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Los fondos mutuos son instituciones de reciente
aparicion en el Perii -pero muy difundidas en otros
paises- que pueden convertirse en una alternativa
de financiamiento para numerosos sectores de la
poblacién al permitirles acceder alasventajas dela
inversion bursdtil. Efectivamente, por mediodelos
fondos mutuos, pequerios inversionistas pueden
intervenir en los mercados de capitales, a través de
portafolios diversificados y bajo administracion
profesional, reduciendo los excesivos costos de tran-
saccion en los que cada uno de ellos incurriria si
tuviera que hacerlo individualmente. Sin embargo,
no todas son ventajas, la especial situacion de la
sociedad administradora de fondos mutuos le per-
mite en ocasiones actuar en beneficio propio y en
perjuicio de los inversionistas, aprovechando las
ventajas que tiene en informacién y conocimiento
delmnercado. En tal sentido, el doctor Sergio Salinas
analiza, valiéndose del andlisis econémico del De-

recho, las caracteristicas de los fondos mutuos, asi

como sus ventajas y desventajas, ademds de incidir
en la necesidad de una adecuada regulacion que
evite irreqularidades en el mercado de los fondos.

* johu M Olm Fellow del Center for
: verano de1995. EI autor de:ea agradec
este artlculo : -

INTRODUCCION

El mercado de fondos mutuos esta todavia en naci-
miento en el Pert, pero puede tener un impacto
sustancial en el proceso de consolidacién del merca-
do de capitales. Los inversionistas institucionales
permiten ampliar la base de inversionistas locales,
reduciendo la volatilidad de la bolsa y, al mismo
tiempo, posibilitan una mejor formacién de los pre-
cios en el mercado financiero, en la medida que
tienen equipos de analistas profesionales evaluan-
do y procesando permanentemente informacion
sobre el comportamiento de las empresas y sectores
productivos.

Los fondos mutuos son organizaciones que, ade-
cuadamente reguladasy supervisadas, pueden per-
mitir el acceso a vastos sectores de la poblacién a las
ventajas de una inversién bursatil. Sin embargo, la
regulacién existente parece ser todavia inadecuada,
a pesar de los innegables avances logrados hasta la
fecha en este sentido. La funcién de supervision de
CONASEYV es aun muy limitada, sobretodo consi-
derando los problemas de informacién asimétrica
presentes en este mercado.

El presente trabajo tiene dos objetivos: el primero,
proponer una explicacién de la aparicién de este
tipo de organizaciones colectivas y, segundo, plan-
tear recomendaciones de politica legal, a partir del
entendimiento de las caracteristicas particulares de
la estructura transaccional implicita en un fondo
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mutuo. El enfoque utilizado combina desarrollos
recientes en la economia de los costos de transaccién
con una teoria agente-principal que entendemos
provee un adecuado marco tedrico para visualizar
la naturaleza de las relaciones envueltas en una
organizacion colectiva como un fondo mutuo. Esti-
mamos que la data evaluada y el analisis de expe-
riencias de otros paises parecen confirmar esta hip6-
tesis.

La seccién 1 del trabajo presenta una teoria basica de
costos de transaccién a partir de la cual puede expli-
carse la aparicion de estas organizaciones y los ele-
mentos centrales de su estructura transaccional. Esta
tesis tiene alcance general y podria ser aplicada a
otros mercados, probablemente con algunas
puntualizaciones que recojan las particularidades
de cada uno de ellos. En la seccién 2 se desarrolla un
andlisis del esquema de remuneracién de las socie-
dades administradoras, explicando su formulacion
como un compromiso creible planteado a los inver-
sionistas de realizar su mejor esfuerzo para maximi-
zar el valor del fondo y, por lo tanto, para satisfacer
los intereses de los inversionistas. La seccion 3 deta-
lla los costos de agencia que pueden presentarse en
fondos mutuos, incluyendo un anélisis comparativo
de las experiencias ocurridas en otros mercados. La
seccion 4 discute las principales implicancias que
este analisis supone para el disefio de politicas
regulatorias especificas del mercado de fondos mu-
tuos, especialmente en el caso de un pais como el
Peru, cuyas instituciones son todavia débiles y don-
de no existe un adecuado sistema de administracion
de justicia. Finalmente, en la seccién 5 se presenta
una reflexién final sobre los alcances del rol de la
CONASEV para mejorar la calidad de la actual
performance del mercado y permitir un mayor desa-
rrollo de una institucién que indudablemente ofrece
grandes ventajas para el publico ahorrista.

1. UNA TEORIA DE COSTOS DE TRAN-
SACCION SOBRE FONDOS MUTUOS

Lateoria de costos de transaccién explicalas organi-
zaciones econdmicas como mecanismos disefiados
por los individuos para economizar los costos aso-
ciados a la provisién de los blenes y servicios de-
mandados por una sociedad". Bajo este enfoque,
unaestructura transaccional eficiente esaquella que
permite alos individuos obtener los beneficios deri-
vados de un intercambio voluntario en el mercado,
almenor costo posible. El planteamiento desarrolla-
do en este trabajo sugiere que la aparicion del fondo
mutuo es consistente con un enfoque de costos de
transaccion: puede entenderse como un vehiculo
parala consecucién de los fines especificos que cada
una de las partes permgue a través del intercambio
voluntario de mercado’, minimizando los costos de
transaccién involucrados en ello.

Un fondo mutuo es una organizacién econémica de

naturaleza colectiva, que envuelve un gran nimero
de transacciones individuales de mercado entre dos
partes, cada una con objetivos espec1f1cos aalcanzar
a través de su relacién contractual : por un lado, el
pequeno inversionista busca maximizar su riqueza,
a través de la inversion bursatil, sujeto a su propio
nivel de tolerancia al riesgo (diversificacién); y, por
otro, la sociedad administradora busca maximizar
los beneficios derivados de la venta a terceros de su
conoc1m1ento profesional de los mercados de ca-
pltales Las ganancias de la transaccién para las
partes son también claros: los pequefios inversionis-
tas pueden participar colectivamente en los merca-
dosdecapitales, através de portafolios diversificados
y bajo administracién profesional, reduciendo los
excesivos costos de transaccién en los que cada uno
de ellos incurriria si tuviera que hacerlo individual-
mente (que, finalmente, les impediria acceder a los

' Ver WILLIAMSON;, Oliver. “The Ecouonm InqttiuhuncQfCapzmhsm Fu_ms Market< Relathml Cnntractwg” ThaFree Press; 1985 Cap1

* Elintercambio voluntario incrementa elbxenestar sucml al permmr reambnar losrecursosialos agentes que mas lo valoran dentro de' -
la sociedad, Este es an:concepto fundamental del andlisis econdmico del: derecho.. Ver. PEJOVICH, Svetozar. “Fundamentos: de
Economia: Un enfoque de Derechos de Propxedad” CQASE, Ronald ”EI I’roblema del Costo Socxal” COOTER, Robert y ULEN

Thomas. “Lawand Ea onomzu” Ch 4

Esta ahrmacmn no €s umversal En eqados Umdm, por. e;emplo, los fondo@ mutuos son mcorporados —eqm es, 5 constltuyen como :

*El actwo prmcxpﬂ que explotan los vendedores cle este servmo es su capltal humam) Presumlblemente cada m1embr0 del equ1p0

funcmnamlento de los mercados fmanaeros gea a traves de estud
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beneficios del ahorro financiero), mientras que la
sociedad administradora puede expandir el merca-
do para sus servicios, al permitir el acceso al merca-
dode capitales de individuos que de otramanerano
podrian hacerlo.

1.1. Caracterizacion de las Partes

Para comprender la aparicién, naturaleza y estruc-
tura de las diversas organizaciones econémicas de-
sarrolladas al interior de cualquier comunidad de
individuos, es necesario analizar con detenimiento
las razones y los intereses que, en ultima instancia,
mueven alas personas a transar unas con otrasen un
determinado momento y bajo determmadas condi-
ciones, mas o0 menos comple]as A continuacién
desarrollamos un analisis de los fines que persiguen
cada una de las partes que participan en una rela-
cién tipica de fondos mutuos.

a. El Analisis del Pequeiio Inversionista

Un supuesto crucial de este analisis es que el inver-
sionista t1p1co de un fondo mutuo es un pequeiio
inversionista’, que aqui formalmente caracteriza-
mos como un individuo que satisface 3 condiciones:
1) tiene una limitada cantidad de dinero disponible
para invertir en activos riesgosos; 2) tiene poca o
ninguna experiencia respecto de como operan los
mercados de capitales; y, 3) no tiene tiempo sufi-
ciente para dedicarse directa y rentablemente al
analisis y busqueda de oportunidades de inversion
bursatil’.

Estos supuestos son consistentes con las practicas
que se observan en el mercado: el rango del valor

® Williamson formula un esquema de andlisis contractual en ¢

+ entendida como un meécanismo para economizar
~de las caracteristicas de cada tipa de transaccié
| Transaction Cost Appa oaeli’ ]oumul of Liw and Eo

su glere que entre estos mverswmstas, estos problemas sonsever
que tener conocimiento de ello, reahzar un segmmlente pernianen

Ver secciond.2 deI presente arhculo

* Este ultimo todavia g en operamones. .

nominal de una participacién en un fondomutuoen
el Perd fluctiia entre US$10 y US$20, lo que sugiere
que los inversionistas de fondos mutuos son peque-
nos, como se observa en el cuadro adjunto.

MONTOS MINIMOS DE INVERSION
(En Nuevos Soles)

Valor dela | Suscripcién
Cuenta Mimima
INVERSIONES PERU 20 1,000
INTERFONDO 100 1,000
CREDIFONDO 1,000 1,000

Fuente: CONASEV
Elaboracién: propia

Una cantidad minima de inversién es usualmente
requerida para entrar a un fondo mutuo,
presumiblemente para facilitar la recuperacion de
los costos iniciales de constitucién del fondo -asu-
midos integramente por la sociedad administrado-
ra-, pero en todo caso, esta suma tampoco es signi-
flcatlva Los fondos mutuos Inversiones Perd y
Wiese', por ejemplo, exigen una inversiéon minima
de US$1,000, 51endo el valor nominal de cada parti-
cipaciénde US$10”. Por encima de la cantidad mini-
ma, cualquier inversionista puede adquirir el na-
mero de participaciones que desee, hasta un tope
maximo del 10% del valor neto del fondo'* segun
establecen los respectivos reglamentos internos'

Este pequefio inversionista tipico de un fondo mu-
tuo busca dos objetivos basicos a través de su incor-

slic 1os dxterenteq patrones de orgamzauon economica -
oclados a la provision de bienes y servicios- en funcion
anrer)mnce of Contractual Relutmns A

e roriade ellos senala que parainvertir en bolqa hay
Jueng nenen niel nempo ni el conocimiento necesario para ella
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poracién a un fondo mutuo: un portafolio de inver-
siones diversificado y un manejo profesional de sus
fondos.

Diversificacién:

Un pequeiio inversionista coloca su dinero en los
mercados financieros como una alternativa a los
ahorros bancarios tradicionales. Estan dispuestos a
asumir un mayor nivel de riesgo a cambio de una
expectativa de obtener mayores retornos - pero
-particularmente considerando que, dado su bajo
nivel de ingresos, son mas bien aversos al riesgo1 -
buscan una estrategia que les permita minimizar su
exposicion a las fluctuaciones propias del mercado
financiero. Sin embargo, la construccién de un
portafolio diversificado requiere conocimientos es-
pecializados e informacién oportuna y confiable
para aprovechar buenas oportunidades de inver-
sién y evitar incurrir en riesgos innecesarios, de los
cuales estos inversionistas precisamente carecen' .
Un fondo mutuo puede brindar el vehiculo que
requieren para invertir en bolsa: juntando su dinero
en un unico portafolio, un namero de pequefos
inversionistas puede alcanzar la diversificacién
deseada, que de otro modo seria imposible dados
los altos costos de transaccion que implicaria para
ellos diversificar individualmente sus portafolios.

En efecto, el costo de disefiar un portafolio especifi-
co que un especialista (una SAB) le cobraria a cada
inversionista individual es tan considerablemente
alto relativo a la cantidad invertida -o incluso ma-
yor- que tipicamente no valdria la pena hacerlo, con
lo cual la transaccién no se efectuaria, como explica
Coase'". El costo seria, simplemente, mayor a los
beneficios que podrian obtener de la misma. La

considerablemente mayor que en el caso de que compaﬁx
duplicariancostos, generando desperdxcm de TeCUrsos sat

* Estaes una aplicacion directa de un prmm' io fuﬂdam
. WESTERFIELD & IORDAN ”Fundamenmls of Cmpomtc’

* Ver COASE Ronﬂld Op ut
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limitada cantidad de dinero de la que disponen les
impide participar individualmente en el mercado,
aun contratando los servicios de un asesor especia-
lizado. Esta es, probablemente, una buena razén
para explicar la participacién mas bien escasa del
publico en general en el mercado bursatil, y laactual
tendencia al aumento de la participacién de inver-
sionistas institucionales como los fondos de pensio-
nes y/o los fondos mutuos'’

Consideremos el siguiente ejemplo: supongamos
que un potencial inversionista esta evaluando como
invertir en activos financieros mil délares de aho-
rros que posee, minimizando, al mismo tiempo, el
riesgo de perder su dinero. Recordemos que este
pequeiioinversionista no sabe como evaluar correc-
tamente el riesgo y el retorno involucrados en cada
activo, y menos aun la performance relativa de dife-
rentes activos, por lo que necesita contratar los
servicios de un especialista en administracién de.
inversiones financieras para que le disefie un
portafolio adecuadamente diversificado. Suponga-
mos también que el retorno esperado del portafolio
que el especialista disefie para él es de 10%, dado un
nivel de riesgo determinado por el inversionista, de
acuerdo a sus propias preferencias. El retorno anual
de su stock es entonces de US$100 (1000 x 0.10), pero
s6lola tarifa inicial que tendria que pagar al especia-
lista es probablemente mucho mayor a US$100 y,
adicionalmente, tendria que pagar una comisién de
administracién durante el tiempo que mantenga su
portafolio. Las comisiones que tendria que pagar a
la SAB serian claramente mayores a las ganancias
esperadas de su inversién. Por supuesto, en estas
circunstancias, seria absolutamente imposible para
los inversionistas comprar estos portafolios, atn
cuando puedahaber ganancias enla transaccion: los

onistas extranjeros. Prebumxblemente, los costos para \ ‘
esoria especxahzadas comolasSABs, que pueden repamr sus i




altos costos de transaccion involucrados en el pago
de tarifas y comisiones efectivamente 1mp1den a
nuestro inversionista entrar en tal transacc1on ,a
pesar de que estaria interesado en hacerlo y captu-
rar los beneficios derivados de ello".

Por otra parte, es también improbable que un
portafolio bien diversificado pueda ser obtenido
por debajo de cierta cantidad minima de inversién.
Continuando con el mismo ejemplo, supongamos
por un momento que nuestro inversionista puede
diversificar por su propia cuenta el riesgo de su
inversién. Teoria financiera moderna’” sugiere que
€195% del maximo de diversificacién posible puede
alcanzarse con sélo 20 activos financieros adecua-
damente seleccionados. Ello significa que nuestro
inversionista deberia comprar, aproximadamente,
US$50 de cada uno (1000/ 20) .Pero, probablemen-
te, las comisiones de cada operacién -broker, Bolsa y
CONASEV- que tendria que pagar serian muy altas
relativas a los US$50 invertidos, haciendo inviable
esta diversificacion.

Un numero de pequefios inversionistas, con més o
menos las mismas preferencias de riesgo-retorno,
pueden juntar su dinero en una sola canasta, de tal
manera que la necesidad de portafolios individua-
les es eliminada. Ademas, de esta manera, el costo
financiero de contratar a un especialista que se
encargue de disenar y administrar un portafolio es
dividido entre todos ellos, reduciendo considera-

" Los benefxcxos de la transaccwn son 1guales ar
Beo= :

Bye P C ’

Bs=By +Bc= V-

“donde: e

Deben sansfacerse dos mndlcmnes para el mtercamblo :
FNSE
2. Bs>Coqto de transacmén

! Ver ROSS WESTERFIELD & ]ORD N Op c"' »

2 la proporcion exacta puede'serdlf'er'em'e, pe
que’de ptro, entonces’el inversionista debe tompre
-dlverslﬁcacmn . i ,

Conforme VARGAS PINA; }uh .

Ver artfculo: 84 de la Resolucmn CON E 543:92-

“ VARGAS PINA, ) Op Gt o

blemente los costos y el riesgo que cada inversionis-
ta debe asumir en la transaccién. El fondo mutuo
cumple precisamente esta funcion.

Administracién Profesional

El segundo objetivo perseguido por los pequenos
inversionistas es una administracion profesional de
sus fondos, dado su escaso conocimiento del funcio-
namiento del mercado’ y los costos sustanciales
asociados con obtener oportuna y confiable infor-
macién sobre la performance de los diferentes acti-
vos. De hecho, el articulo 84 de la Resolucién
CONASEV 543-92-EF/94.10 requiere que cada so-
ciedad administradora tenga necesariamente un
departamento de inversiones encargado del andli-
sis de la estrategia de inversiones del fondo, inclu-
yendo una evaluacion del riesgo de los activos que
componen la cartera y su hquldez .

Vargas Pifia” menciona que mediante su inversion
en un fondo mutuo el inversionista se ahorra los
problemas y costos asociados con invertir directa-
mente en el mercado. El inversionista no tiene que
preocuparse por recoger informacién sobre precios
relativos delos activos en un esfuerzo por “comprar
barato” y “vender caro”, ni por mantener un deta-
llado registro de cada una de estas transacciones.
Ademas, se ahorra el problema de evaluar perma-
nentemente el riesgo de su portafolio, paraevitar un
desalineamiento con respecto al nivel de riesgo

M aun, iel portafoho ‘pt moreqmevemésdeunactwo S
% ce.aun mds. mwable la
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deseado. Invertir en un fondo -sostiene Vargas -
permite a los inversionistas pasar todas estas pre-
ocupaciones a un especialista, a cambio del pago de
una retribucién.

Un pequeiio inversionista racional buscamaximizar
elretornode susinversiones dadounnivel deriesgo
determinado. Su eleccién racional es, entonces, es-
coger el fondo mutuo que le ofrezcala mejor tasa de
retorno, dado el nivel de riesgo que esta dispuesto a
asumir.

b. El Analisis de la Sociedad Administradora

La sociedad administradora es usualmente una so-
ciedad anénima cerrada creadaespecificamente para
realizar este tipo de actividades, cuyo principal
activo es su capital humano ! Su experiencia y
conocimiento de los mercados de capitales, unido a
su capacidad para obtener informacién confiable, y
para procesarla rapida y eficazmente de manera
que pueda tomar ventaja de informacion producti-
vay reducir el impacto de informacién que reduzca
la utilidad de los inversionistas, constituyen el ser-
vicio principal que estas sociedades venden a sus
clientes. En una palabra, las sociedades administra-
doras venden “expertise” al pequefio y limitadamente
informado inversionista.

“Usa=1(Bi, Bf); donde
dU/dBi >0 dU/dBf> O

PorJo tanto; fas somedades adm . tradoras tendran
105 nversionistas: : :

y por:ende ajustar la recampensa debida fos mie
externalizado y soportado por todos los miembros v no 50
rinden enos. La estructura contractual de la empresa aj

THEMIS
110

Elloimplicaunarelacién deltipo agente-principalzsz
la sociedad administradora es el agente que es con-
tratado por los inversionistas -el principal- para
disefiar y administrar un portafolio de inversiones
determinado. Bajo este enfoque la utilidad de las
sociedades administradoras™ se deriva de dos fuen-
tes: beneficios formales expresamente pactados con
el principal en el contrato de administracion -como
el esquema de compensac1on por sus servicios- y
beneficios informales” no pactados con los inver-
sionistas -como las comodidades de la oficina, o la
posibilidad de obtener informacién privada que les
permitarealizar ganancias no descubiertas median-
te transacciones de mercado- que incrementan el
atractivo del trabajo.

Jensen y Mec:kling28 plantean -siguiendo desarro-
llos previos de Alchian y Demsetz™ - lamaés refinada
version de los costos derivados de una relacion de
agencia: si el agente no recibe el 100% de los resul-
tados de la firma, tendra un incentivo para
sobreconsumir beneficios informales, porque s6lo
asume una porcion de los costos derivados de ello
para la firma -equivalente al porcentaje de su parti-
cipacionsobresusresultados-, perorecibe todosola
mayor parte de los beneficios. Consideremos el
siguiente ejemplo: supongamos que el agente, que
es a su vez titular del 5% de las acciones de la firma,

; bros del equxpo 1mp1de tambxen’ ,
[ os Mas aun debido s queen Ia produccxén



esta considerando si comprar 0 no un equipo nuevo
de aire acondicionado para la oficina a un costo de
US$1000, que mcrementana la productividad de la
firma en US$600™. La firma perderia US$400 si la
compra es realizada, pero el agente asumiria sélo
una fracciéon de ello, igual a US$20 (0.05 x 400). Si el
agente valora el aire acondicionado mas de US$20,
la compra seria rentable para él atin cuandonoloes
para la firma y, por lo tanto, tendria un incentivo
pararealizarla, sobretodo sison d1f1c11es de percibir
para el resto de los accionistas’ . El agente tiene
incentivos para realizar inversiones ineficientes
desde el punto de vista del principal, aunque efi-
cientes desde el punto de vista del agente. Este
enfoque explica, asimismo, la tendencia de los eje-
cutivos de las grandes corporaciones a reinvertir
utilidades, construyendo conglomerados empresa-
riales, a pesar de que, probablemente, los propios
accionistas podrlan asignar los recursos a activida-
des mas rentables”

Jensen y Meckling concluyen que si el agente no
recibe el 100% de los resultados de su gestién tendra
un incentivo a usar sus facultades decisorias para
maximizar sus beneficios informales, pues solo asu-

.:'3” Debido, pore;emplo a que la me}ora en eI ambli te de t

;y entre los beneficios formales e mformales“
: UMg(e;) / Ei= Umg(ef)/ B
donde

* En realidad esto 1mphca un precw sombra del esh
PS BI"E - Bf*E £

7y nside Fransactions son aquel}as transaccionesrealizac
G 1a propzafzrma, sobre labasede mform

.f'benefxcnarse del p:emuzm que normal

* Verseccion 3 de g_ste articulo

mira una fraccion de los costos totales asociados a
. 33
dicha conducta .

En consecuencia, si la sociedad administradora ac-
tita racionalmente, tendera a desarrollar un com-
portamiento oportunista34, utilizando en provecho
propio la informacién a la cual tienen acceso en
virtud de la posicién que ocupan, en desmedro de
los inversionistas, dado el reduc1do grado de con-
trol que éstos pueden e]ercer En particular, la
sociedad administradora tenderd a destinar sus es-
fuerzos a obtener beneficios informales hasta el
punto en el cual igualen los beneficios derivados de
promover los intereses del grmmpal esto es, de
maximizar el valor del fondo

La propia funcién que ejercen los administradores
les brinda oportunidades de acceder a informacion
privada que les permite realizar ganancias sustan-
ciales, porlo generalno descublertas porelinversio-
nista. “Inside transactions”” u otras formas de tomar
ventaja de su mejor informacién y del poder de
decisién que poseen sobre los activos del fondo,
constituyen oportunidades que pueden ser a rove-
chadas para promover sus propios ob]etwos .Mas

fuert cantidad de uhhdades Ver JENSEN o

erentes vpﬁqsde:bénefichS'i;iformales'?

perfecta El precm—sombra del e:,fuerzo

ianes: Pore]empio,_ :
ion, mn el ob;eto de ;, :
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aun, los fondos mutuos usualmente estan econé-
micamente vinculados con firmas de intermediacion
financiera (SAB's), probablemente aprovechando
economias de enfoque lo que genera espacio para
el desarrollo de practicas oportunistas que incre-
menten los beneficios conjuntos de ambas compa-
fiias, en perjuicio del inversionista, probablemente
aprovechando las economias de enfoque que les
permiten reducir sus costos operacionales, en tanto
una buena cantidad de anélisis financiero es comin
para estas actividades.

Este analisis sugiere que las practicas oportunistas
mas dificiles de descubrir -o mas faciles de ocultar-
son las mds atractivas para los administradores. A
pesar del impacto positivo que el “efecto reputa-
cién” (perdida de prestigio en el mercado) puede
tener sobre el comportamiento de los administrado-
res, este mecanismo por si solo es un sistema imper-
fecto de control. Elimpacto disuasivo de este meca-
nismo requiere un flujo permanente de informacion
respecto de la conducta de las sociedades adminis-
tradoras, que permita a las actuales y potenciales
partes contratantes enterarse rapidamente de cual-
quieractitud oportunista y reaccionaradversamente.
Pero los inversionistas tipicos de un fondo mutuo
son desorganizados y tienen s6lo una informacién
limitada, por lo cual es improbable que perciban y
respondan adecuadamente al oportunismo de los
administradores. Incluso, el efecto reputacién pue-
de no aparecer del todo, dado que los incentivos de
estos inversionistas para monitorear a la sociedad
administradora son insuficientes para evaluar con
precision su conducta. Informacién imperfecta re-
ducela probabilidad de que el impacto reputacional
sea efectivo para disuadir a los administradores de
realizar conductas oportunistas.

Larazén de la aparicién de fondos mutuos es, pues,
directa: es un vehiculo diseftado para permitir a los
pequernios inversionistas participar en los mercados
de capitales, reduciendo los costos de transaccion
envueltos en transacciones individuales. A la vez,
los fondos mutuos permiten a las sociedades admi-
nistradoras ampliar su espectro de actividades. Sin
embargo, la propia estructura transaccional desa-
rrollada para aprovechar esta oportunidad de inter-
cambio impone ciertos costos: la relacién de agencia

En-buena parte: de los casc)s, la sactedad admmlstradora
admxrustran SAB S Presumlblemente, esto. se debe ala prese
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que se genera entre las partes, unida a severos
problemas de informacién asimétrica y un fuerte
grado de atadura dan espacio para la aparicion de
practicas oportunistas que pueden afectar el normal
desarrollo del mercado.

1.2. Informacién Asimétrica: Costos de
Monitoreo y el Problema del Polizonte

El problema de mformac1on asimétrica en fondos
mutuos es sustancial”’. El inversionista tipico de un
fondo mutuo tiene poca experiencia, tiempo e infor-
macién respecto del funcionamiento de los merca-
dos financieros, y de los probables efectos de cam-
bios en las condiciones generales de la economia
sobre la performance del fondo. Un individuo de
bajos o medianos ingresos usualmente pasa la ma-
yor parte de su tiempo trabajando, y monitorear
permanentemente la performance del fondo mutuo
requeriria destinar algunas horas ala semana, cuan-
do menos, que tendria que ser distraida de su tiem-
po libre que, muchos de ellos preferirian destinar a
otras actividades presumiblemente mas valiosas,
como salir con la familia, por ejemplo. Ademas, este
inversionista no esta familiarizado con teoria finan-
ciera moderna, necesaria para analizar estados fi-
nancieros y, en general, cualquier tipo de reportes
sobre los resultados del fondo.

Una evaluacion de la performance relativa de un
fondo implica el analisis de fondos alternativos e,
incluso, de otras opciones disponibles para el inver-
sionista, como depositos bancarios. Mas atin, com-
parar Unicamente rentabilidades relativas es un
indicador imperfecto dela calidad de Jaadministra-
cién del fondo, pues se requiere una medida del
riesgo relativo de cada portafolio, tarea que puede
ser muy complicada para estos inversionistas no
sofisticados, haciendo su analisis, peor atin, poco
confiable. Un entendimiento claro de la informa-
cién relevante respecto de la performance del merca-
do de fondos mutuos es una tarea demasiado costo-
sa en términos de tiempo y complicacion, relativa al
monto usualmente invertido. Precisamente por es-
tas razones han confiado la administracién del fon-
do a profesionales: los inversionistas no desean
perder tiempo y esfuerzo en obtener solamente un
conocimiento limitado del mercado. En estas condi-
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ciones, es muy complicado para estos inversionistas
determinar el nivel real de esfuerzo dedicado porla
sociedad administradora al cumplimiento de sus
tareas; no es posible discriminar cuanto esfuerzo es
destinado por la sociedad administradora a maxi-
mizar el valor del fondo (y, de esta manera, maximi-
zar los beneficios del inversionista) y cuanto a maxi-
mizar sus propios beneficios. Los pequefios inver-
sionistas desconocen cuéles son los objetivos perse-
guidos por la sociedad en cada una de sus acciones,
y tampoco pueden controlar eficazmente sus resul-
tados dado que no discriminan correctamente las
causas de los mismos. '

Presumiblemente, este andlisis explica el sistema de
reglas de informacién establecido por la legislacion
financiera: las reglas de informacién estan disefa-
das para reducir el costo de obtener informacién
para estos inversionistas' . La legislacién impone a
las sociedades administradoras el deber de sumi-
nistrar toda la informacién relevante, entendiendo
como tal toda aquella que pudiera afectar la deci-
sion de inversion del inversionista, de la manera
mas simple posible, respecto de la performance del
fondo. Por ejemplo, CONASEYV recibe informacion
respecto del cambio en el valorrelativo de una cuota
del fondo, diariamente. Sin embargo, es discutible
que esta reduccién en el costo de la informacién sea
suficiente para contrarrestar la pasividad racional
delosinversionistas. Las desventajas informaciona-
les de los inversionistas incrementan el costo de
controlar a la sociedad administradora, generando
espacio para un comportamiento oportumsta y,en
consecuencia, pararesultados ineficientes, dondeel
bienestar de la sociedad administradora es
maximizadaaexpensas delosintereses delosinver-
sionistas.

Elproblema es atin méas severo. Debido a sunatura-
leza colectiva, un fondo mutuo usualmente envuel-
ve un gran nimero de inversionistas. El fondo mu-
tuo mas grande de USA, por ejemplo, tiene mas de
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medio millén de accionistas”. En el Pert, los dos
fondos mutuos mas grandes tienen, actualmente,
636 y 196 participantes, respectivamente . Esta ca-
racteristica crea severos problemas de gobernacién
queexplican gran parte dela estructura organizativa
de un fondo mutuo.

En primer lugar, esto explica porqué los fondos
mutuos son organizados bajo la iniciativa de las
sociedades administradoras. Debido al gran nime-
rodeinversionistas requerido parahacer rentable la
creacion de un fondo mutuo, los costos de transac-
cién involucrados en su organizacion son significa-
tivos, especialmente para los pequefios inversionis-
tas: juntar a cientos de ellos y alcanzar un acuerdo
sobre las caracteristicas basicas del fondo, como
politicas de inversién, estructura de gobernacién y
politica de distribucién de ganancias, puede ser
muy engorroso, haciendo improbable que un fondo
puesda ser organizado por los propios inversionis-
tas . Tipicamente, es la propia sociedad adminis-
tradora la que asume el costo de organizar el fondo
mutuo y el riesgo de fracaso en este periodo inicial.

Segundo, la naturaleza colectiva del fondo
incrementa el costo de monitorear el comporta-
miento de la sociedad administradora: un incre-
mento marginal del gasto en monitoreo puede con-
duc1r a un incremento marginal del valor del fon-
do” -en tanto reduce la conducta oportunista del
administrador-, pero dada la naturaleza colectiva
del mismo, los beneficios seran repartidos entre
todos los participantes, en proporcidn a sus partici-
paciones y no sélo a aquellos que asumen el costo de
la actividad de monitoreo que dio origen al incre-
mento en las ganancias. La naturaleza de bien-
publico de las actividades de control implica, en
consecuencia, un problema de polizonte. Ningan
inversionista individual deseara efectuar estas acti-
vidades costosas si va a recibir solamente una pe-
quena proporcion de las ganancias que genere, aun
si estas actividades son socialmente eficientes. El
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nivel real de monitoreo es, entonces, menor al so-
cialmente 6ptimo. Un ejemplo puede ilustrar el
punto: supongamos que un inversionista posee el
2% de las participaciones de un fondo y que gastan-
do US$5000 puede generar un incremento de 10%
en el valor del fondo. Asumamos también que el
valor actual del fondoes US$1,000,000, demodo que
si el gasto es realizado las ganancias serian de
US$100,000. Realizar tal control es claramente bene-
ficioso para el grupo de inversionistas del fondo,
pues los costos totales son bastante menores que las
ganancias: US$95,000 de beneficios netos pueden
obtenerse. Sin embargo, dado que el inversionista
que asuma el gasto recibiria tinicamente US$2,000
(100,000 x 0.2), decidira racionalmente no gastar en
realizar tal actividad. Como resultado, actividades
de monitoreo eficientes no se ejecutarian, cayendo
el nivel real de control por debajo del 6ptimo social.

1.3. Efecto Atadura

La pasividad racional de los pequefios inversionis-
tas implica su incapacidad para reaccionar rapida-
mente a cambios en la performance del agente, lo
que se traduce en un importante efecto atadura a la
transaccion.

La posibilidad de “salirse” de la transaccién es un
mecanismo que permite a las partes protegerse del
comportamiento oportunista de la otra, en la medi-
da que constituye una respuesta rapida y efectiva
frente a cualquier incumplimiento contractual”’. Mas
importante aun, la salida funciona como un podero-
s0 mecanismo para desincentivar la realizacién de
estas practicas, pues impone sobre la contraparte el
riesgo de perder no solo las ganancias derivadas de
la transaccion sino, inclusive, su reputacion comer-
cial, afectando el flujo de ingresos provementes de
futuras relaciones contractuales de este t1p0 :

Sin embargo, existen casos en los cuales no es posi-
ble -0 econémicamente rentable- para alguna de las
partes desistirse de continuar una relacion contrac-
tual en el caso de que la otra parte se desvie
significativamente de sus obligaciones. Por ejem-
plo, laespecificidad delas inversiones involucradas
en una determinada transaccion es una fuente ex-
post tradicional de explotacion -tal como explica

Conforme HIRSCHMANN Albert ”Exzt Vwce zmd Loyalz‘ ;
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Williamson®-, pues una vez realizada la inversién
el costo de terminar la transaccién y reasignar el
activo a un uso sustancialmente menos valioso es
excesivamente alto para el contratante, exponién-
dolo a un comportamiento abusivo de la otra parte.
Eselcaso, porejemplo, delainversién en una planta
de generacién de energia para una mina alejada.
Una vez que el fabricante ha realizado un gasto
sustancial en la construccién de dicha planta, el
minero puede presionar oportunistamente al fabri-
cante a reducir el precio (argumentando un cambio
en las proyecciones de la mina, por ejemplo), por-
que el fabricante no tiene cémo recuperar su inver-
sion: fuera del minero, nadie mas estaria interesado
en comprar tal planta o -dicho de otra manera- el
valor de la planta en su mejor uso alternativo es
considerablemente menor. En previsién a este tipo
de comportamiento, el fabricante probablemente
exigird algtn tipo de salvaguarda contractual que
eleva sustancialmente el costo de transaccion.

Pero esta no es la tnica fuente de explotacién: el
planteamiento esbozado aqui muestra que deficien-
cias mformac1onales pueden también generar el
mismo efecto’ . La efectividad del mecanismo de

“salirse” de la transaccion requiere un flujo de infor-
macién significativo y permanente sobre el desem-
pefto de las partes respecto de la relacién contrac-
tual creada, que les permita modificar su actitud
oportunamente frente a cualquier estrategia opor-
tunista de la otra. Sila practica oportunistaes rapida
y certeramente detectada, la alternativa de la salida
permite a la parte injuriada reducir el daio ponien-
do fin inmediatamente a la relacién contractual. Si,
por el contrario, la parte dafiada no se percata del
dafio causado o si no puede determinar con preci-
sién su causa o extension, la posibilidad de salirse
de la transaccién no produce ningun efecto signifi-
cativo sobre la conducta de la contraparte.

Por ejemplo, si un proveedor disminuye unilateral-
mente la calidad de los productos vendidos, el
comprador puede eliminar el dafio a un costo rela-
tivamente bajo, simplemente cambiando de pro-
veedor, tan pronto como perciba la diferencia en la
calidad del producto. En el caso de los pequeiios
inversionistas de un fondo mutuo, sin embargo, los
elevados costos envueltos en obtener la informa-
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cién necesaria les impide trasladar oportunamente
sus inversiones de un fondo a otro, a menos que el
costo impuesto por la mala administracion del fon-
do sea tal que justifique incurrir en los costos de
reasignacion.

La reasignacién de la inversién a otra alternativa
supone una serie de gastos que debe asumir el inver-
sionista, que podemos definir como la suma de: 1) el
costo de obtener informacién sobre la performance del
fondo y sobre oportunidades de inversién alternati-
vas; 2) el costo impuesto por el hecho de que lanueva
alternativa no es un perfecto sustituto para la prime-
ra en términos de las preferencias riesgo-retorno de
cada inversionista y; 3) el costo de transaccién en-
vuelto en salir de una transaccién -pago de una
comisién de redencién, por ejemplo- y entraren otra.
El andlisis aqui desarrollado sugiere que los peque-
nos inversionistas cambiaran de fondo mutuo tinica-
mente silas ganancias derivadas de ello son mayores
a estos costos de reasignacion.

a. Costo de Obtener Informacién

Obtener informacioén es una actividad costosa. Un
inversionista debe adquirir continuamente infor-
macién sobre la performance del fondo para reaccio-
nar oportunamente frente a cambios significativos
en el comportamiento dela sociedad administrado-
ra. Ello requiere 2 cosas: primero, destinar una
buena cantidad de tiempo a seguir de cerca la evo-
lucién del fondo (solicitar informacién financiera,
juntas especiales, auditorias externas, etc.); segun-
do, un grado de conocimiento en materia financiera
suficiente para realizar un analisis confiable de los
estados financieros del fondo. Claramente, ambas
condiciones estan ausentes en el caso de los peque-
nos inversionistas. Mas atin, contratar los servicios
profesionales de especialistas es una opcién extre-
madamente costosa para ellos. Su eleccién racional
es, entonces, permanecer desmformadllos o, en el
mejor caso, informarse limitadamente’

Pero eso no es todo. Comparar portafolios alterna-
tivos es fundamental para decidirlareasignacién de

Actua}mente existen prog,ramasc
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una inversién financiera; sin embargo, ello es atin
mas dramaticamente dificil para estos inversionis-
tas. La evaluacién del riesgo involucrado en cual-
quier portafolio no es tarea facil, ni siquiera para
profesionales52

Ello supone un analisis de correlacién entre diferen-
tes activos, lo que usualmente requiere el uso de
herramientas matematicas” . Una comparacién ade-
cuada entre portafolios alternativos requiere tomar
en cuenta el riesgo implicito en cada uno de ellos. El
hecho de que un portafolio A tenga un retorno
mayor que un portafolioBnonecesariamente impli-
ca que esté mejor administrado. Si el portafolio A
tiene asociado un nivel de riesgo mayor al de B, el
retorno esperado de A debe ser mayora B mdepen—
dientemente de la calidad de la administracién™
Una simple comparacién directa entre tasas de re-
torno de los diferentes fondos mutuos no es sufi-
ciente para obtener conclusiones definitivas respec-
to de su calidad y, més aun, puede dar sefales
equivocadas al mercado. Cada fondo puede tener
politicas de inversién diferentes, en funcién de las
preferencias de los inversionistas: algunos pueden
ser conservadores y otros mas agresivos. Precisa-
mente, este deberia ser uno de los criterios
diferenciadores y de sana competencia entre los
fondos, respecto delos cuales el inversionista debie-
ra informarse adecuadamente al momento de deci-
dir dénde invertir. Sin duda, la introduccién de
reglas de informacién sobre riesgo de cartera (risk-
disclosure rules) en el sistema regulatorio podria
facilitar el flujo de informacién relevante al inver-
sionista, pero aun asi es cuestionable que estos
inversionistas puedan aprovechar adecuadamente
esta informacién.

b. Costo de Oportunidad

El razonamiento recién expuesto impone otro costo
paralosinversionistas que deseen trasladarse a otro
fondo mutuo: asumiendo un comportamiento ra-
cional maximizador de los agentes, cada inversio-
nista considera su fondo mutuo como la mejor
alternativa para su dinero, en términos de sus pre-
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ferencias riesgo-retorno. Si esto es cierto, un trasla-
do de este fondo a cualquier otro fondo implica una
pérdida de bienestar para el inversionista, igualala
diferencia enla valoracién del inversionista de cada
alternativa, multiplicada por la cantidad de dinero
trasladado”

c. Costos de Acceso y Salida

Adicionalmente, cambiar de fondo mutuo impone
también costos directos para el inversionista: la ma-
yor parte de los fondos mutuos cobran una comisién
de redencién fijada como un porcentaje del valor de
las participaciones redimidas (Ver Cuadro) -salvo
que pueda transferir su participacién directamente a
terceros en el mercado, en cuyo caso sélo tendria que
pagar las comisiones bursétiles usuales-, y una co-
misién de ingreso al nuevo fondo mutuo, igualmen-
te fijada como un porcentaje de la inversion.

CONCEPTO CREDI INTER  INVERS.
FONDO  FONDO PERU

Comisién de Suscripcion 1/ 1.0% 1.0% 2.0%

Remuneracion 1.5% 4.8% 2.0%

Administradora 2/
Comision de Rescate 1/ *1.0% 1.0% 2.0%

Custodia del banco 2/ 0.3% 0.0% 0.0%

1/ Sobre el valor de la cuota mas impuestos.
2/ Anual sobre el patrimonio.
* A 90dias de la incorporacion al fondo.

Fuente : CONASEV
Elaboraciéon : Propia

Lasuma de estos costos es, probablemente, bastante
significativa paralos pequefios inversionistas, como
puede apreciarse en el cuadro adjunto. Una vez que
los inversionistas han escogido dénde invertir su
dinero es improbable que, individualmente, incu-
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rran en costosas actividades de monitoreo y bus-
queda de oportunidades alternativas, dados los
beneficios potenciales que ello les significaria. El
“efecto atadura” es, pues, sustancial, con lo cual la
posibilidad de retirarse del fondo, como un meca-
nismo de represién del comportamiento oportunis-
ta de las sociedades administradoras, no resulta
realmente efectiva, contrariamente a lo que es tipi-
camente asumido por analistas y reguladores. El
inversionista va a retirarse del fondo mutuo tnica-
mente cuando la mala administracién es de tal
magnitud que se ha convertido en informacién pu-
blica. En estas circunstancias, la probabilidad de
reasignacion es sustancial, debido a dos factores:
primero, mientras mas negativa es la performance de
la inversién, mayores son las ganancias derivadas
delareasignaciény;segundo, mientras mas ptblica
es la informacién sobre la mala performance del
agente, menores son los costos de monitoreo asumi-
dos directamente por el inversionista. Sin embargo, .
en estos casos extremos, el dafio asumido por los
inversionistas ya es, probablemente, significativo y
el valor de sus inversiones se ha deteriorado consi-
derablemente. Considérese, por ejemplo, experien-
cias tipicas de quiebras irregulares de entidades
financieras como CLAE o Refisa™. Un comun deno-
minador de todos estos casos es que los pequenos
inversionistas no estaban al tanto del manejo de las
inversiones que realizaba el intermediario financie-
ro. Unicamente intentaron retirar su dinero cuando
los periddicos y los medios de comunicacién infor-
maron respecto de la mala gestion que estaba ocu-
rriendo. A esas alturas, sin embargo, era goco pro-
bable que pudieran conseguir su objetivo™ . Econo-
mias de informacién sugieren, pues, un importante
efecto atadura.”

2. UN COMPROMISO CREIBLE:
EL ESQUEMA DE COMPENSACION

Elmarco teérico desarrollado hastaaquinos sugiere
que la mas severa limitacién de los fondos mutuos
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eslaposibilidad de uncomportamiento oportunista
por partedelasociedad administradora. Sin embar-
go, el propio desarrollo de estas organizaciones
implica que cualquiera sea el costo que este proble-
ma signifique, los beneficios derive;;ios para las
partes contratantes son aun mayores

Tres condiciones deben cumplirse para que puedan
presentarse practicas oportunistas: primero, debe
haber una potencial divergencia de intereses entre
individuos; segundo, deben existir bases para un
intercambio beneficioso u otro tipo de cooperacién
entre éstos -alguna razén para llegar aun acuerdo y
transar- que pueda activar estos intereses divergen-
tes y; tercero, deben existir dificultades para deter-
minar efectivamente si se han cumplido los térmi-
nos désl arreglo contractual o para ejecutar los mis-
mos.

Estas condiciones estan presentes en el mercado de
fondos mutuos. Las actividades de monitoreo son
costosas o imposibles de llevar adelante, lo que
unido a la inhabilidad de los inversionistas para
“salirse” dela transaccién puede induciralos inver-
sionistas individuales a no invertir en fondos mu-
tuos’, sobretodo considerando la relativa
ineficiencia del sistema regulatorio actual®.

Eltemor ex-ante de los inversionistas de un compor-
tamiento oportunista de la sociedad administrado-
ra puede disuadirlos de invertir en un fondo. Meca-
nismos contractuales deben disefiarse para estimu-
lar la confianza de los inversionistas en la sociedad
administradora, de modo que la transaccién sea
viable. La sociedad administradora debe asegurar a
los inversionistas que no va a tomar ventaja, ex-post,
de la posicién ventajosa que obtiene una vez esta-
blecida la relacién contractual y un grado de atadu-
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raes efectivamente obtenido. Enun fondo mutuo, el
esquema de compensacién puede cumplir esta fun-
cién.

Es posible definir ex-ante determinados arreglos
contractuales entre las partes que pueden ayudar a
reducir los mcentlvos para desarrollar practicas
oportumstas . Aunque observar el comportamien-
toreal delos administradores sea simplemente muy
oneroso para los inversionistas de un fondo mutuo,
puede ser, sin embargo, relativamente sencillo ob-
servar los resultados de la gestién y proveer incen-
tivos adecuados en funcién a ello. Cuando no es
posible determinar con precision el nivel de esfuer-
zo realizado por el agente para satisfacer los fines
del principal, pero los resultados son facilmente
verificables, un sistema de compensacion bien dise-
fnado puede servir para alinear los intereses del
agente con los del principal. Una vez definidos
claramente los fines del principal -qué es lo que
espera concretamente del agente-, puede ser especi-
ficado un sistema para recompensar ellogro de los
resultados buscados”

La regulacién local” establece que el contrato en-
tre la sociedad administradora y el inversionista
debe contener una especificacién del sistema usa-
do paradeterminar la remuneracién a percibir por
lasociedad, incluyendo una comisién por inscrip-
cién y una detallada explicacién de los costos que
seran cargados al fondo. Usualmente, la compen-
sacién de la sociedad administradora tiene tres
partes, como se observa del cuadro adjunto: una
comision de entrada al fondo pagada al momento
dela firma del contrato de administracién (entre 3
y 5%) de la cantidad invertida; una comisién de
redencion, a pagar cuando el inversionista decida
retirarse del fondo (otro 3 a 5% del valor de la
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participacién) y; una comisiéon anual de adminis-
tracién, fijada como un porcentaje del valor del
fondo (entre 2 y 4. 5%)

La remuneracién que percibe la sociedad adminis-
tradora estd atada al valor del patrimonio del fondo
(es un porcentaje del valor del fondo), lo que actia
como una “garantia” para el inversionista de que la
sociedad administradora va a actuar ensuinterés: un
aumento en el valor del fondo beneficia al inversio-
nista y también a la sociedad administradora via un
incremento en su remuneracién. A mayor valor del
fondo, mayor compensacién percibe la sociedad ad-
ministradora. Asi, al ligar ex-ante la compensacién al
valor del portafolio bajo administracion, la sociedad
administradora asegura al inversionista su compro-
miso para maximizar el valor de las inversiones.

Este esquema de compensacién opera como un
compromiso creible por parte de la sociedad admi-
nistradora de que no va a explotar a los pequefios
inversionistas para perseguir sus propios intereses,
aprovechando la mejor informacién a la que tienen
acceso. Sin embargo, en la practica este esquema
constituye un mecanismo imperfecto para alinear
los intereses de los inversionistas y de la sociedad
administradora: la remuneracién no estd directa-
mente atada al incremento (o disminucién) del va-
lor del fondo, sino al valor neto total del fondo. El
valor inicial del fondo es equivalente al monto in-
vertido por los inversionistas, lo que no depende en
modo alguno de la gestién de la administracién del
fondo. Atar la compensacién al valor total del fon-
do, en lugar de atarlo tinicamente a cambios en el
valor del mismo, genera sélo un débil incentivo a la
eficienciasobrelasociedad administradora: cuando
los beneficios esperados representan sélo una pe-
quena fraccién del ingreso total de la sociedad ad-
ministradora, el incentivo para destinar esfuerzos a
incrementar el valor del fondo es débil. Méas atn,
este esquema de compensacion funcionaen la prac-
tica como un mecanismo de proteccién de la socie-
dad administradora contra riesgos de disminucién
del valor del fondo: sélo una pequena fraccion de las
pérdidas se veran reflejados en sus ingresos. Mien-
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tras las pérdidas no sean dramaticas, no afectaran
significativamente el flujo de ingresos de la socie-
dad administradora.

El esquema de compensacién disefiado es un meca-
nismo imperfecto para limitar el comportamiento
oportunista de las sociedades administradoras de
fondos mutuos. Los incentivos previstos, basados
en la performance del fondo, son débiles o, al menos,
no tan fuertes como pudiera pensarse a primera
vista. Debido a que el mecanismo no produce un
vinculo fuerte entre la remuneracion y la gestién
por el lado de las pérdidas y sélo una participacién
limitada por el lado de las ganancias, no es un
incentivo poderoso para incrementar los esfuerzos
de la sociedad administradora.

3. COSTOS DE AGENCIA

Hasta este punto, hemos propuesto una explicacién
para la aparicién de los fondos mutuos y luego
hemos pasado a analizar las caracteristicas princi-
pales dela estructura transaccional implicita, desta-
candolarelacién de agencia que se genera. Pasamos
ahora a estudiar formas concretas en las que se
pueden presentar los costos de agencia en este tipo
de organizaciones.

Existen diversas formas bajo las cuales la sociedad
administradora puede obtener beneficios adiciona-
les a su remuneracién.

3.1. Frontrunning

Esta practlca también conocida como “trading
ahead””, consiste en la accién del administrador de
ejecutar sus propias érdenes por delante (o antes) de
las 6rdenes de sus clientes, para beneficiarse de las
oportunidades de inversién que ofrezca el mercado
-arbitraje, por ejemplo *_ en lugar de actuar en re-
presentaciéon de sus inversionistas. Por ejemplo,
supongamos que una accién de IBM se cotiza a
US$10 en Nueva York y a US$10.5 en Tokio. Asu-
miendo que el fondo tiene disponible US$1,000,000
para invertir, las ganancias sin riesgo que el fondo




podria realizar serian equivalentes a US$50,000
(1,000,000/10 x 0.50) si la sociedad administradora
aprovecha plenamente esta oportunidad de inver-
sion en favor del fondo. Las ganancias para la socie-
dad administradora serian equivalentes a su remu-
neraciéon: 2% del incremento en el valor del fondo,
equivalentea US$2,500. Ahora consideremosel caso
enelquelasociedad administradora decidieraapro-
vechar la oportunidad en su propio beneficio,
transando en su propia cuenta US$200,000: en este
caso, los beneficios de la sociedad administradora
son US$10,000 (200,000/10 x 0.50) mas el 2% del
incremento en el valor del fondo, menos el costo de
oportunidad de los US$200,000 invertidos” . En con-
secuencia, una sociedad administradora maximiza-
dora de beneficios tendréd un incentivo para entrar
eneste tipo de transacciones sin riesgo por su propia
cuenta antes que hacerlo en interés de los inversio-
nistas que representa, causandoles perjuicios de dos
maneras: primero, su compra inicial puede haber
ocasionado un incremento de la cotizacién de la
accién de IBM en Nueva York, justo antes de entrar
la orden de compra del fondo, por lo cual el precio
a pagar por el fondo es mayor; segundo, la venta de
las acciones por la sociedad administradora puede
generar una disminucién de la cotizacién de las
acciones de IBM en Tokio, reduciendo igualmente
las ganancias del fondo.

Adicionalmente, el mismo analisis puede aplicarse
al caso de que la sociedad administradora, cono-
ciendo de antemano la futura transacciéon que ella
misma efectuara con el patrimonio del fondo, deci-
da transar por delante del fondo, obteniendo asi
beneficios del conocimiento previo que ha tenido
porrazén de sus obligaciones contractuales. Supon-
gamos que la sociedad administradora haya decidi-
doinvertir una sustancial suma de dinero del fondo
en acciones de la IBM, de modo que el administra-
dor sabe que habra un incremento del precio de las
acciones. Si, con el objeto de beneficiarse de este
conocimiento, la sociedad administradora o terce-
ros por su encargo, compran stock de IBM antes de
la transacci6én del fondo y luego lo venden al precio
mayor generado por la orden del fondo, podra
hacer sustanciales y seguras ganancias, en desmedro
de los inversionistas, como hemos visto.
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Existen casos de este tipo en otros mercados, que
vale la pena resefiar. En el leading case U.S. v Dial, el
juez Richard Posner* explica claramente el proble-
ma: un broker en el mercado de valores desarrollé
una estrategia intencional para generar una orden
de compra “en bloque” de una accién especifica
entre un pool de sus clientes. Después de construir
dicha orden, el broker decidié comprar primero un
nimero de acciones del stock seleccionado. Cuando
la orden “enbloque” fue finalmente hecha, el precio
de la accién subié significativamente y el broker
realiz6 ganancias sustanciales vendiendo sus pro-
pias acciones al mayor precio. Posner ' concluye
que el mayor riesgo del acceso preferencial a infor-
macién proviene delos brokers o administradores de
cartera, quienes pueden transar por su propia cuen-
ta y/o por cuenta de sus clientes y disponen de
mayor informacién que cualquiera de ellos porque
conocen las 6rdenes de todos sus clientes.

En otro caso mas reciente, SEC v. The Cooper
Companiesn, resuelto en diciembre de 1994, la
Securities Exchange Commission (SEC) acusé al admi-
nistrador de la cartera del Keystone Fund Group, Inc.
-un sefior Albert Griggs- y a dos directivos de The
Cooper Companies (Gary y Steven Singer), asi como a
la propia compaiiia, de disefar y ejecutar un esque-
ma de frontrunning mediante el cual realizaron im-
portantes ganancias a expensas de los inversio-
nistas en el mercado de bonos de alta rentabilidad
(High Yield Bonds market- HYB). Bajo este esquema,
el sefior Griggs impropiamente informé a Gary
Singer los HYB’s que estaba recomendando com-
prar a ciertos fondos Keystorne. Gary Singer compré
entonces a través de diversas entidades de control
familiar tales HYB’s. Cuando Griggs finalmente
hizo sus recomendaciones a Keystone, Singer ordeno
vender tales activos a Keystone, obteniendo ganan-
cias ilicitas por mas de US$3,000,000.

3.2. Relaciones con el Intermediario Financiero

La vinculacion tipica entre una sociedad adminis-
tradora de fondos mutuos y un intermediario finan-
ciero, como una SAB, genera oportunidades para
obtener beneficios irregulares.
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a. Sobretransaccion

Este término denota unesquemaatravés del cual un
administrador de carteras puede generar beneficios
para si o para firmas de brokers relacionadas, reali-
zando transacciones excesivas con el propésito de
generar comisiones de intermediacién, en perjuicio
de los inversionistas. En el caso del mercado de
fondos mutuos, la sociedad administradora usual-
mente estd relacionada con una SAB a través de la
cual, por lo general, ejecutan sus transacciones. A
consecuencia de ello, existen incentivos y oportuni-
dades para sobretransar la cartera, incrementando
los costos de transaccién de gestionar la cartera,
reduciendo los beneficios que finalmente reciben
los inversionistas. En el caso peruano, los contratos
de administraciéon usualmente establecen que las
sociedades administradoras pueden utilizar sus
propias SAB’s, limitando las tarifas maxunas que
los fondos pueden pagar por estos servicios”, pero
nada se dice respecto del volumen de transacciones
quelos fondos realizan. Un gran nimero de transac-
ciones, dadas las politicas de inversién del fondo,
reducen los beneficios de los inversionistas en una
cantidad igual al incremento en las comisiones a
pagar a los intermediarios.

Dos elementos se requieren para que exista sobre-
transaccién: control de los administradores sobre la
cartera de inversiones, y un nimero de transaccio-
nes excesivo a la luz de la politica de inversiones del
fondo. Para determinar el patrén de transaccion del
fondo pueden usarse, dlferentes mecanismos: la tasa
de cambio de cartera ,elpatrénde transac;mones de
entraday salida”, transacciones cruzadas’®, e inclu-
so la negativa a seguir patrones de inversiones pre-
viamente pactadas puede ser un indicio. La SEC
aborda el temaenel casode First Multifund Advisory
Corp., Milton Mound”’, iniciado en 1980. FMAC era la
sociedad admm1stradora delos fondos First Multifund
for Daily Income (FMDI) y First Multifund of America
(FMA) y actuaba, a la vez, como broker-dealer. Los
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actuados reflejaban claramente que FMAC tenia la
responsabilidad de seleccionar, supervisar y admi-
nistrar la cartera del fondo. Todas las decisiones
concernientes a qué activos debian comprarse y
cuéndo correspondianaMound y FMAC. Los actua-
dos también revelaban una “estrategia de adminis-
traciéon del portafolio que resulté en una tasa de
cambio de la cartera de los fondos que excedid,
durante 4 afios consecutivos, la de cualquier otro
fondo en el mercado”. Esta practica generé sustan-
ciales ganancias para FMAC y Mound, en detrimen-
to de los fondos y sus inversionistas.

b. Compras Inducidas

Esta practica es también conocida como kickback. Se
trata de un acuerdo entre un broker deseoso de
gjecutar una orden prioritaria de un cliente impor-
tante, y un administrador de carteras, por el cual
éste es inducido a comprar un activo especifico, a _
cambio de ciertos beneficios. Elefecto dafioso para
los inversionistas proviene del hecho de que estas
compras de activos no responden a un criterio técni-
co de mercado, por lo cual la probabilidad de que
tales activos no encajen en la estrategia de portafolio
delfondoesmayor. Elactivo puede ser muy riesgoso
0 muy poco rentable, en comparacion con otras
alternativas existentes en el mercado. En U.S. v.
Brodsky78, Brodsky fue acusado de ayudar y promo-
ver un esquema en el cual se otorgd una compensa-
cionilegal de US$25,000 al administrador del fondo
mutuo All American Fund Inc. en conexién con la
adquisicion de las acciones de Allied Management
and Systems y Cassette Sciences Corporation por dicho
fondo mutuo.

¢. Descuento por Volumen

El costo de ejecutar una orden no varia en funcién
con el tamafio de la orden, de modo que érdenes
grandes generadas por los fondos mutuos son par-
ticularmente atractivas. La presencia de economias




de escala en las transacciones generadas por el
poder de compra masivo de los fondos mutuos
sugiere que los brokers en un mercado competitivo
estarian dispuestos a reducir las comisiones a co-
brar a los fondos -un descuento por volumen- para
lograr las cuentas. Sin embargo, la mayor parte de
los fondos mutuos realizan sus transacciones a tra-
vés de brokers relacionados, y no en el mercado
abierto, en el cual podrian negociar el mejor precio
con cualquier broker. En consecuencia, estos benefi-
cios son recogidos principalmente por las socieda-
des administradoras y las firmas de intermediacién
financiera con la cual estan vinculados y no por los
inversionistas del fondo. La reduccién de las comi-
siones reduciria los costos operacionales del fondo
y, por lo tanto, permitiria una mayor rentabilidad
de sus inversiones.

Existe jurisprudencia norteamerlcana que presen-
tan estos hechos. En Fogel v. Chestnutt”, un inversio-
nista del fondo mutuo American Investors demandoé
ala administracién del fondo por incumplimento de
su obligacién contractual de negociar un descuento
por volumen ante el broker, para asi reducir el costo
de administracién del fondo y maximizar el retorno
de los inversionistas. La Corte encontré responsable
al administrador y ordend se determine el monto de
indemnizacién a pagar al inversionista.

4. LA REGULACION DEL MERCADO:
ALGUNAS CONSIDERACIONES DE
POLITICA LEGAL

El anélisis desarrollado sugiere que tres tipos de
reglas son beneficiosas para el funcionamiento del
mercado: reglas que tienden a reducir el costo de
obtener informacién en el mercado, tales como re-
glas sobre hechos de relevancia y transparencia del
mercado; reglas que tienden a facilitar la libertad de
contratacion, tales como remocién de barreras dela
entraday sahda delfondo, que reducenlos costos de
contratacién” y; reglas que incrementan el costo de
practicas oportunistas, tales comolaregulacion con-
tra insider trading, frontrunning y otras.

4.1. Reglas de Reduccién de los Costos de
Informacién en el mercado

El costo social de la provision de un bien o servicio
se minimiza sise asigna ala parte que puede hacerlo

Fogel v Cheshmt! y otms» Docket No. 74:2582, N

al menor costo de informacién. Dado que es menos
costoso para la sociedad administradora acceder a
informacién confiable respecto de la performance del
fondo, es socialmente eficiente obligar a tales em-
presas a proporcionar informacién al mercado, en
lugar de que cada inversionista indague por su
propia cuenta en ejercicio de su derecho de informa-
ciéon. La sociedad administradora posee informa-
cién precisa sobre aspectos claves del manejo del
fondo, como cartera de inversiones, politicas de
inversiones, nivel de riesgo, estrategia de desarrollo
de corto y largo plazo, entre otros, a los cuales seria
muy dificil de acceder para los pequenos inversio-
nistas: los inversionistasno podrianinvolucrarse en
las actividades de monitoreo requeridas para obte-
ner dicha informacién porque sencillamente, no les
resulta rentable hacerlo.

En este sentido, la actual regulacién del mercado de
valores, que incluye disposiciones sobre transpa-
rencia y oportunidad en la informacién a suminis-
trar por las sociedades administradoras, es conve-
niente. Sin embargo, existe informacién importante
que no es suministrada al mercado enla actualidad,
y cuya introduccién convendria analizar: informa-
cién peridédica (mensualmente, por ejemplo) sobre
el riesgo de la cartera de cada fondo (beta), a fin de
que se pueda determinar con mayor precisién la
politica de inversiones de cada fondo y los cambios
en ella. Actualmente no se mide este beta, sino que
se controla que la sociedad no invierta el dmero de
sus inversionistas en activos de alto rlesgo , olvi-
dando que el riesgo del portafolio no es igual a la
suma de los riesgos de cada activo en particular,
sino un indice de correlacion entre todos ellos.

No obstante, es discutible que el suministro de
informacién al mercado sea suficiente para asegu-
rar la eliminacién de problemas de informacion
asimétrica, pues dada su escasa inversién en un
fondo es reducido el interés de cada uno de estos
inversionistas por obtener, en forma individual,
permanente y confiable, informacién que le permita
evaluar adecuadamente la performance relativa del
fondo donde ha invertido su dinero. La pasividad
racional de los pequefios inversionistas sugiere que
aun cuando exista informacién disponible en el
mercado no existe un incentivo suficiente para pro-
cesar toda esa informacién y reaccionar oportuna-
mente a ello”. De hecho, esto puede explicar la
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ineficacia del mecanismo de “salida” de la transac-
cién para reducir los costos de agenaa En reali-
dad, el mecanismo de informacién al mercado ope-
ra de manera diferente. Los inversionistas institu-
cionales mantienen equipos especializados encar-
gados derealizar investigaciones exhaustivasy per-
manentes (research) sobre la valuacién de los activos
bursatiles, y transfieren dicha informacién al mer-
cado a través de su conducta (compra o venta de
activos), que se refleja inmediatamente en el precio
del activo, segin sug1ere la Teoria de los Mercados
de Capitales Eficientes” . Por ejemplo, es probable
quelosinversionistasinstitucionales reaccionen fren-
te a cambios en la regulacién que afecten negativa-
mente el flujo de ingresos futuros de unaempresay,
por lo tanto, el valor de sus acciones, reacomodando
su portafolio: venden activos, con lo cual el precio
disminuye, dando al mercado la sefial de que ha
ocurrido un cambio que ha disminuido el valor del
activo. Por el contrario, si el efecto de la regulacion
es positivo, los inversionistas institucionales tende-
ran a comprar tales activos, subiendo el precio,
informando al mercado que la empresa esta atrave-
sando un buen momento. De acuerdo con esta teo-
ria, piedra angular de cualquier politica regulatoria
demercados financieros basadaenelmercado como
mecanismo de asignacién de recursos, el precio de
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mercado condensa toda la informacién relevante
sobre la empresa, de modo que los pequefios inver-
sionistas no requieren realizar investigaciones por
cuenta propia, sino que se basan en el precio de
mercado de la accién y en base a él toman sus
decisiones de inversién.

Aunque los pequefios inversionistas no estan dis-
puestos a gastar sustanciales cantidades de dinero
en monitorear a las sociedades administradoras de
sus fondos, tienen un incentivo para reasignar sus
inversiones tan pronto como informacion confiable
muestre la mala gestién de la actual administra-
cién”. Sin embargo, estaresignacion ex-post no evita
los perjuicios causados al inversionista por los cos-
tos de agencia. Precisamente la teoria de los merca-
dos de capitales eficientes sugiere que lamala admi-
nistracion de un fondo es informacién disponible
que los inversionistas tomaran en cuenta al momen-
to decidir si comprar o no una participaciéon del
fondo. El descuento en el precio que se requeriria
para inducir a un individuo a adquirir dicha parti-
cipacion reflejaria los costos de agencia que ten-
drian que ser asumidos por el inversionista vende-
dor. Por ello, si bien es una tarea fundamental de
CONASEYV reducir el costo de obtener informacion
en el mercado sobre la performance de los fondos

e pueden accedera’mformacwn relevante' 5j
ntes Y. por 103 tanto, para reduczr los costors; i

n del mercado de fusmnesy E
ido como mayona de votos en

enciales ¢ empresas a adqumr ¥y exista una' .
nte. para producn' el desplazamxen’m deji»_

. s ganancias de Iaff' '
sfonista asegura que el procesg de: -

as tact:cas defenswas son facxlmente»;» e

fea gnar}ax vg:_sl_n pqr lo tanto,la'v




mutuos, ello no es suficiente para proteger adecua-
damente a los inversionistas. Se requiere un control
de las practicas oportunistas.

4.2. Reglas para Incrementar el Costo de las
Préacticas Oportunistas

Enfondos mutuos, comoen cualquierrelacién agen-
te-principal, existe un incentivo del agente de maxi-
mizar su propio interés en el desmedro del interés
del principal. Sin embargo, en estas organizaciones
se presenta un mayor espacio para un comporta-
miento oportunista del agente, en la medida que
problemas de informacién asimétrica y la naturale-
za colectiva de la inversién reducen el grado de
control de los inversionistas respecto de las activi-
dades de la sociedad administradora.

Elimpacto de este problema se ve ampliado por la
ineficiencia del organismo regulador del mercado
para prevenir y sancionar adecuadamente estas
précticas. El publico inversionista siente una gran
desconfianzade invertirenbolsa, lo que, asuvez, es
un indicador de su percepcién de la calidad de la
regulaciéon del mercado. Los inversionistas sienten
temor de invertir en bolsa, pues estiman que pue-
den ser estafados o enganados por los intermedia-
rios bursatiles. Ejemplos recientes como el caso de
CLAE, Refisa y otros, probablemente asociados a
otros casos de quiebras bancarias irregulares estan
aun frescos en la memoria de los inversionistas, a
pesar de que no se tratan de experiencias bursatiles
directas, pero que engloban, de hecho, relaciones de
agencia.

De acuerdo a una encuesta de opinién publica rea-
lizada por la firma Apoyo en octubre de 1995, a una
muestra de 508 entrevistados de los niveles
socioeconomicos B y C, la capacidad de ahorro/
inversion de la gente se estima en un 55%. Sin
embargo, de ese 55% solo un 5% estd invertido en
acciones. La encuesta sugiere que una de las princi-
pales razones para ello es el desconocimiento que
tienen los inversionistas del mercado de valores,
ademas de la falta de capital. Un 37% no invierte en
acciones porque no conoce como acceder al merca-
do o porque no sabe que puede acceder al mismo.
Por otro lado, la desconfianza es otro factor que
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entorpece el acceso al mercado de capitales, ya que
un 28% no compra acciones porque considera que
esta compra implica mucho riesgo o porque piensa
que experiencias tipo CLAE pueden surgir. Es im-
portante sefialar, ademas, que un 9% manifest6 que
no compra acciones porque no tiene tiempo para
dedicarlo al seguimiento de las acciones.

Esto exige un mayor grado de control del mercado
por parte de CONASEV. La CONASEYV tiene algu-
nas atribuciones legales disefladas fundamental-
mente para prevenir a las sociedades administrado-
ras de un comportamiento oportunista. Por ejem-
plo, la regulacioén contempla la posibilidad de que
CONASEV intervenga un fondo mutuo y declare su
reorganizacion e, incluso, su extincién, en caso de
que exista alto riesgo de dafio a los inversionistas.”

Sin embargo, tales facultades no parecen tener un
efecto disuasivo importante sobre los agentes, a
pesar del riesgo que conllevan. Los agentes no per-
ciben una dedicacién del 6rgano regulador para
descubrlr sancionar drasticamente estas practicas.
Polmsky muestra que los efectos preventivos de
una norma legal dependen positivamente tanto de
la magnitud de la sancién como de la probabilidad
de detecglon y/o captura. El nivel eficiente de pre-
vencion  requiere una combinacién de estos dos
factores que iguale el costo esperado de laactividad
danosa para el causante, con los dafos causados a
otros. Sielsistemade control de estas actividadesno
es 6ptimo, la probabilidad de captura es baja y el
costo enfrentado por el causante al momento de
tomar la decisién sobre si realizar o no la accién
dafiosa, serd menor al dafio causado. Por lo tanto,
parte de los costos que genera su accién serd
externalizada y la tasa de violacién de las leyes serd
mayor al 6ptimo social.

El mercado de capitales peruano parece ser un claro
ejemplo de esto: en los tiltimos afios ha habido quie-
bras irregulares de instituciones financieras, cuyos
causantes no han sido procesados y, peor atn, los
inversionistas o ahorristas nunca recibieron la devo-
lucién de sudinero. El efecto de este problema es una
disminucién de la confianza en las instituciones fi-
nancieras y, consecuentemente, una disminucién de
la ratio de intermediacion financiera en el pais.
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La falta de un mecanismo de regulacién confiable y
rapido aumenta las ganancias del oportunismo, re-
duciendo el nimero de transacciones beneficiosas
entre los agentes y, por lo tanto, el bienestar social.

4.3. Reglas para Facilitar la Libertad de
Contratacién

Las actividades de monitoreo y las reglas de infor-
macién serian inutiles si los inversionistas no
reasignaran sus inversiones en funcién de nueva
informacién disponible. En este sentido, la reduc-
cién de los costos de contratacion permite una ma-
yor eficiencia en el uso de los recursos, al favorecer
una mayor movilidad de las inversiones.” Sin em-
bargo, laactual estructura de remuneraciones de las
sociedades administradoras de fondos mutuos in-
cluye una comisién por el rescate de las participa-
ciones y otra por laincorporacién a un fondomutuo,
lo que funciona, en la practica, como una barrera a
la salida de los inversionistas, encareciendo el pro-
ceso de reasignacion de recursos. Esto puede actuar
como un desincentivo a los inversionistas para in-
vertir su dinero en bolsa a través de un fondo
colectivo. Particularmente, comparado con la alter-
nativa bancaria, en la que no se cobranada por abrir
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una cuenta de ahorros.” La eliminacién de estas
comisiones podria permitir un desarrollo més flui-
do del sistema.

5. CONCLUSION FINAL

Si bien es cierto que los fondos mutuos ofrecen
grandes beneficios para las partes, y para el desarro-
llo del mercado de capitales en general, estimamos
que la propia estructura organizativa del fondo pre-
senta ciertas caracteristicas que pueden incidir nega-
tivamente en el comportamiento de las sociedades
administradorasy, porende, afectar la confianza que
es necesaria para que el publico decida invertir ma-
sivamente a través de este mecanismo. Este proble-
ma es particularmente severo en unmercado comoel
peruano, que ha sufrido diversas experiencias nega-
tivas que han mermado significativamente la con-
fianza de los inversionistas en el sistema financiero y
bursatil, y donde todavia no existe una cultura finan-
ciera consolidada. Por ello, resulta indispensable que
la autoridad regulatoria del mercado tome acciones
muy claras para prevenir y/o sancionar conductas
irregulares, de modo que aquéllos que incumplan
sus obligaciones internalicen correctamente el costo
que ello implica para la sociedad.
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