982.84 ··1.125.92 19.125.04 1.043,86 2.531.55 1.638.01 
03-Mar-98 1.131.85 1.983,63 1.128.31 19.177.62 1.039,98 2.531 56 1.638.06 
04-Mar-98 1.132.51 1.984.44 1.12923 19.19533 1.040.63 2.531 57 1.63810 
05-Mar-98 1.133.17 1.984.87 1.130.39 19.212.17 1.034.58 2.531.58 1.63816 
06-Mar-98 1.133.83 1.985.68 1.131.09 19.227.80 1.036,22 2.531 59 1.638.:2 
O9-Mar-98 1.134.50 1.988,12 1.131.55 19.24367 1.03909 2.531.62 1.63827 
100Mar-98 1.136.45 1.985.95 1.1 33,50 19.28800 1.041.13 2.531.63 1.638.32 
11-Mar-98 1.136.82 1.98723 1.1 3421 19.30342 1.04854 2.531 64 1.63838 
1:-Mar-98 1.137.48 1.988.37 1.134.68 19.332.31 1.051.:2 2.531.65 1.638.38 
13-Mar-98 1.137.27 1.989.89 1.134.68 19.342,33 1.058.33 2.531.66 1.638,47 
I6-Mar-98 1.138.98 1.99441 1.135,65 19.36330 1.059.98 2.531,71 1.638.53 
17-Mar-98 1.141.00 1.99548 1.137,42 19.41329 1.05608 2.531,72 163858 
18-Mar-98 1.141 68 1.99731 1.137 95 19.43519 1.055,23 2.531.73 1.63863 
:O-Mar'98 1.142.36 1.999 88 1.141 48 19.463.04 1.064.62 2.531.75 1.638.68 
23-Mar-98 1.143.74 2.004.15 1.142.63 19.496.09 1.071.49 2.531,82 1.638,73 
24-Mar-98 1.145,49 2.005.61 1.144,41 19.538.36 1.074.02 2.53~.36 1.63879 
~5-Mar-98 1.14613 2.007.08 1.144.94 19.55523 1.073,74 :.53241 1.63884 
26-Mar-98 1.14664 2.008 57 1.143.84 19.570,73 1.070.04 2.533.46 1.638.29 
2i-Mar-98 1.147,18 2.010.05 1.145.37 19.583.17 1.077.3, ~.533,~8 1.638.94 
30-Mar-98 1.1~7.74 2.014.53 1.145.89 19.595,70 1.074.69 2.535.97 1.638.99 
31-Mar-98 1.149.41 2.015,97 1.14816 19.62868 1.075.04 2.537.68 1639.04 
01-Abr-98 1.149.98 2.01747 1.14816 19.64001 1.074.01 2.538.98 1.636.63 
02-Abr-98 1.150.63 2.018,99 1.150.33 19.650.67 1.067.04 2.539.81 1.63713 
03-Abr-98 1.151.27 2.178.99 1.151.10 19.664.:2 1.070.25 2.540.67 1.637.~4 
06-Abr-98 1.151.89 1.967.73 1.151.85 19.67648 1.071.50 2.543.07 1.637.29 
07-Abr-98 1.153.72 1.969.25 1.153.80 19.176.10 1.073.32 2.543.95 1.63733 
O8-Abr-98 1.154.35 1.970,79 1.154.81 19.730,02 1.076.21 2.546.95 1.639.38 
13-Abr-98 1.154.99 1.978.40 1.155,57 19.744.44 1.077,01 2.555.97 1.639.43 
14-Abr-98 1.157.74 1.979.93 1.159.34 19.81077 1.076.90 2.557.60 1.63949 
15-Abr-98 1.158 33 1.98145 1.159,92 19.826,49 1.08090 2.55907 1.639,54 
I6-Abr-98 1.158.99 1.982,97 1.060,50 19.844 32 1.077.14 2.559.14 1.63995 
17-Abr-98 1.159.64 1.984.15 1.161.08 19.863.81 1.079.33 2.560.52 1.640.54 

Fuente. AVAF 
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VUI ajustados por dividendos 

Fecha BBO Exterior La Ceiba Noroco Mercantil Primus Pro-renta Pro-dinero 

20-Abr-98 1.159,64 1.988,68 1.161,66 19.884,08 1.082,72 2.56303 1.64409 
21-Abr-98 1.16239 1.990,16 1.163,67 19.927,52 1.084,08 2.56336 1.64540 
22-Abr-98 1.16303 1.988,05 1.164,32 19.945,52 1.084,47 2.56467 1.645,89 
23-Abr-98 1.164 20 1.989,39 1.164,97 19.966,24 1.08741 2.56614 1.646,36 
24-Abr-98 1.164 87 1.990 77 1.165,59 19.99576 1.086,13 2.567,20 1.64691 
27-Abr-98 1.19686 1.994,71 1.150,96 19.99971 1.08536 2.571,60 1.64939 
28-Abr-98 1.16857 1.99601 1.152,97 20.030,97 1.08324 2.57304 1.64944 
29-Abr-98 1.169,17 1.997,33 1.153,56 20.03594 1083,50 2.573,52 1.64999 
30-Abr-98 1.17040 1.998,67 1.154,09 20.024,46 1.08377 2.57357 1.650,41 
04-May-98 1.170,97 2.003,95 1.150,72 19.980,70 1.085,07 2.573,62 165103 
05-May-98 1.17260 2.005,45 1.156,41 20.01261 1.085,52 2.573,64 1.651.29 
O6-May-98 1.17316 2.007,00 1.15700 19.98416 1.086,26 2.573,66 1.65159 
07-May-98 1.173,73 2.008,55 1.164,41 19.787,62 1.086,79 2.573,68 1.65190 
08-May-98 1.17431 2.010,11 1.164,60 19.769,26 1.08793 2.57370 1.652,10 
II-May-98 1.17488 201481 1.16561 19.78903 1.08912 2.573,75 1.65259 
12-May-98 1.17653 2.016,37 1.168,71 19.853,63 1089,71 2.573,77 1.652,83 
13-May-98 1.176,40 2.017,93 1.169,73 19.861,62 1.090,13 2.573,79 1.653,11 
14-May-98 1.17702 2.019,49 1.170,88 19.880,00 1.090,62 2.573,81 1653,37 
15-May-98 1.177,88 2.021,05 1.171 90 19.89486 1.093,26 2.573,83 1653,73 
18-May-98 1.17849 2.025,19 1.172,92 19.92794 1.096,94 2.573,86 1.65418 
19-May-98 118043 2.027,29 1.176,47 19.997,76 1097,77 2.57388 1654,36 
20-May-98 1.18252 2.027,29 1.177 70 20.02478 1.098 24 2.57390 165489 
21-May-98 1.18320 2.029,97 1.179,71 20.053,83 109890 2.57392 1.655 29 
22-May-98 1.18398 2.022,56 1.18069 20.109 26 1.099,23 2.57394 1.655 64 
26-May-98 1.18398 2.02827 1.181,75 20.16871 1.10005 2.57398 1.656 14 
27-May-98 1.190 68 2.02971 1.185,94 20.27705 1.101,71 2.574,00 1.65643 
28-May-98 1.190,46 2.031,60 1.18798 20.325,85 1.102,37 2.574,02 1.656,77 
29-May-98 1.19646 2.033,12 1.188,92 20.369,89 1.1 0299 2.574,04 1.65757 
OI-Jun-98 1.19843 2.039,15 1.18986 20.409 21 1.1 05,70 2.574,06 1.651,51 
02-Jun-98 1.200,84 2.040,91 1.192,76 20.446,75 1.106 39 2.57406 165151 
03-Jun-98 1.201 71 2.042,67 1.193,71 20.468,97 1.106,97 2.57410 1.65795 
04-Jun-98 1.203,04 2.042,67 1.194,35 20.491,80 1108,09 2.57412 1.65821 
05-Jun-98 1.20369 2.046,23 1.194,93 20.511,91 1.1 0897 2.57414 1658,40 
08-Jun-98 1.204 53 2051,57 1.195,89 20.53755 1.111,87 2.578,12 1658,73 
O9-Jun-98 121039 2.053,35 1.198,83 20.59433 1.112,76 2.579,12 165900 
IO-Jun-98 121138 2.055,13 1.199 79 20.615,48 111360 2.58013 165925 
11-Jun-98 1.212,46 2.056,91 1.200,75 20.638,84 1.11350 2.58131 1.65948 
12-Jun-98 121333 2.058,84 1206,34 20.65927 1.11478 2.58235 165972 
I6-Jun-98 121406 2.066,07 1027,24 20.664 74 1.12303 2.589,95 1.660,23 
17-Jun-98 1.217 66 2.067,88 1.210,92 20.176,07 1.124,55 2.592,79 1.660 58 
18-Jun-98 1218,58 2.069,71 1.211,97 20.173,86 1.125,45 2.61530 165942 
19-Jun-98 121951 2.071 53 1.212,74 20.711,97 1.126,67 2.635,92 1.659,43 
22-Jun-98 1.22029 2.07153 1.214,07 20.72280 1.129,93 2.64517 1.662,47 
23-Jun-98 122354 2.078,89 1217,08 20.824,57 1131,88 2.64894 1.66364 
25-Jun-98 1224,63 2.082,56 1.218,18 20.864,99 1.133,99 2.664 85 1.667,27 
26-Jun-98 1.23028 2.08441 1.21938 20.82808 1.13501 2.67897 1668 47 
30-Jun-98 1.23134 2.091,71 1220,51 20.841 73 1.13939 2.73946 167348 
OI-JuI-98 1.235,62 2.093,55 1.222,63 20.92984 1.140,37 2.743,77 1.675,82 
02-JuJ-98 1.23669 2.09539 1.22374 20.74313 1.14139 2.745,48 1.67685 
03-JuI-98 123748 2.097,23 1.224,85 20.74515 1.14189 2.747,18 1.677 84 
06-JuJ-98 1.238,76 2.049,39 1.225,95 20.77873 1.15248 2.753,71 1.68243 
07-JuJ-98 124160 2.104,55 1.229,34 20.790,20 1.15344 2.755,68 1.68436 
08-JuJ-98 1.24231 2.106 37 99990 1.230,45 20.80762 1.154,41 2.757,75 1.68652 
O9-JuI-98 1.243,52 2.108,19 1.001,16 1.23060 20.811 47 1.15548 2.76087 1.688,53 
100JuI-98 1.244 11 2.108,67 1.00243 1.196,73 20.83955 1.156,53 2.763,25 1.690 05 
13-JuJ-98 1245,40 2.115,45 1.004 73 1.19796 20.85959 1.16002 2.77013 169344 
14-JuI-98 1.248 75 2.117,27 1.006 01 1.198,76 20.899 50 1.160,99 2.773,18 1.69500 
15-JuI-98 1.242,03 2.119,08 101164 1.199,88 20.95911 1.161,98 2.776,03 1.69640 
16-JuI-98 1.25136 2.119,08 1.01275 1.206,31 21.013,01 1.163,01 2.77792 1.69767 
17-JuI-98 125270 2.122,71 1.01600 1.20889 21.06218 1.164 01 2.78009 1.69817 
20-JuI-98 1.251 96 2.122,71 101798 1210,32 2106707 1.167,17 2.786,21 1698 93 
21-JuI-98 1.25741 2.130,01 1.02518 1.21447 21.15811 1.168,99 2.788,61 1.700 42 
22-JuI-98 1.25889 2.131,84 1.02648 1.217,51 21.219,42 1.169,37 2.790 88 1.70238 
23-JuI-98 1260,27 2.133,67 1025,50 1218,86 21.258,72 1.170,46 2.792 33 1.70606 
27-JuI-98 1.262,60 2.140,97 1.031,19 1.220,21 21.284,64 1.175,20 2.799,68 1.709,35 
28-JuI-98 1268 46 2.142,80 1.032,74 1225,73 21.397,58 1.178,13 2.802,95 1.710,87 
29-JuI-98 1269,92 2.144,64 1032,19 1.22709 21.418,26 1.179,26 2.805,06 1.71261 
30-JuI-98 127141 2.146,47 1.03441 1.227,32 21.445,26 1.180,32 2.806 84 1.71403 
31-JuJ-98 1.27306 2.148,23 1.03438 1.228 70 21.44870 1.181.35 2.80917 1.71643 
03-Ago-98 1.273,07 2.151,89 1.039,46 1229,09 21.478,60 1.184,83 2.812,90 1.718,89 

ANEX05 
1998 



VUI ajustadas par dividendas 

Fecha BBO Exterior La Ceiba Noroco Mercantil Primus Pro-renta Pro-dinero 

04-Allo-98 1.277 25 2.15372 1.041 03 1.23371 21.567,79 1.18587 2.815,05 1.72002 
05-A20-98 1.27894 2.15555 1.042,33 1.235,98 21.595,55 1.18690 2.817,90 1.72274 
06-Aj1;o-98 1.280,32 2.157,37 1.047 13 1.23960 21.639,81 1.187 94 2.82000 1.72428 
07-AJ1;o-98 1.28176 2.15919 1.04890 1.241,94 21.672 00 1.188,67 2.822,89 1.72589 
IO-A~o-98 1.283,18 2.16463 1.053 78 1.24335 21.70362 1.191 23 2.82937 1.72980 
II-AJ1;o-98 1.287 37 2.166,44 1.052,70 1.247 22 21.808,09 1.191,94 2.831,36 1.736,47 
12-Allo-98 1.28879 2.16825 1.05368 1.24933 21.849,61 1.19094 2.835,91 1.73293 
13-Ago-98 1.290,10 2.17007 1.05536 1.24766 21.89036 1.191,05 2.840,41 1.73469 
14-A~o-98 1.291 41 2.171,88 1.057,03 1.248,% 21.932,83 1.191,57 2.844,37 1.736,21 
17-Aj1;o-98 1.292,91 2.177,35 1.059,60 1.250,27 21.994,96 1.19356 2.852,51 1.740,43 
18-Ago-98 1.296,96 2.17916 1.05969 1.25324 22.08866 1.19442 2.854,76 1.741 96 
19-AJ1;o-98 1.298,39 2.18099 1.05604 1.25471 22.125,73 1.19557 2.858,59 1.743,46 
20-AIIO-98 1.299,90 2.182,80 1.04949 1.253,66 22.072 24 1.19647 2.861,24 1.74498 
21-A~o-98 1.30289 2.189,99 1.044,28 1.254,80 21.567 33 1.19647 2.870,88 1.75031 
24-Aj1;o-98 1.302,89 2.189,99 1.050,26 1.254,80 21.567,33 1.19732 2.870,88 1.75031 
25-AIIO-98 1.306,44 2.191,81 1.052,28 1.258,21 21.667,65 1.200,27 2.874,01 1.751,72 
26-Ago-98 1.307,52 2.189,95 1.05430 1.259,64 21.551 II 1.201 72 2.876,81 1.753,70 
27-Aoo-98 1.304,74 2.195,87 1.05633 1.259,64 21.829,78 1.203,20 2.879,04 1.755,22 
28-Ago-98 1.306,57 2.19587 1.05838 1.259,62 21.866,95 1.204,69 2.871,96 1.756,74 
31-Ago-98 1.308 40 2.20359 1.064 56 1.261,29 21.809,28 1.206,18 2.888,17 1.764,11 
0I-Sep-98 1.313,00 2.206,16 1.066 95 1.264,26 21.961,37 1.21077 2.892,61 1.764,65 
02-5ep-98 1.31496 2.208,40 1.07086 1.266,50 22.04039 1.21218 2.894,02 1.76613 
03-5ep-98 1.316,83 2.21067 1.072,71 1.27011 22.153,37 1.213,59 2.896,55 1.767,52 
04-Sep-98 1.319,12 2.212,92 1.07450 1.271,52 22.257,24 1.21546 2.898,64 1.76877 
07-Sep-98 1.32078 2.219,69 1.07994 1.271 15 22.33848 1.217 42 2.905,68 1.771 73 
08-Sep-98 1.32671 2.221,95 1.08244 1.27586 22.471,09 1.22126 2.909,85 1.774,09 
09-Sep-98 1.328,69 2.224,32 1.084,48 1.277,34 22.530,57 1.222,48 2.913,57 1.776,31 
10-5eo-98 1.330,81 2.226,65 1.08663 1.27994 22.63107 1.22383 2.916,94 1.77860 
ll-Seo-98 1.33293 2.22895 1.08836 1.27994 22.68301 1.22507 2.91973 1.78156 
14-5eo-98 1.335,05 2.23507 1.09482 1.282,85 22.685,10 1.226,31 2.927,32 1.78570 
15-Sep-98 1.341,24 2.23740 1.0%96 1.286,87 22.82702 1.23077 2.930,21 1.788,28 
16-Sep-98 1.34332 2.23972 1.099,10 1.288,32 22.87828 1.23187 2.922,82 1.78987 
17-Sep-98 1.345,42 2.242,05 1.10125 1.290,13 22.93035 1.23392 2.934,59 1.791 69 
18-5eo-98 1.347,52 2.244,41 1.102,51 1.292,05 22.981,58 1.23523 2.935,07 1.79298 
21-Sep-98 1.347,52 2.24441 1.10868 1.294,59 23.138,06 1.237,36 2.935,07 1.798,11 
22-Seo-98 1.355,87 2.253,85 1.11042 1.29836 23.146,06 1.241 87 2.941,11 1.797,41 
23-5ep-98 1.357,81 2.256,24 1.111,89 1.299,84 23.244,49 1.242.98 2.941,17 1.798,11 
24-Sep-98 1.360 06 2.258,63 1.111 24 1.303,21 23.32931 1.244,24 2.941,32 1.79899 
25-Seo-98 1.362,13 2.258,63 1.11271 1.304,94 23.329,31 1.24533 2.941,89 1.799,76 
28-Seo-98 1.363,65 2.258,63 1.117,15 1.306,22 23.329,31 1.246,80 2.948,05 1.802,70 
29-Seo-98 1.368 54 2.27027 1.11864 1.31067 23.465,28 1.24673 2.947,45 1.80367 
30-Sep-98 1.370,37 2.272,59 1.12002 1.312,03 23.502,26 1.249,34 2.948,04 1.80399 
01-Oct-98 1.372,83 2.27495 1.120.98 1.341,25 23.571 57 1.25456 2.951,77 1.807,09 
02-Oct-98 1.374,54 2.27724 1.122,50 1.349,28 23.63843 1.25581 2.952,50 1.808,15 
05-0ct-98 1.376,14 2.28421 1.127 05 1.351,20 23.71781 1.25699 2.960,63 1.809,22 
06-Oct-98 1.376,14 2.28655 1.128,39 1.356,87 23.85842 1.261 10 2.962,30 1.809,55 
07-Oct-98 1.383,15 2.288,87 1.12986 1.358,16 23.931,93 1.262,36 2.961,79 1.809,76 
O8-Oct-98 1.384,87 2.291,19 1.131,63 1.361,46 23.932,49 1.263,57 2.965,21 1.810,65 
O9-Oct-98 1.38656 2.29352 1.13361 1.36146 23.92733 1.264 64 2.97078 1.81166 
13-Oct-98 1.381 57 2.30285 1.13943 1.36518 23.90463 1.26546 2.981 56 1.81658 
14-Oct-98 1.393,66 2.305,19 1.140,89 1.372,15 24.027,91 1.270,11 2.981,76 1.818,16 
15-Oct-98 1.39523 2.307,52 1.14236 1.374,35 24.17037 1.27133 2.98382 1.819,61 
16-Oct-98 1.40518 2.32388 1.14383 1.375,97 24.508,49 1.27244 3.001,45 1.831,16 
19-Oct-98 1.406,45 2.326,09 1.148,30 1.377,58 24.556,17 1.273,40 3.004,43 1.832,92 
20-Oct-98 1.40249 2.31920 1.149,78 1.382,57 24.36740 1.27682 2.99592 1.82807 
21-Oct-98 1.40389 2.321,55 1.151 26 1.384,42 24.43734 1.28328 2.998,75 1.829,79 
22-Oct-98 1.405,18 2.323,88 1.15274 1.386,02 24.508 49 1.283,84 3.001,45 1.831,16 
23-Oct-98 1.406,45 2.326,09 1.154,23 1.387,66 24.556,17 1.284,40 3.004,43 1.832,92 
26-Oct-98 1.407,72 2.33272 1.15873 1.394,85 24.490,13 1.28497 3.011,69 1.83661 
27-Oct-98 1.411 37 2.33493 1.16029 1.399,37 24.56453 1.28668 3.014,75 1.83757 
28-Oct-98 1.417,57 2.337,13 1.161 84 1.400,75 24.632,00 1.290 84 3.016,64 1.83891 
29-Oct-98 1.413 86 2.33935 1.16342 1.402,55 24.61634 1.29190 3.017,82 1.84020 
30-0ct-98 1.415,12 2.34156 1.164 80 1.402,55 24.681,25 1.292 90 3.015,70 1.83985 
02-Nov-98 1.416,36 2.34829 1.16869 1.376,26 24.677,90 1.293,96 3.021,80 1.841,39 
03-Nov-98 1.419,62 2.350,60 1.170,20 1.381,15 24.743.87 1.297,56 3.023,22 1.842,51 
04-Nov-98 1.420,90 2.352,91 1.171,72 1.382,34 24.785,69 1.298,63 3.024,86 1.843,90 
05-Nov-98 1.422,03 2.355,20 1.171 72 1.384,37 24.829,39 1.299 77 3.025,87 1.84505 
06-Nov-98 1.423,11 2.357,49 1.17491 1.383,24 24.857,61 1.30083 3.029,67 1.847 91 
09-Nov-98 1.424,09 2.357,49 l.l7969 1.38803 24.940,60 1.301,89 3.03407 1.850,77 
IO-Nov-98 1.427,79 2.366,67 1.179,69 1.393,64 25.033,49 1.305,47 3.035,73 1.852,63 

ANEXO 5 
1998 



VUI ajustades per dividendes 

Fecha BBO Exterior La Ceiba Noroco Mercantil Primus Pro-renta Pro-dinero 

II-Nov-98 1.42896 2.36896 1.18129 1.39545 25.051 55 1.306 49 3.03753 1.85363 
12-Nov-98 1.430,12 2.371 25 1.18129 1.399,04 25.115,00 1.30753 3.03932 1.85446 
13-Nov-98 1.431,32 2.373,55 l.l8419 1.400,83 25.158,97 1.318,03 3.041,05 1.855,51 
16-Nov-98 1.432,47 2.380,41 1.18548 1.402,63 25.195,37 1.31952 3.04596 1.857,87 
17-Nov-98 1.435 54 2.38271 1.18938 1.408 03 25.26226 1.32576 3.050,59 1.86100 
18-Nov-98 1.436,76 2.38500 l.l8938 1.408,03 25.29609 1.32729 3.052,69 1.862,09 
19-Nov-98 1.437,98 2.38728 1.192 02 1.411 95 25.35719 1.32878 3.054,15 1.863,26 
20-Nov-98 1.43918 2.38824 1.19334 1.41378 25.35892 1.32959 3.054,22 1.86329 
23-Nov-98 1.442,14 2.396 44 1.19468 1.41562 25.39192 1.33028 3.058,75 1.864 70 
24-Nov-98 1.443,72 2.396 83 1.198 69 1.421 08 25.479,47 1.33558 3.062,40 1.866,51 
25-Nov-98 1.44523 2.399 08 1.200 03 1.42277 25.48596 1.339,09 3.064 43 1.86751 
26-Nov-98 1.44523 2.401 41 1.20270 1.422.77 25.560 55 1.340 44 3.065,85 1.868 68 
27·Nov-98 1.447,56 2.40375 1.20270 1.427,03 25.61626 1.342,42 3.067,83 1.86984 
30-Nov-98 1.44880 2.410,73 1.204 06 1.42965 25.559,86 1.34385 3.08014 1.87546 
OI-Dic-98 1.452,73 2.406 45 1.20764 1.43266 25.72451 1.34642 3.082,25 1.87644 
02-Dic-98 1.453,98 2.40841 1.20910 1.433,94 25.77064 1.347 81 3.084,86 1.877,85 
03-Dic-98 1.45521 2.410,68 1.210,48 1.435,16 25.821,36 1.348,99 3.087,30 1.878,99 
04-Dic·98 1.45665 2.412,95 1.211,83 1.436,43 25.675,47 1.350,64 3.08461 1.876,97 
08-Dic-98 1.45785 2.42201 1.21317 1.441,49 25.722,52 1.35235 3.095,61 1.882,13 
09-Dic-98 1.46288 2.42419 1.21856 1.442,71 25.807,97 1.35860 3.098 79 1.883,56 
10-Dic-98 1.46413 2.42640 1.21991 1.438 91 25.766 54 1.35998 3.101,17 1.88457 
II-Dic-98 1.465,37 2.42848 1.22266 1.42972 25.85852 1.361 50 3.113,09 1.890 05 
14-Dic-98 1.466 65 2.43525 1.22675 1.46294 25.884,01 1.36294 3.119,88 1.89350 
15-Dic-98 1.46968 2.43751 1.22810 1.466 85 25.95669 1.36758 3.123,21 1.895,16 
16-Dic-98 1.47042 2.43976 1.22945 1.468,54 26.009 99 1.368 95 3.125,35 1.89621 
17-Dic-98 1.471 72 2.44201 1.23078 1.468 54 26.05453 1.37017 3.12777 1.897,41 
18-Dic-98 1.472 93 2.444,27 1.23211 1.471,43 26.091,70 1.371 53 3.133,46 1.899,24 
21-Dic-98 1.474 15 2.451 04 1.23613 1.47258 26.15358 1.372 93 3.140,93 1.90278 
22-Dic-98 1.477 82 2.45329 1.237 48 1.475,71 26.239,57 1.377 51 3.143,04 1.90388 
23-Dic-98 1.47905 2.45329 1.240 II 1.48407 26.276,48 1.37893 3.145,00 1.90506 
28-Dic-98 1.481 51 2.46707 1.24544 1.487 II 26.37018 1.384 17 3.15721 1.911,86 
29-Dic-98 1.48652 2.46936 1.246 77 1.49311 26.460 58 1.396 48 3.15955 1.913 40 
30-Dic-98 1.49248 2.471 65 1.24810 1.494,63 26.493,92 1.39827 3.16127 1.914,40 
31-Dic-98 1.489,22 2.473,96 1.248,85 1.49463 26.51555 1.394,45 3.162,06 1.914,75 

ANEX05 
1998 



VUI ajustados por dividendos 

Fecha BBO Exterior La Ceiba Noroco Mercantil Primus Pro-renta Pro-dinero 

04-Ene-99 1.490,18 2.482,63 1.254,20 1.496,63 26.545,82 1.398,27 3.167,83 1.916,84 
05-Ene-99 1.495,08 2.485,07 1.255.55 1.502,64 26.521,09 1.398,27 3.170,15 1.918,07 
06-Ene-99 1.496,49 2.485,93 1.256,89 1.504,70 26.550,04 1.410,62 3.17346 1.919,79 
07,Ene-99 1.497,71 2.489,45 1.260,86 1.507,19 26.565,41 1.411,96 3.175,90 1.921,04 
O8,Ene-99 1.498,95 2.491,65 1.267.52 1.508,81 26.592.87 1.413,29 3.177,06 1.921,71 
12,Ene-99 1.500.20 2.500,41 1.276.53 1.511J6 26.628,14 1.414,61 3.186,34 1.925,13 
13-Ene-99 1.505,06 2.502,61 1.276,84 1.517,18 26.728,11 1.41906 3.188.68 1.927.67 
14-Ene-99 1.506,23 2.504,80 1.306,11 1.518,34 26.672,95 1.420,38 3.191,25 1.928,94 
15-Ene-99 1.507,43 2.507,00 1.298.50 1.519,86 26.797.97 1.421,72 3.193.55 1.930,20 
18-Ene-99 1.508.51 2.513 57 1.293,78 1.521.52 26.830,68 1.422,85 3.194.98 1.931,83 
19-Ene-99 1.511.97 2.515,76 1.287,15 1.52586 26.911,22 1.426,54 3.197,08 1.933,08 
20-Ene-99 1.513,04 2.517,96 1.279,85 1.527,43 26.948,30 1.428,76 3.199,16 1.934.20 
21-Ene-99 1.514,18 2.520,16 1.268,62 1.532,66 26.949,80 1.430,12 3.201,45 1.935,39 
22,Ene-99 1.515,23 2.522,36 1.268,71 1.534,13 26.900,64 1.432,05 3.207,56 1.939,45 
25-Ene-99 1.516,37 2.528,91 1.276,97 1.536 41 26.867,49 1.430,12 3.214.59 1.942.57 
26-Ene-99 1.519,63 2.531,08 1.278,03 1.541,89 26.967,07 1.434,46 3.216,82 1.944,14 
27,Ene-99 1.520,76 2533,25 1.278,15 1.54363 27.014.54 1.436,01 3.218,64 1.945,18 
28-Ene-99 1.521,89 2535,41 1.279,25 1.545,18 27.060,74 1.438,16 3.220,77 1.94636 
29,Ene-99 1.523,01 2537.59 1.280,35 1.547,15 27.094,89 1.439,62 3.222,24 1.946,85 
01-Feb-99 1.524,19 2.544,11 1.283,11 1.548,91 27.122,69 1.441,07 3.226,15 1.94918 
02-Feb-99 1.527,42 2.546,29 1.284,24 1.554,55 27.173,32 1.444,16 3.22844 1.950,32 
03-Feb,99 1.528,54 2.548,48 1.286,93 1.560,14 27.220,32 1.445,43 3.200,79 1.95144 
04-Feb-99 1.529,84 2550,65 1.288,09 1.560,14 27.274,98 1.446,64 3.233,22 1.952.55 
05-Feb-99 1.530,99 2.552,84 1.289.23 1.561,99 27.309.22 1.448,08 3.237.25 1.955.24 
08-Feb-99 1.532,16 2.559,41 1.292,67 1.564,06 27.361.93 1.449.52 3.244,02 1.958,31 
09-Feb-99 1.535,66 2.561,59 1.293,85 1.56976 27.434.24 1.454.29 3.247,96 1.959,67 
100Feb-99 1.536,79 2.563,77 1.294,47 1.571,69 27.472,03 1.455,71 3.249,95 1.960 65 
II,Feb,99 1.537.91 2.563,77 1.295.59 1.574,08 27528,13 1.456,85 3.252,17 1.96175 
12-Feb,99 1.539,04 2.568,15 1.296,73 1.57642 27.569,82 1.458,27 3.255.36 1.962,84 
17-Feb-99 1.540,18 2.579,08 1.302.54 1.580,38 27.630,77 1.459,70 3.265,31 1.967,95 
18-Feb-99 1.546,30 2.581 27 1.303,60 1.58914 27.940,96 1.467,74 3.269,19 1.97009 
19-Feb-99 1.547,42 2.583,44 1.304,73 1.591,13 27.990,99 1.469,15 3.27069 1.970,85 
22-Feb-99 1.548,62 2.589,97 1.307,91 1.59741 28.002,93 1.469,91 3.276,69 1.973,97 
23-Feb,99 1.552,17 2.592,15 1.309,06 1.59741 28.108,68 1.473,32 3.279,13 1.975,01 
24-Feb-99 1.553,34 2594,27 1.310,14 1.60328 28.162,15 1.475,09 3.281,00 1.975,77 
25-Feb-99 1.554,54 2596,40 1.310,75 1.605,24 28.233,97 1.476,85 3.283,07 1.976,73 
26-Feb-99 1.555,74 2.598,52 1.311,75 1.607,25 28.299.59 1.468,61 3.286,99 1.976,25 
OI-Mar-99 1.555,74 2.604,91 1.313,71 1.610,19 28.370,14 1.480,41 3.293,77 1.979.52 
02-Mar-99 1.555,74 2.606,87 1.314,78 1.616.50 28.510,15 1.486,60 3.297,62 1.98193 
03-Mar-99 1.555,74 2.606,87 1.315,83 1.61951 28.582,67 1.488,89 3.297,96 1.981.52 
04-Mar-99 1.555,74 2.610,79 1.316,88 1.629,34 28.652,88 1.491,21 3.300,16 1.982,62 
05-Mar-99 1.555,74 2.612,75 1.317,93 1.634,21 28.705,69 1.493,30 3.309.21 1.988,31 
08-Mar-99 1.565,63 2.618,59 1.318,99 1.636,42 28.767,09 1.494.83 3.310,83 1.988,64 
O9-Mar-99 1.569,27 2.620.52 1.322,05 1.642,05 28.834,42 1.499,50 3.312.91 1.988.92 
10-Mar-99 1.570,34 2.622,45 1.323,09 1.650,84 28.889,14 1.500,47 3.316,64 1.990,42 
II-Mar-99 1.571,50 2.624,23 1.324,15 1.652,66 28.958,40 1.501,78 3.318,94 1.991,81 
12-Mar-99 1.572.65 2.626.01 1.336,54 1.656,46 29.018.53 1.503,50 3.326,50 1.994,72 
15-Mar-99 1.573,83 2.632,73 1.337,99 1.660,08 29.018,53 1.505,23 1333,01 1.998,65 
16-Mar-99 1.577,30 2.634,08 1.340,50 1.67354 29.018.53 1.510,83 3.33494 1.99994 
17,Mar,99 1.578,47 2.636,73 1.341,33 1.675,99 29.018.53 1.512,47 3.336,83 2.000,71 
18-Mar-99 1.579,60 2.639,16 1.355,13 1.675,99 29.018.53 1.514,09 3.338,91 2.001,67 
22-Mar-99 1.580,75 2.650,57 1.355_74 1.682,25 29.483,56 1.517,37 3.355,13 2009,00 
23-Mar-99 1.580 75 2.653,31 1.358,22 1.690 68 29.658 11 1.51954 3.357,39 2.014.84 
24-Mar-99 1.586,47 2.656,01 1.358,79 1.690,68 29.772,11 1.522,77 3.358,87 2.015,07 
25-Mar-99 1.587,62 2.658,80 1.160,20 1.692.97 29.860,15 1.526,46 3.160,96 2.015,96 
26-Mar-99 1.588,78 2.661,61 1.360,80 1.694,93 29.773,08 1.530,12 3.364,17 2.017,87 
29-Mar-99 1.589,90 2.459,32 1.362,70 1.697,39 29.771,46 1.531,72 3.370.55 2.020,69 
3O-Mar-99 1.592.91 2.462,01 1.363,32 1.701,94 29.968,63 1.536,98 3.372,84 2.021,81 
31-Mar-99 1.593,85 2.464 69 1.363,76 1.704,93 29995,17 1.538,58 3.37383 2.02204 
05-Abr-99 1.594,78 2.479,57 1.366,86 1.712,03 30.016,08 1.539.93 3.380.59 2.024,98 
06-Abr-99 1.594,78 2.482.57 1.367,49 1.720,76 30.114.92 1.543,33 3.381,94 2.025,78 
07-Abr-99 1.599,52 2.485,56 1.368,05 1.722,96 30.162,40 1.546,12 3.382,64 2.025,73 
08-Abr-99 1.600,38 2.488,49 1.368,62 1.726,17 30.249,32 1.549.52 3.383,98 2.026,31 
09-Abr-99 1.601,24 2.491,49 1.368,98 1.727,61 30.339,62 1.553,86 3.386,17 2.02750 
12-Abr-99 1.602,07 2.49749 1.370,28 1.72905 30.471,06 1.55543 3.389,86 2.02946 
13-Abr-99 1.602,07 2.500,84 1.370,78 1.73346 30555,29 1.560,66 3.391.21 2.030,19 
14-Abr-99 1.605,16 2.503,65 1.375.93 1.734,89 30.616,50 1.562,23 3.392,01 2.030,49 
I5-Abr-99 1.605,98 2.466,49 1.376,18 1.739,01 30.720,65 1.563,75 3.393,05 2.031,10 
16-Abr-99 1.606,81 2.509,33 1.376.65 1.740,39 30.821,36 1.565,30 3.395,25 2.032,26 
20-Abr-99 1.607,63 2.520,69 1.378,40 1.741,44 30.922,42 1.566,71 3.398,68 2.034,96 
21-Abr-99 1613,84 2.523,53 1.378,82 1.758,87 31.057,01 1.569,99 3.401,06 2.035,75 
22-Abr-99 1.611,62 2526,37 1.379,06 1.758,87 31.157,29 1.571,79 3.401,52 2.035,78 
23-Abr-99 1.612,40 2528,87 1.379,50 1.770,87 31.264,62 1.573,71 3.402,37 2.036 18 
26-Abr-99 1.613.22 2537,16 1.380,63 1.770,87 31.386,10 1.575,10 3.405,42 2.037,96 
27-Abr-99 1.615,65 2.539,95 1.381,02 1.775,46 31.427,37 1.579,72 3.406.57 2.038,71 
28-Abr-99 1.616,43 2.542,75 1.381,48 1.777,03 31.249,49 1.581,05 3.407,30 2.038,87 

Fuente: AVAF 
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VUI ajustados por dividendos 

Fecha BBO Exterior La Ceiba Noroco Mercantil Primus Pro-renta Pro-dinero 

29-Abr-99 1.617.21 2.545.53 1.381,86 1.778.57 31.369,78 1.582,42 3.408.14 2.039.55 
3O-Abr-99 1.617,21 2.548,35 1.382.19 1.784,06 31.396,17 1.583,91 3.408,33 2.039.56. 
03-Mav-99 1.618,71 2.548,35 1.383,70 1.791,66 31.445,40 1.585,44 3.412.10 2.041.46 
04-May-99 1.621,16 2.558,35 1.384,22 1.795,95 31517,78 1.590,55 3.413,21 2.042.14 
05-May-99 1.621,94 2.561.15 1.384,68 1.797.59 31553.88 1591.93 3.440.83 2.042.27 
O6-May-99 1.622.72 2.563.93 1.385.16 1.799.27 31.634.00 1.593.41 3.414.77 2.042.75 
07-Mav-99 1.623.50 2.566.73 1.385.59 1.800.86 31.685.70 1.594.88 3.415.90 2.04324 
10-May-99 1.624.26 2.575.12 1.387.03 1.802.36 31.730.85 1596.22 3.422.51 2.044.58 
ll-May-99 1.626.36 2.577.91 1.387.64 1.807.16 31.802.24 1.597.88 3.428.55 2.044.85 
12-May·99 1.627.08 2.580.72 1.388.22 1.808.75 31.813.49 1597.71 3.429,37 2.045.34 
13-May-99 1.627.80 2.583.53 1.388.69 1.810.39 31.807.28 1.598.01 3.430.55 2.046.27 
14-May,99 1.629.28 2.597.57 1.389.18 1.802.83 31.781.57 1.599.38 3.430.55 2.046.27 
18-May-99 1.625.72 2.600,37 1.391,01 1.81354 31.80763 1.600.68 3.434.09 2.048.17 
19-May-99 1.625.72 2.600,37 1.391.25 1.813.54 31.813.43 1.602.62 3.435.08 2.048.72 
20-May-99 1.626.44 2.603.19 1.391.77 1.818.74 31.839.45 1.603.32 3.435.24 2.048 98 
21-May-99 1.626.44 2.606.00 1.392.Q2 1.820.40 31.809.94 1.605.17 3.435.72 2.049.44 
24-May-99 1.627.79 2.614.43 1.393.70 1.821.93 31.856.02 1.605.67 3.438.17 2.050.81 
25-May-99 1.627.79 2.614.43 1.394.22 1.826.71 31.919.97 1.605.67 3.439.63 2.051.80 
26-May-99 1.630.68 2.619.99 1.394.83 1.828.32 31.944.88 1.611.18 3.439.63 2.051.80 
27-May-99 1.631.38 2.622.80 1.395.36 1.831.82 31.962.03 1.612.44 3.440.40 2.052.07 
28-May-99 1.632.09 2.625.60 1.395.95 1.833.34 31.985.38 1.613.64 3.441.35 2.052.56 
31-May·99 1.632.72 2.633.97 1.397.85 1.836.63 32.016.79 1.614.70 3.444.06 2.053.78 
01-Jun-99 1.634.65 2.636.63 1.398.38 1.845.55 31.074.80 1.618.89 3.445.14 2.054.07 
02-Jun-99 1.635.30 2.639.48 1.398.98 1.842.66 32.111.44 1.620.17 3.446.14 2.054.45 
03-Jun-99 1.635.96 2.642.27 1.399.52 1.858.13 32.150.69 1.621.71 3.447.05 2.054.82 
04-Jun-99 1.636.71 2.645.05 1.400.10 1.859.68 32.190.40 1.622.95 3.446.56 2.055.20 
08-Jun-99 1.637.37 2.656.19 1.40223 1.861.30 32.238.84 1.624.20 3.450.14 2.05662 
09-Jun-99 1.640.11 2.659.00 1.402.81 1.867.58 32.332.55 1.629.98 3.451.03 2.056 64 
10-Jun-99 1.640.78 2.661.77 1.403,35 1.869.23 32.432.24 1.630.98 3.453.91 2.056 92 
ll-Jun-99 1.641.48 2664.56 1.403.92 1.87090 32505.56 1.632.21 3.457.41 2.058.35 
14-Jun-99 1.642.26 2.672.89 1.405.51 1.872.61 32.529.84 1.632.21 3.457.41 2.05835 
15-Jun-99 1.644.46 2.675.67 1.406.09 1.877.65 32.480.49 1.637.81 3.458.28 2.058.74 
16-Jun·99 1.645.11 2.675.67 1.406.65 1.879.59 32.177.25 1.639.08 3.458.94 2.058.92 
17-Jun-99 1.645.80 2.681.17 1.407.23 1.880.76 32.294.14 1.639.08 3.459.77 2.059.30 
18-Jun-99 1.646.34 2.683.97 1.407.81 1.88265 32.323.92 1.640.68 3460.60 2.059.69 
21-Jun-99 1.646.56 2.692.37 1.412,35 1.884.57 32.360.76 1.641.87 3.463.15 2.060 85 
22-Jun-99 1.648.60 2.695.03 1.41~88 1.890.44 32.427.33 1.645.76 3.463.86 2.061.26 
23-Jun-99 1.649.28 2.699.75 1.413.34 1.891.32 32.435.82 1.647,35 3.464.00 2.061.63 
25-Jun-99 1.649.90 2.703.40 1.414.35 1.892.95 32.447.82 1.648.60 3.466.78 2.062.36 
29-Jun-99 1.651.29 2.714.92 1.416.23 1.904.18 32461.97 1.652.68 3.469.75 2.063.85 
30-Jun-99 1.654.33 2.717.56 1.416.77 1.904.18 32.520.83 1.658.10 3.470.06 2.064.21 
01-Jul-99 1.654.68 2.720.44 1.417.20 1.909.54 32.529.14 1.659.07 3.470.10 2.064.59 
02-Jul-99 1.65468 2.723.32 1.417.78 1.911.23 32.57628 1.660.33 3.470.60 2.064.96 
06-Jul-99 1.655.92 2.734.64 1.419.87 1.912.84 32.597.38 1.661.54 3.472.17 2.066.29 
07-Jul-99 1.658.46 2.737.57 1.420.53 1.918.38 32.671.79 1.666.72 3.472.78 2.066.66 
08-Jul-99 1.659.24 2.740.45 1.421.27 1.918.06 32.728.41 1.667.93 3.473.22 2.067.02 
09-Jul-99 1.660.04 2.743.36 1.421.85 1.91974 32.779.43 1.669,09 3.473.59 2.067.23 
12-Jul-99 1.660.73 2.751.93 1.423.84 1.920.01 32.829.61 1.670.30 3.474.67 2.066,39 
13-Jul-99 1.662.08 2.754.76 1.424,32 1.925.77 32.902.03 1.674.44 3.475.64 2.066.95 
14-Jul-99 1.66273 2.757.20 1.425.01 1.926.98 32961.72 1.674.44 3.47564 2.066 95 
15-Jul-99 1.663.55 2.757.20 1.425.75 1.929.26 33.035.54 1.677.07 3.475.98 2.06755 
16-Jul-99 1.664.28 2.763.00 1.426.28 1.930.82 33.116.47 1.678.27 3.476.65 2.067.82 
19-Jul-99 1.665.06 2.77159 1.426.94 1.93226 33.190.45 1.679,37 3.477 46 2.068 67 
20-Jul-99 1.667.08 2.774.47 1.427.58 1.936.86 33.296.31 1.683.34 3.475.95 2.068.64 
21-Jul-99 1.667.40 2.777.39 1.431.14 1.938.76 33372.93 1.684,33 3.476.33 2.068.28 
22-Jul-99 1.668.27 2.780.24 1.431.58 1.941.95 33.473.86 1.685.48 3.476.51 2.068.83 
23-Jul-99 1.669.03 2.783.09 1.432.56 1.947.31 33.553.76 1.686.63 3.486.65 2.069.93 
26-Jul-99 1.669.90 2.791.67 1.433.03 1.948.82 33.614.54 1.687.67 3.48792 2.070.11 
27-Jul-99 1.671.29 2.794.52 1.432.88 1.953.45 33.685.09 1.690.25 3.488.06 2.07007 
28-Jul-99 1.672.06 2.797,37 1.432.58 1.957.68 33.726.33 1.691.15 3.487.07 2.069.92 
29-Jul-99 1.672.30 2.800.23 1.432.83 1.960.92 33.738.04 1.692.06 3.485.47 2.069.32 
3O-Jul-99 1.672.84 2.803.20 1.433.82 1.965.15 33.769.30 1.693.13 3.486.34 2.069.54 
02-Ago-99 1.673.33 2.811.76 1.434.76 1.976.24 33.789.54 1.694,21 3.487,27 2.070.10 
03-Ago-99 1.675.12 2.808.81 1.435.19 1.976.24 33.800.61 1.695.83 3.487.80 2.070.44 
04-Ago-99 1.675.48 2.812.36 1.435.25 1.977.68 33.806.26 1.696.99 3.487.49 2.070.54 
05-Ago-99 1.675.35 2.815.92 1.435.34 1.981.47 33.820.15 1.698.29 3.487.90 2.070.63 
06-Ago-99 1.675.75 2.819.40 1.435.80 1.982.99 33846.19 1.699.32 3.488,32 2.070.85 
09-Ago-99 1.676,35 2.830.01 1.436.31 1.984.01 33.864.92 1.700.37 3.489.71 2.071.60 
10-Ago-99 1.677.42 2.833.48 1.436.76 1.988.23 33.90788 1.704.09 3.490.17 2.071.72 
ll-Ago-99 1.678.10 2.837.01 1.437.18 1.992.46 33.933.67 1.705.27 3.490.34 2.071.95 
12-Ago-99 1.678.62 2.840.41 1.438.70 1.994.15 33.947.17 1.706.19 3.492.64 2.072.28 
13-Ago-99 1.679.58 2.843.96 1.439.33 1.994.61 33.960.35 1.707.28 3.493.60 2.072.86 
16-Al(o-99 1.680.30 2.854.56 1.439.83 1.997.76 33975.89 1.708.41 3.495.37 2.073.79 
17-Ago-99 1.680.99 2.858.09 1.440.04 2.003.79 34.016.39 1.712.42 3.495.37 2.073.79 
18-Ago-99 1.681.33 2.861.57 1.440.88 2.00379 34.045.73 1.712.10 3.494.90 2.074.03 
19-Ago-99 1.682,31 2.861,57 1.441,50 2.005,06 34.091,55 1.713,85 3.495,69 2.074,25 
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20-A,o;o-99 1.682.98 2.868,61 1.441.92 2.006,60 34.138,36 1.714,87 3.493,78 2.073,99 
23-A~o-99 1.68350 2.879.20 1.443.08 2.008.16 34.169.90 1.715,76 3.495,28 2074.65 
24-A,o;o-99 1.684,89 2.879.20 1.443.67 2.012.46 34.284,93 1.718,86 3.496.41 2.075,20 
25-A~o-99 1.685.82 2.886.13 1.444.47 2.013.79 34.324.12 1.720.05 3.498.79 2.075.20 
26-A,o;o-99 1.686.84 2889.65 1.444.82 2.015.57 34.336.40 1.721.72 3.499.76 2.07653 
27-A~o-99 1.68754 2.893.16 1.445,41 2.017.06 34.345.79 1.723.00 3.500.36 2.076.80 
3O-A,o;o-99 1.688,03 2.893,16 1.446,50 2.025.51 34.362,74 1.724.21 3.502,01 2.0i7,27 
31-A,o;o-99 1.689.69 2.907.25 1.44768 2.02998 34.379.01 1.727.21 3.50299 2.077 76 
01-S00-99 1.69054 2.910.73 1.448,72 2.035.32 34383.39 1.728.72 3.503,42 2.078,35 
02-Sep-99 1.691.68 2.914,17 1.449.54 2.039.76 34.421.56 1.730.34 3.504.67 2.078.95 
03-Sep-99 1.692.73 2.916.36 1.449.48 2.039,76 34.444.53 1.731,76 3.506 22 2.07949 
06-Seo-99 1.692,83 2.928.23 1.44993 2.039.76 34.453.78 1.732.65 3.507.44 2.079.99 
07-Sep-99 1.693.72 2.928,23 1.449.86 2.044.17 34.495.93 1.734,94 3.507,93 2.080,20 
08-Sep-99 1.693.75 2.935.24 1.450,43 2.045.42 34.500,71 1.735,46 3.508.08 2.080,35 
09-Seo-99 1.694,46 2.938.76 1.451.23 2.046,35 34.514,33 1.738,73 3.508,53 2.080,73 
10-Sep-99 1.696,45 2.942,31 1.451.83 2.047,75 34521.62 1.738,17 3.509.58 2.081,34 
13-Sep-99 1.697,11 2.952.83 1.452,51 2.04943 34.541.60 1.739,44 3.511.04 2.081,43 
14-S00-99 1.698.33 2.956,33 1.453.10 2.053.63 34.573.22 1.743,19 3.511,69 2.082,49 
15-Sep-99 1.698,82 2.959,87 1.453,37 2.053,63 34.606,32 1.743.71 3.512,45 2.082,39 
16-Seo-99 1.698,85 2.963,37 1.453,73 2063.82 34.628.64 1.743,99 3.512,66 2.08259 
17-Seo-99 1.699.38 2.966.88 1.454,56 2.065,24 34.663.34 1.744.93 3.513.31 2.082.88 
20-Seo-99 1.700 35 2.977,39 1.455.26 2.066.60 34.697,01 1.746,47 3.514.68 2.083,84 
21-Seo-99 1.701,41 2.980.88 1.455,86 2.070.81 34.739,25 1.749.67 3.515,64 2.084.42 
22-S00-99 1.702,15 2.984,39 1.456,47 2.076,62 34.76653 1.750.90 3.516.23 2.085.78 
23-Seo-99 1.702,88 2.987,93 1.457,30 2.078,13 34.782,40 1.752,12 3.515,71 2.085.32 
24-Sep-99 1.703.66 2.991,43 1.458,36 2.086,11 34.82358 1.752,92 3.516,80 2.086,78 
27-Seo-99 1.704,76 3.001,95 1.459,34 2.087,34 34.849,76 1.755,15 3.518,63 2.086,88 
28-Sep-99 1.708,13 3.00551 1.458.64 2.09448 34.888,93 1.758,46 3.519,51 2.087.29 
29-Sep-99 1.705,41 3.008,96 1.458.38 2.095.81 34.924.92 1.759.46 3.519,08 2.087,10 
30-Sep-99 1.705,19 3.012.47 1.458.77 2.097.22 34.963.11 1.759,84 3.519,09 2.087,10 
01-0ct-99 1.705,73 3.015.96 1.459,38 2.10253 34.976,84 1.761,04 3.518.65 2.087.37 
04-Oct-99 1.706,39 3.026,35 1.460.61 2.108,19 34.999.50 1.762.27 3.520.63 2.088,20 
05-Oct-99 1.708,01 3.029.80 1.461,01 2.108.19 35.021,13 1.765,74 3.521,25 2.089.01 
O6-Oct-99 1.70857 3.033,28 1.461.21 2.109.30 35.038.14 1.766.70 3.521.70 2.089,01 
07-Oct-99 1.708.84 3.036.80 1.461.80 2.109,28 35.056.33 1.767,47 3.522.05 2.089,13 
08-Oct-99 1.709.30 3.040.35 1.462.39 2.11053 35.074.98 1.768.65 3.522.34 2.089.31 
II-Oct-99 1.710,12 3.050,75 1.463,00 2.111.89 35.099.21 1.769,80 3.522,64 2.089.37 
13-Oct-99 1.711,03 3.057.73 1.463,41 2.119,23 35.114,23 1.772.64 3.522,96 2.089,44 
l4-Oct-99 1.71160 3.061.27 1.463,63 2.120,76 35.119.96 1.774.42 3.523,25 2.089,94 
15-0ct-99 1.711.92 3.064,73 1.464.28 2.133.31 35.124.52 1.775.15 3.523.41 2.090,11 
18-Oct-99 1.712,74 3.075.15 1.46554 2.133,31 35139.22 1.776.33 3.522,28 2.092.82 
19-0ct-99 1.714.44 3.078.73 1.465,96 2133.31 35.190.10 1.778.87 3.523,38 2.093.37 
20-0ct-99 1.715.02 3.082.20 1.466,38 2.133,31 35.190.10 1.780,13 3.523.83 2.093.59 
21-Oct-99 1.717,93 3.085,83 1.466,17 2.134,47 35.230.87 1.781,43 3.525,83 2.09354 
22-Oct-99 1.717.89 3.089,32 1.466.39 2.135,88 35.250,50 1.782,27 3.521,49 2.093,43 
25-Oct-99 1.718.16 3.099,73 1.466,41 2.141.30 35.275,38 1.783,36 3.527.76 2.092,75 
26-Oct-99 1.718,69 3.103,17 1.467.01 2.145.53 35.320,92 1.787.15 3.528,24 2.093.07 
27-Oct-99 1.718,12 3.106,63 1.467,23 2.145.53 35.345.71 1.788,21 3.531.83 2.094,06 
28-0ct-99 1.717,81 3.106,63 1.465,85 2.156,30 35.374,45 1.789.27 3.531,20 2.09333 
29-Oct-99 1.718,06 3.113,52 1.468,47 2.158.85 35.418,44 1.790,44 3.531,64 2.093,60 
02-Nov-99 1.717.99 3.127,32 1.468,67 2.163.82 35.464,46 1.791.51 3.532,24 2.094.40 
03-Nov-99 1.718,69 3.130.72 1.469,08 2.163.82 35.503.73 1.794.06 3.533.05 2.094.83 
04-Nov-99 1.719.23 3.134,15 1.469,98 2.196 03 35.55781 1.79514 3.532,86 2.094.65 
05-Nov-99 1.720,28 3.137,57 1.479,99 2.197,61 35.610.83 1.796.06 3.533,79 2.095,30 
08-Nov-99 1.720,84 3.147,91 1.471.11 2.199.01 35.633.95 1.797.03 3.533.79 2.095,30 
09-Nov-99 1.721.74 3.151.29 1.471.13 2.202.75 35.653,40 1.800.16 3.534.83 2.096.02 
IO-Nov-99 1.721,82 3.154.71 1.471.74 2.204,34 35.674.90 1.800.98 3.534.80 2.096.11 
ll-Nov-99 1.722.64 3.158.15 1.471.97 2.205.14 35.693.64 1.801.80 3.535,46 2.096.38 
12-Nov-99 1.723,67 3.161,60 1.473.12 2.214,92 35.705.41 1.802.63 3.535.73 2.096.58 
15-Nov-99 1.724,41 3.171,80 1.473.79 2.216,86 35.751.71 1.803.45 3.537.50 2.097.63 
16-Nov-99 1.725.52 3.175.19 1.474.02 2.220,48 35800.96 1.806.47 3.538.06 2.097,80 
17-Nov-99 1.725.82 3.178.63 1.474,81 2.220,48 35.832,38 1.808,17 3.538,60 2.097,95 
18-Nov-99 1.726,83 3.182,05 1.475,57 2.223.92 35.865,83 1.809.10 3.539,44 2.098,51 
19-Nov-99 1.727,56 3.185.49 1.476,03 2.225.15 35889.43 1.811.85 3.540.23 2.099,04 
22-Nov-99 1.728,27 3.195,77 1.476,78 2.226,32 35.91659 1.812.61 3.541,68 2.099,55 
23-Nov-99 1.729,43 3.199,12 1.477.38 2.230.14 35.941.70 1.815.39 3.542.03 2.099,76 
24-Nov-99 1.730.15 3.202,56 1.477,83 2.331,50 35.969.36 1.816.04 3.542,33 2.100,11 
25-Nov-99 1.730,71 3.206,00 1.478.12 2.235.12 35.981.90 1.816,73 3.542.77 2.100.17 
26-Nov-99 1.731.10 3.209,43 1.478,78 2.236,09 35994.52 1.817.39 3.542.77 2.100.37 
29-Nov-99 1.731.97 3.219.73 1.479.89 2.236 65 36.002.46 1.818.15 3.542.77 2.100.37 
30-Nov-99 1.733,47 3.223.11 1.480,47 2234.09 36.005.46 1820.91 3.544.95 2.100.69 
01-Dic-99 1734.25 3.226,51 1480,47 2.240.06 36.014.28 1821.61 3.547.93 2.102,05 
02-Dic-99 1.734.75 3.229,69 1.481.92 2.241.66 36.043.27 1822.35 3.548.54 2.102.50 
03-Dic-99 1.735.67 3.233.12 1.482.44 2.243.78 36.049.56 1.823.65 3.550.39 2.103,34 
07-Dic-99 1.73751 3.246.84 1.484,03 2.246.73 35.959,07 1824,38 3.552,41 2.103.78 
08-Dic-99 1.739,33 3.250,27 1.484,55 2.251,72 35.806,59 1.827,79 3.553,82 2.104,23 

ANEX05 
1999 



VUI ajustados por dividendos 

Fecha BBO Exterior La Celba Noroeo Mereantil Primus Pro-renta Pro-dinero 

O9-Dio-99 1.740,03 3.253,32 1.48499 2.241,87 35.75549 1.828,79 3.554 28 2.104.62 
100Dio-99 1.740,51 3.256,73 1.485,42 2.243.48 35.761,82 1.829,52 3.556.62 2.106.80 
13-Dio-99 1.741.03 3.266.97 1.486.65 2.244.91 35.777,85 1.830,25 3.557.98 2.108,33 
14-010-99 1.742,43 3.270.37 1.488.43 2.260.61 35.827,77 1.833,05 3.558,25 2.109,80 
20-Dio-99 1.742,43 3.290,73 1.489,50 2.262.30 35.774,02 1.833.40 3.559,20 2111.06 
21-Dio-99 1.745.45 3.294,15 1.490,05 2.236,70 35.815,77 1.839,31 3.559,77 2.111,87 
22-Dio-99 1.746,20 3.297,55 1.490,49 2.252,29 35.837,41 1.840,03 3.559,98 2.110,00 
23-Dio-99 1.746,74 3.301,00 1.491,65 2.253,71 35.853,98 1.841,15 3.560,15 2.110,66 
24-Dio-99 1.747.63 3.304.45 1.492.81 2.254,18 35.853,98 1.841,15 3.560,15 2.110,66 
27-Dio-99 1.748,34 3.314,76 1.493,45 2.25517 35.910.07 1.841,56 3.560,15 2.110.66 
28-Dio-99 1.749,77 3.318,31 1.494,00 2.258,05 35.956,03 1.845,09 3.556 84 2.111 39 
29-Dio-99 1.750,37 3.321,79 1.494,74 2.258,05 35.975,29 1.846.43 3.558,93 2.112,75 
3O-Dio-99 1.750 98 3.32507 1.49473 2.25910 36.01681 1.849,34 3.54885 2.11383 

ANEX05 
1999 



Carteras de Inversi6n del 
Fondo Mutual BBO 

30/06/97 31/12197 

Valor Nominal Valor de Mercado %dela Valor Nominal Valor de Mercado %dela 
(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) cartera 

Inversiones en Bs. 821.000.000,00 813.582.677,74 100,00 1.697.762.222,00 1.696.227.565,00 100,00 

iPublicas 540.000.000,00 535.885.748,15 65,87 456.000.000,00 459.464.950,00 27,09 

TEM 540.000.000,00 535.885.748,15 65,87 256.000.000,00 255.764.950,00 15,08 

DPN 200.000.000,00 203.700.000,00 12,01 

IPrivadas 181.000.000,00 177.696.929,59 21,84 511.700.000,00 506.700.393,00 29,87 

Papeles Comerciales 181.000.000,00 177.696.929,59 21,84 511. 700.000,00 506.700.393,00 29,87 

Otras inversiones 100.000.000,00 1 00. 000. 000, 00 12,29 730.062.222,00 730.062.222,00 43,04 

Colocaciones 100.000.000,00 100.000.000,00 12,29 

Mesa de dinero 730.062.222,00 730.062.222,00 43,04 

Inversiones en US$ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Total 821.000.000,00 813.582.677,74 1.697.762.222,00 1.696.227.565,00 

30/06/98 31/12198 
Valor Nommal Valor de Mercado %dela Valor Nommal Valor de Mercado 0/0 de la 

(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) cartera 

Inversiones en Bs. 862.474.708,33 860.729.218,15 100,00 2.127.378.909,00 2.115.240.026,00 100,00 

~ublicas 750. 000. 000, 00 748.997.568,32 87,02 0,00 0,00 0,00 
TEM 750.000.000,00 748.997.568,32 87,02 

Privadas 56.000.000,00 55.256.941,50 6,42 478.200.000,00 466.061.117,00 22,03 
Papeles Comerciales 56.000.000,00 55.256.941,50 6,42 478.200.000,00 466.061.117,00 22,03 

Otras inversiones 56.474.708,33 56.474.708,33 6,56 /.649.178.909,00 1.649.178.909,00 77,97 

Colocaciones 56.474.708,33 56.474.708,33 6,56 

Mesa de dinero 1.004.178.909,00 1.004.178.909,00 47,47 

Aceptaciones bancarias 330.000.000,00 330.000.000,00 15,60 

Inversiones Cedidas 315.000.000,00 315.000.000,00 14,89 

Inversiones en US$ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Total 862.474.708,33 860.729.218,15 2.127.378.909,00 2.115.240.026,00 

30/06/99 31/12/99 
Valor Nommal Valor de Mercado 0/0 de la Valor Nommal Valor de Mercado 0/0 de a 

(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) cartera 

Inversiones en Bs. 2.496.723.333,33 2.483.850.757,66 100,00 1.446.484.516,21 1.439.856.607,28 67,42 

lPublicas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
TEM 
DPN 

IPrivadas 797.200.000,00 784.327.424,33 31,58 793.200.000,00 786.572.091,07 36,83 
Papeles Comerciales 797.200.000,00 784.327.424,33 31,58 793.200.000,00 786.572.091,07 36,83 

Otras inversiones 1.699.523.333,33 1.699.523.333,33 68,42 653.284.516,21 653.284.516,21 30,59 
Colocaciones 1.699.523.333,33 1.699.523.333,33 68,42 653.284.516,21 653.284.516,21 30,59 

Inversiones en US$ 0,00 0,00 0,00 699.607.917,41 695.842.738,71 32,58 

Papeles Comerciales 395.432.500,00 391.667.321,30 18,34 

Colocaciones 304.175.417,41 304.175.417,41 14,24 

Total 2.496.723.333,33 2.483.850.757,66 2.146.092.433,62 2.135.699.345,99 

Fuente: Fondo Mutual BBO 

ANEXO 6.1 



Carteras de Inversion del 
Fondo Mutual Exterior 

30106/1997 31/12/1997 

Valor Nominal Valor de Mercado %dela Valor Nominal Valor de Mercado %dela 
(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) carter a 

Inversiones en Bs. 35.500.000,00 34.913.583,65 100,00 57.500.000,00 56.953.337,00 100,00 
lPilblicas 35.500.000.00 34.913.583,65 100,00 57.500.000,00 56.953.337,00 100,00 

TEM 15.000.000,00 15.033.276,40 43,06 52.000.000,00 51.975.071,00 91,26 
DPN 20.500.000,00 19.880.307,25 56,94 5.500.000,00 4.978.266,00 8,74 

IPrivadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Otras inversiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Inversiones en US$ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Total 35.500.000,00 34.913.583,65 57.500.000,00 56.953.337,00 

30106/1998 3111211998 
valor l'IOJDlDaI Valor ne mercauo '70 ue ra valor l'IOJDlDaI valor ue mereaae '70 ue ra 

(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) cartera 

Inversiones en Bs. 63.967.146,50 64.551.070,01 100,00 59.769.780,07 58.757.537,58 100,00 
Publicas 63.967.146,50 64.551.070,01 100,00 57.500.000,00 56.487.757,51 96,14 

TEM 1.729.438,00 1.881.270,90 2,91 2.000.000,00 1.969.082,46 3,35 
DPN 62.237.708,50 62.669.799,11 97,09 50.500.000,00 49.907.957,30 84,94 
Letras del Tesoro 5.000.000,00 4.610.717,75 7,85 

Privadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Otras inversiones 0,00 0,00 0,00 2.269.780,07 2.269.780,07 3,86 

Colocaciones 2.269.780,07 2.269.780,07 3,86 
Inversiones en US$ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Total 63.967.146,50 64.551.070,01 59.769.780,07 58.757.537,58 

30106/1999 3111211999 
valor l'IODDDaJ valor oe mereaao Ufo de la valor l'IODDDaJ i Valor de Mercado ufo de la 

(fis) (fis) cartera (88) (fis) cartera 

Inversiones en Bs. 539.000.000,00 539.000.000,00 100,00 932.553.367,57 932.553.367,57 100,00 
ipilblicas 539.000.000,00 539.000.000,00 100,00 932.000.000,00 932.000.000,00 99,94 

DPN 539.000.000,00 539.000.000,00 100,00 932.000.000,00 932.000.000,00 99,94 
IPrivadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Otras inversiones 0,00 0,00 0,00 553.367,57 553.367,57 0,06 

Colocaciones 553.367,57 553.367,57 0,06 

Inversiones en US$ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Total 539.000.000,00 539.000.000,00 932.553.367,57 932.553.367,57 

Fuente: Fondo Mutual Exterior 

ANEX06.2 



Carteras de Inversi6n del 
Fondo Mutual La Ceiba 

30/06/1998 31/1211998 

Valor Nominal Valor de Mercado % dela Valor Nominal Valor de Mercado 0/0 de la 
(B.) (B.) cartera (B.) (B.) eartera 

Iuversiones en B s, 414.300.000,00 402.049.947,00 100,00 
Publicas 0,00 0,00 0,00 
Privadas 414.300.000,00 402.049.947,00 100,00 

Papeles Comerciales 414.300.000,00 402.049.947,00 100,00 
Otras inversiones 0,00 0,00 0,00 

Inversiones en USS 0,00 0,00 0,00 

Total 414.300.000,00 402.049.947,00 

30/06/1999 31/1211999 
vaJor I' onnnal I Valor de mercano "/0 de la varor l"Ominal I Valor de Mercado 0/0 de la 

(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) cartera 

Inversiones en Bs, 1.251.346.111,10 1.246.444.827,10 90,43 1.429.095.102,02 1.412.296.915,82 83,29 
IPilblicas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
'Prtvadas 598.600.000,00 593.698.716,00 43,07 779.300.000,00 762.501.813,80 44,97 

Papeles Comerciales 598.600.000,00 593.698.716,00 43,07 587.700.000,00 570.901.813,80 33,67 
Obligaciones Quirografarias 191.600.000,00 191.600.000,00 11,30 

Otras inversiones 652.746.111,10 652.746.111,10 47,36 649.795.102,02 649.795.102,02 38,32 
Colocaciones 652.746.111,10 652.746.111,10 47,36 649.795.102,02 649.795.102,02 38,32 

Inversiones en US$ 220.000,00 131.942.946,40 9,57 296.342.022,75 283.324.348,25 16,71 
Papeles Comerciales 220.000,00 131.942.946,40 9,57 97.237.500,00 96.931.813,52 5,72 
Colocaciones 83.540.995,25 83.540.995,25 4,93 
Bonos Corporativos 115.563.527,50 102.851.539,48 6,07 

Total 1.251.566.111,10 1.378.387.773,50 1.725.437.124,77 1.695.621.264,07 

Fuente: Fondo Mutual La Ceiba 

ANEX06.3 



Carteras de Inversion del 
Fondo Mutual Mercantil 

Valor Nominal Valor de Mercado 0/0 de la Valor Nominal Valor de Mercado %dela 
(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) cartera 

6.081.800.000,00 5.508.948.198,76 100,00 5.122.900.000,00 5.151.489.030,03 95,49 
lPilblicas 5.150.000.000,00 4.580.271.807,00 83,14 3.600.000.000,00 3.644.595.160,00 67,56 

TEM 5.150.000.000,00 4.580.271.807,00 83,14 3.600.000.000,00 3.644.595.160,00 67,56 
IPrivadas 931.800.000,00 928.676.391,76 16,86 1.522.900.000,00 1.506.893.870,03 27,93 

Papeles Comerciales 931.800.000,00 928.676.391,76 16,86 1.522.900.000,00 1.506.893.870,03 27,93 
Otras inversiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 250.750.000,00 243.300.625,00 4,51 
Papeles Comerciales 250.750.000,00 243.300.625,00 4,51 

6.081.800.000,00 5.508.948.198,76 5.373.650.000,00 5.394.789.655,03 

Valor NOIDInal Valor de Mercado 0/0 de la Valor NOIDInal Valor de Mercado "/0 de ra 
(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) cartera 

4.494.000.000,00 4.332.327.650,98 100,00 3.997.000.000,00 3.853.132.263,24 100,00 
lPilblicas 3.200.000.000,00 3.066.752.483,00 70,79 2.792.000.000,00 2.777.458.348,24 72,08 

TEM 3.200.000.000,00 3.066.752.483,00 70,79 2.792.000.000,00 2.777.458.348,24 72,08 
Privadas 1.294.000.000,00 1.265.575.167,98 29,21 1.205.000.000,00 1.075.673.915,00 27,92 

Papeles Comerciales 1.294.000.000,00 1.265.575.167,98 29,21 1.205.000.000,00 1.075.673.915,00 27,92 
Otras inversiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

4.494.000.000,00 4.332.327.650,98 3.997.000.000,00 3.853.132.263,24 

Valor Nominal I Valor de Mercado 'JIo dela Valor Nonnnal I Valor de Mercado '1'0 ue ra 
(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) cartera 

9.049.650.000,00 9.003.563.532,26 100,00 10.375.357.648,00 10.505.815.358,00 82,43 
IPilblicas 6.520.000.000,00 6.901.074.524,60 76,65 7.800.000.000,00 8.148.516.667,00 65,47 

TEM 5.470.000.000,00 5.582.824.524,60 62,01 
DPN 1.050.000.000,00 1.318.250.000,00 14,64 7.800.000.000,00 8.148.516.667,00 65,47 

IPrivadas 2.529.650.000,00 2.102.489.007,66 23,35 2.328.553.824,00 2.110.494.867,00 16,96 
Papeles Comerciales 2.529.650.000,00 2.102.489.007,66 23,35 873.250.000,00 851.340.154,00 6,84 
Obligaciones Quirografarias 1.208.500.000,00 1.012.350.889,00 8,13 

Otras inversiones 0,00 0,00 0,00 246.803.824,00 246.803.824,00 1,98 
Colocaciones 246.803.824,00 246.803.824,00 1,98 

0,00 0,00 0,00 2.171.604.000,00 2.186.300.610,00 17,57 
Bonos Treasury Bill 2.171.604.000,00 2.144.557.180,00 17,23 
Colocaciones 41.743.430,00 41.743.430,00 0,34 

9.049.650.000,00 9.003.563.532,26 12.300.157.824,00 12.445.312.144,00 

Fuente: Fondo Mutual Mercantil 

ANEX06.4 



Carteras de Inversion del 
Fondo Mutual Noroco 

30/06/1997 3111211997 

Valor Nominal Valor de Mercado 0/0 dela Valor Nominal Valor de Mercado % de la 
CBs) CBs) cartera CBs) CBs) cartera 

Inversiones en Bs. 217.216.121,21 216.740.817,06 100,00 

lPilblicas 208.000.000,00 207.524.695,85 95,75 

TEM 108.000.000,00 107.932.741,85 49,80 
DPN 100.000.000,00 99.591.954,00 45,95 

IPrivadas 0,00 0,00 0,00 
arras inversiones 9.216.121,21 9.216.121,21 4,25 

Colocaciones 9.216.121,21 9.216.121,21 4,25 

Inversioues en US$ 0,00 0,00 0,00 

Total 217.216.121,21 216.740.817,06 100,00 

30/06/1998 31/1211998 

Valor Nominal Valor de Mercado % de Ia Valor Nominal Valor de Mercado % de Ia 
CBs) CBs) cartera CBs) CBs) cartera 

Inversiones en Bs. 176.757.938,88 175.989.782,08 100,00 153.793.484,00 153.922.961,00 97,38 
Publicas 176.000.000,00 175.231.843,20 99,57 89.000.000,00 89.129.477,00 56,39 

TEM 96.000.000,00 95.558.280,00 54,30 11.000.000,00 11.031.977,00 6,98 
DPN 80.000.000,00 79.673.563,20 45,27 78.000.000,00 78.097.500,00 49,41 

Privadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
arras inversiones 757.938.88 757.938,88 0,43 64. 793.484,00 64.793.484,00 40,99 

Colocaciones 757.938,88 757.938,88 0,43 64.793.484,00 64.793.484,00 40,99 

Inversiones en US$ 0,00 0,00 0,00 3.277.731,00 4.147.913,00 2,62 
Colocaciones 3.277.731,00 4.147.913,00 2,62 

Total 176.757.938,88 175.989.782,08 157.071.215,00 158.070.874,00 

30/0611999 3111211999 

Valor Nominal Valor de Mercado % de la Valor Nominal Valor de Mercado % de la 
CBs) CBs) carter-a CBs) CBs) cartera 

Inversiones en Bs. 1.060.520.364,58 1.047.279.560,58 100,00 1.574.000.000,00 1.581.334.700,00 78,32 
lPilblicas 951.000.000,00 937.759.196,00 89,54 1.474.000.000,00 1.485.065.100,00 73,55 

TEM 122.000.000,00 60.786.696,00 5,80 
DPN 829.000.000,00 876.972.500,00 83,74 1.474.000.000,00 1.485.065.100,00 73,55 

IPrivadas 0,00 0,00 0,00 100.000.000,00 96.269.600,00 4,77 
Papeles Comerciales 100.000.000,00 96.269.600,00 4,77 

arras inversiones 109.520.364,58 109.520.364,58 10,46 0,00 0,00 0,00 
Colocaciones 109.520.364,58 109.520.364,58 10,46 

Inversiones en US$ 0,00 0,00 0,00 439.398.985,00 437.725.410,00 21,68 
Colocaciones 439.398.985,00 437.725.410,00 21,68 

Total 1.060.520.364,58 1.047.279.560,58 2.013.398.985,00 2.019.060.110,00 

Fuente: Fondo Mutual Noroco 

ANEX06.5 



Carteras de Inversion del 
Fondo Mutual Primus 

30/06/1997 3111211997 

Valor Nominal Valor de Mercado 0/0 de la Valor Nominal Valor de Mercado %dela 
(Bs) CBs) cartera (Bs) (Bs) eartera 

Inversiones en Bs, 32.740.000,00 32.970.760,00 38,47 31.026.727,73 28.440.995,00 22,67 
Publicas 30.000.000,00 29.945.760,00 34,94 0,00 0,00 0,00 

TEM 30.000.000,00 29.945.760,00 34,94 
Privadas 2.740.000,00 3.025.000.00 3,53 31.026.727,73 28.440.995,00 22,67 

Acciones 2.740.000,00 3.025.000,00 3,53 31.026.727,73 28.440.995,00 22,67 
Otras inversiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Inversiooes en US$ 53.429.614,52 52.743.858,25 61,53 89.873.281,25 97.030.306,25 77,33 
Papeles Comerciales 53.429.614,52 52.743.858,25 61,53 
Bonos Globales 89.873.281,25 97.030.306,25 77,33 

Total 86.169.614,52 85.714.618,25 120.900.008,98 125.471.301,25 

30/06/1998 31/1211998 

Valor Nominal Valor de Mercado 0/0 de la Valor Nominal Valor de Mercado 0/0 de la 
(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) carteea 

Inversiones en Bs, 388.000.000,00 388.000.000,00 100,00 560.000.000,00 560.000.000,00 100,00 
lPublicas 388.000.000,00 388.000.000,00 100,00 560.000.000,00 560.000.000,00 100,00 

TEM 388.000.000,00 388.000.000,00 100,00 460.000.000,00 460.000.000,00 82,14 
DPN 100.000.000,00 100.000.000,00 17,86 

IPrivadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Otras inversiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Inversiones eo US$ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Total 388.000.000,00 388.000.000,00 560.000.000,00 560.000.000,00 

30/06/1999 31/1211999 

Valor ominal Valor de Mercado %dela Valor Nominal Valor de Mercado 0/0 de la 
(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) cartera 

Inversiones en Bs, 3.153.000.000,00 3.153.000.000,00 100,00 2.731.419.806,42 2.731.419.806,42 86,34 
lPublicas 2.895.000.000,00 2.895.000.000,00 91,82 2.400.000.000,00 2.400.000.000,00 75,86 

TEM 1.291.000.000,00 1.291.000.000,00 40,95 20.000.000,00 20.000.000,00 0,63 
DPN 1.604.000.000,00 1.604.000.000,00 50,87 2.380.000.000,00 2.380.000.000,00 75,23 

IPrivadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Otras inversiones 258.000.000,00 258.000.000,00 8,18 331.419.806,42 331.419.806,42 10,48 

Colocaciones 258.000.000,00 258.000.000,00 8,18 331.419.806,42 331.419.806,42 10,48 
Inversiooes en US$ 0,00 0,00 0,00 432.289.172,91 432.289.172,91 13,66 

Bonos 432.289.172,91 432.289.172,91 13,66 

Total 3.153.000.000,00 3.153.000.000,00 3.163.708.979,33 3.163.708.979,33 

ANEXOS.S 

Fuente: Fondo Mutual Primus 



Carteras de Inversion del 
Fondo Mutual Pro-dinero 

30106/1997 31/12/1997 

Valor Nominal Valor de Mercado 0/0 de la Valor Nominal Valor de Mercado % de la 
(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) cartera 

Inversiones en Bs, 10.821.605.000,00 10.898.239.935,00 100,00 5.424.605.000,00 5.438.982.140,22 100,00 

lPublicas 10.821.605.000,00 10.898.239.935,00 100,00 5.424.605.000,00 5.438.982.140,22 100,00 

ffiM 4.957.000.000,00 4.911.708.383,00 45,07 7.000.000,00 6.943.276,80 0,13 

DPN 5.815.605.000,00 5.937.609.000,00 54,48 5.417.605.000,00 5.432.038.863,42 99,87 
Letras del Tesoro 49.000.000,00 48.922.552,00 0,45 

IPrivadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Otras inversiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

fuversiones en US$ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Total 10.821.605.000,00 10.898.239.935,00 5.424.605.000,00 5.438.982.140,22 

30/06/1998 3111211998 

Valor Nominal Valor de Mercado 0/0 de la Valor Nominal Valor de Mercado 0/0 de Ia 
(Bs) (Bs) carter-a (Bs) (Bs) cartera 

Inversiones en Bs. 2.387.500.000,00 2.373.105.940,27 93,49 1.630.000.000,00 2.065.252.070,00 100,00 
'Publicas 2.210.000.000,00 2.199.817.580,88 86,66 1.230.000.000,00 1.677.426.120,00 81,22 

ffiM 2.210.000.000,00 2.199.817.580,88 86,66 1.130.000.000,00 1.582.093.420,00 76,61 
Letras del Tesoro 100.000.000,00 95.332.700,00 4,62 

IPrivadas 177.500.000,00 173.288.359,39 6,83 400.000.000,00 387.825.950,00 18,78 
Papeles Comerciales 177.500.000,00 173.288.359,39 6,83 400.000.000,00 387.825.950,00 18,78 

Otras inversiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
fuversiones en US$ 165.750.000,00 165.335.625,00 6,51 0,00 0,00 0,00 

Eurobonos 165.750.000,00 165.335.625,00 6,51 

Total 2.553.250.000,00 2.538.441.565,27 1.630.000.000,00 2.065.252.070,00 

30/06/1999 3111211999 
Valor Nominal I Valor de Mercado "/0 de la Valor Nominal I Valor de Mercado "/0 de ta 

(Bs) (Bs) eartera (Bs) (Bs) eartera 

Inversiones en Bs. 1.660.000.000,00 1.613.003.793,52 100,00 2.498.900.000,00 2.483.919.577,75 68,14 
lPublicas 1.060.000.000,00 1.020.547.532,11 63,27 948.000.000,00 977.444.027,29 26,81 

ffiM 70.000.000,00 71.309.032,75 4,42 948.000.000,00 977.444.027,29 26,81 
DPN 120.000.000,00 121.003.200,00 7,50 
Letras del Tesoro 870.000.000,00 828.235.299,36 51,35 

IPrivadas 600.000.000,00 592.456.261,41 36,73 1.550.900.000,00 1.506.475.550,46 41,33 
Papeles Comerciales 600.000.000,00 592.456.261,41 36,73 1.550.900.000,00 1.506.475.550,46 41,33 

Otras inversiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
InversionesenUS$ 0,00 0,00 0,00 l.l67.702.182,97 l.l61.245.522,21 31,86 

Papeles Comerciales 1.098.135.500,00 1.091.678.839,25 29,95 
Certificados de deposito 69.566.682,97 69.566.682,97 1,91 

Total 1.660.000.000,00 1.613.003.793,52 3.666.602.182,97 3.645.165.099,96 

Fuente: Fondo Mutual Pro-dinero 

ANEXO 6.7 



Carteras de Inversion del 
Fondo Mutual Pro-renta 

30/06/1997 3111211997 

Valor Nominal Valor de Mercado Ofo de la Valor ominal Valor de Mercado %dela 
(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) cartera 

Inversiones en Bs. 5.728.000.000,00 5.687.091.166,32 100,00 4.765.659.000,00 4.746.593.000,00 92,61 
IPllblicas 3. 700.000.000,00 3.663.090.176,32 64,41 2.970.000.000,00 2.959.904.000,00 57,75 

TEM 1.500.000.000,00 1.506.016.668,51 26,48 770.000.000,00 768.930.000,00 15,00 
DP 2.200.000.000,00 2.157.073.507,81 37,93 
Bonos de FC>GADE 2.200.000.000,00 2.190.974.000,00 42,75 

lPrivadas 2.028.000.000,00 2. 024. 000.990, 00 35,59 1.300.500.000,00 1.291.530.000,00 25.20 
Papeles Comerciales 510.000.000,00 506.000.990,00 8,90 100.000.000,00 99.336.000,00 1,94 
Obligaciones Hipotecarias 93.000.000,00 93.000.000,00 1,64 93.000.000,00 93.739.000,00 1,83 
Obligaciones Quirografarias 1.425.000.000,00 1.425.000.000,00 25,06 1.107.500.000,00 1.098.455.000,00 21,43 

Otras inversiones 0,00 0,00 0,00 495.159.000,00 495.159.000,00 9,66 
Colocaciones 495.159.000,00 495.159.000,00 9,66 

Inversion es en USS 0,00 0,00 0,00 376.500.000,00 378.610.000,00 7,39 
Eurobonos 376.500.000,00 378.610.000,00 7,39 

Total 5.728.000.000,00 5.687.091.166,32 5.142.159.000,00 5.125.203.000,00 

30/06/1998 3111211998 

Valor Nominal Valor de Mercado %dela Valor Nominal Valor de Mercado %dela 
(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) cartera 

Inverslones en Bs. 2.538.000.000,00 2.531.447.647,40 85,96 2.057.500.000,00 2.047.603.613,93 100,00 
lP,iblicas 1.050.000.000,00 1.045.623.221,03 35,51 1.350.000.000,00 1.349.716.632,38 65,92 

TEM 1.050.000.000,00 1.045.623.221,03 35,51 1.250.000.000,00 1.254.383.933,97 61,26 
Letras del Tesoro 100.000.000,00 95.332.698,41 4,66 

IPrivadas 1.488.000.000,00 1.485.824.426. 3 7 50,46 707.500.000,00 697.886.981,55 34,08 
Papeles Comerciales 120.000.000,00 117.824.426,37 4,00 330.000.000,00 320.386.981,55 15,65 
Obligaciones Hipotecarias 93.000.000,00 93.000.000,00 3,16 
Obligaciones Quirografarias 1.275.000.000,00 1.275.000.000,00 43,30 377.500.000,00 377.500.000,00 18,44 

Otras inversiones 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00 
Inversiones en USS 414.375.000,00 413.339.062,50 14,04 0,00 0,00 0,00 

Eurobonos 414.375.000,00 413.339.062,50 14,04 0,00 

Total 2.952.375.000,00 2.944.786.709,90 2.057.500.000,00 2.047.603.613,93 

30/06/1999 3111211999 

Valor Nominal Valor de Mercado %dela Valor Nominal Valor de Mercado %dela 
(Bs) (Bs) cartera (Bs) (Bs) cartera 

Inversiones en Bs, 2.310.000.000,00 2.275.805.694,08 100,00 3.542.000.000,00 3.465.093.231,68 69,37 
Publicas 1.850.000.000,00 1.820.676.807,33 80,00 1.795.000.000,00 1.760.409.220,10 35,25 

TEM 1.080.000.000,00 1.089.562.006,89 47,88 995.000.000,00 1.023.909.220,10 20,50 
DPN 230.000.000,00 231.922.800,00 10,19 800.000.000,00 736.500.000,00 14,75 
Letras del Tesoro 540.000.000,00 499.192.000,44 21,93 

Privadas 460.000.000,00 455.128.886,75 20,00 1.747.000.000,00 1.704.684.011,58 34,13 
Papeles Comerciales 230.000.000,00 225.128.886,75 9,89 1.067.000.000,00 1.024.684.011,58 20,52 
Obligaciones Quirografarias 230.000.000,00 230.000.000,00 10,11 680.000.000,00 680.000.000,00 13,61 

Otras inversiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Inversion es en US$ 0,00 0,00 0,00 1.533.621.701,50 1.529.682.999,32 30,63 

Papeles Comerciales 1.111.1 00.500,00 1.107.161.797,83 22,17 
Certificados de depOsito 422.521.201,50 422.521.201,50 8,46 

Total 2.310.000.000,00 2.275.805.694,08 5.075.621.701,50 4.994.776.231,00 

Fuente: Fondo Mutual Pro-renta 

ANEX06.8 


