Informe Final: Acervo de investigaciones académicas sobre temas financieros de actualidad - UPR, FAE, 2012

Rentabilidad ajustada por riesgo: el caso de los fondos mutuos de Puerto Rico

Dr. Javier Rodriguez’

Resumen Ejecutivo

En este trabajo se examina la rentabilidad ajustada por riesgo de una muestra de fondos
mutuos con base en Puerto Rico. Estos fondos sélo estan disponibles a residentes de Puerto
Rico ya que operan bajo un esquema contributivo beneficioso para sus accionistas. Se estiman
dos medidas de rentabilidad y, aunque la evidencia estadistica es débil, se encuentra que los
manejadores de fondos mutuos generan en su mayoria rentabilidades positivas. La evidencia es
particularmente robusta cuando se comparan los fondos con indices de acciones locales y
norteamericanas. Los resultados aqui presentados podrian servir de base para otros estudios
académicos mas abarcadores que tengan a la industria de fondos de Puerto Rico como
protagonista principal. Esto ultimo se hace mas evidente cuando consideramos que no existen

estudios académicos en el tema.

Introduccion

En términos muy generales un fondo mutuo es una alternativa de inversion en la que se
combina el dinero de un grupo de inversionistas para invertirlo en un portafolio de activos o
instrumentos de inversién (usualmente, acciones, bonos u otros fondos mutuos). Los activos
gue se incluyen en el portafolio son escogidos por un manejador, siguiendo una filosofia y

objetivo de inversion previamente determinado. A los inversionistas del fondo mutuo se les
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asignan una participacion proporcional a la cantidad de dinero que aportan. Esta participacion
tiene un precio que varia diariamente en respuesta a variaciones en el valor del portafolio.
Existen fondos mutuos abiertos y fondos cerrados. En los fondos abiertos, los inversionistas del
fondo compran y venden sus acciones directamente con la compafia de inversién a un precio
gue depende de tres factores: el valor en el mercado del portafolio, las obligaciones o deudas y
el nimero de participaciones o acciones del fondo que existan al momento. Este precio se
conoce como el valor neto de los activos por accidn. Los fondos mutuos cerrados son similares
a las acciones de compaiiias por el hecho de que el numero de participaciones o acciones del
fondo es uno fijo y las acciones se trafican diariamente en bolsas de valores. Esto implica que el
accionista del fondo que quiera vender sus acciones o comprar mas debe poner una orden en la
bolsa de valores donde se trafiquen las acciones del fondo o a través de un concesionario. En el
caso de un fondo cerrado, el precio de las acciones del fondo puede ser diferente al valor neto
de los activos por accion ya que el mismo se ve afectado por fluctuaciones a causa de oferta y

demanda.

Al final de 2011 la industria global de fondos mutuos se estimé en mas de $23 trillones.
En los Estados Unidos (EU), los activos de esta industria para la misma fecha ascendieron a $12
trillones y se estima que 44% de todos los hogares en EU poseen fondos mutuos®. Puerto Rico
(PR) no se queda atras. La industria de fondos mutuos local es una ya establecida y con una
oferta bastante diversa que le brinda a los residentes de la isla una excelente alternativa de
inversién. La Oficina del Comisionado de Instituciones Financieras de Puerto Rico (OCIF) reporta
que el crecimiento en los activos totales de la industria de fondos mutuos de PR ha sido uno
importante. Segun datos de OCIF, en el afio 2004 los activos totales de la industria ascendian a
$11 billones mientras que al final del 2011, y a pesar de las mas reciente crisis financiera, estos

sobrepasaban los $15 billones.

Los fondos mutuos de PR son un vehiculo de inversidn disponible sélo para residentes

de PR ya que gozan de un trato contributivo favorable. Estos fondos funcionan bajo la Ley de

’Datos disponibles en la pagina electrénica del Invetsment Company Institute (1Cl).
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Compaiiias de Inversién de Puerto Rico y son regulados por OCIF. A diferencia de los fondos
mutuos de EU, los fondos de PR no estdn registrados en la Comision de Valores y Bolsa de los
Estados Unidos (SEC, por sus siglas en inglés). En términos generales, estos fondos son
portafolios diversificados invertidos en valores de PR y EU. De hecho, si consideramos datos
recopilados por OCIF durante el periodo 2004 al 2011, los fondos mutuos de PR manejaron
carteras invertidas en un promedio de 67% y 32% de sus activos totales en instrumentos
emitidos y traficados en PR y EU respectivamente. Durante dicho periodo, estos fondos
mantuvieron entre un 61% y 74% de sus activos en valores locales, mientras que invirtieron en
valores emitidos en EU entre un 27% y 36%. Vale la pena sefalar que para el afio 2011, los
fondos de PR mantuvieron el mayor por ciento de sus activos invertidos en valores locales

(74%), esto representa una inversion total de mas de $11 billones®.

Una marcada diferencia entre la industria de fondos mutuos de PR y la de EU, es la
proporcién de activos manejados por fondos mutuos cerrados versus abiertos. En PR, la
mayoria de los fondos mutuos son cerrados y, en comparacion con los fondos abiertos, estos
manejan una proporcidon mucho mayor de los activos en la industria. Segun los datos mas
recientes de OCIF, aproximadamente un 80% del total de activos de la industria de fondos
mutuos de PR estd en manos de fondos cerrados. Mientras que en EU, los activos de los fondos

cerrados representan menos del 3% de la industria®.

A pesar del gran crecimiento en los activos manejados por los fondos mutuos de PR, son
inexistentes los estudios dedicados a examinarlos empiricamente. El objetivo principal de este
trabajo es promover el uso de medidas de rentabilidad ajustada por riesgo para evaluar su
desempeiio. En comparacion con medidas de rentabilidad per se, las ajustadas por riesgo
proveen un mayor nivel de informacion a los inversionistas. A medida que aumentan los activos

de esta industria, mas evidente es la necesidad de que se incorporen medidas de rentabilidad

3 . . .z . . . .

La distribucidn de los activos en cartera responde a que para mantener su trato contributivo preferencial, los
fondos de PR deben mantener un minimo de 67% de sus activos en instrumentos de PR, aunque puede haber
excepciones a esta regla.

4 . . o , N . . «age .
En un estudio adicional se podria examinar las diferencias y similitudes en las carteras de fondos de PR abiertos y
cerrados.
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que se ajusten a la continua evolucién en la complejidad de las carteras de estos fondos. En
este trabajo se evalua la rentabilidad ajustada por riesgo usando medidas econométricas que
son el estandar en la literatura académica de fondos mutuos e invita a que mas estudios sean

dedicados a estos instrumentos de inversion.

Metodologia

Como se menciond anteriormente, la meta principal de este estudio es examinar la
rentabilidad ajustada por riesgo de los fondos mutuos de PR. Para lograr este cometido es
necesario tener acceso a rendimientos histéricos que nos permitan estimar el desempeno de
estos fondos. Por tal razén, la muestra de fondos estard compuesta por todos los fondos de PR
reconocidos por OCIF y para los cuales se puedan acceder sus valores netos de los activos por
accion (VNA) y dividendos mensuales en bases de datos confiables. Como los fondos de PR
funcionan fuera de la sombrilla de regulaciones del SEC, estos no tienen que reportar sus datos
a esa entidad. Esto implica que los VNAs y dividendos histdricos de los fondos de PR no se
encuentran en las bases de datos de fondos mutuos mas prestigiosas en el mundo académico
como por ejemplo, el Center for Research in Security Prices y Morningstar entre otras. La
muestra de fondos de PR examinada en este trabajo es el resultado de una exhaustiva
busqueda en el sistema Bloomberg usando como base la lista mas reciente de fondos regulados
por OCIF. La muestra final incluye 26 fondos para los cuales se lograron recopilar a través de

Bloomberg sus VNAs y dividendos histéricos en una frecuencia mensual.

El rendimiento mensual de los fondos se calculd de la siguiente manera:

(VNA, + DIV, ~VNA, )
i VNA, (1)

t-1

Donde R; es el rendimiento del fondo durante el mes t, VNA, y DIV, son el valor neto por

accion y el dividendo pagado a los accionistas del fondo para el mes trespectivamente. Vale la

pena recalcar que R.es el rendimiento de la cartera del fondo y la variable de mayor

120



Informe Final: Acervo de investigaciones académicas sobre temas financieros de actualidad - UPR, FAE, 2012

relevancia para este estudio. Este rendimiento es el mismo rendimiento que recibe un
inversionista en un fondo mutuo abierto. Sin embargo, el rendimiento que recibe un
inversionista en un fondo cerrado depende directamente del precio de mercado al cual

adquiera y redima sus acciones ya que ese precio de mercado puede ser diferente al VNA.

Para poder examinar la mayor cantidad de fondos, en vez de utilizar un periodo de
tiempo fijo que redundaria en una muestra muy limitada de fondos, la rentabilidad de cada
fondo se examiné desde la fecha para la cual los datos estan disponibles hasta la fecha mas
reciente con datos utiles. Esto implica que para cada fondo el periodo del estudio varia. Por
ejemplo, para algunos fondos su rentabilidad es examinada desde mediados de los afios
noventa hasta finales del aflo 2011, mientras que para otros los datos incluyen los tres afios

mas recientes.

Como primera medida de rentabilidad ajustada por riesgo se considera la razén de
Sharpe®. La razén de Sharpe se conoce como la razén de beneficios a riesgo. En especifico, esta
medida es el resultado de la division de la diferencia entre el rendimiento promedio del fondo y
la tasa libre de riesgo para el mismo periodo y la desviacion estandar de los rendimientos del

fondo. La razén de Sharpe (SR) se puede expresar de la siguiente manera:

SR=——— (2)

Donde,EF es el rendimiento promedio del fondo, R, es la tasa libre de riesgo y o, es la

desviacidn estandar de los rendimientos del fondopara el periodode tiempo en cuestion.

La segunda medida de rentabilidad ajustada por riesgo, y la mas popular en el mundo

> Esta medida esta basada en el trabajo de William Sharpe, Sharpe(1966).
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académico, es el alfa de Jensen®. En términos economeétricos, alfa es el intercepto de una
regresion lineal donde la variable dependiente son los rendimientos en exceso del fondo y la
variable independiente son los rendimientos en exceso de un indice comparable a la cartera del
fondo a examinar. El alfa mide la rentabilidad del fondo comparada con la rentabilidad de un

indice comparable. Podemos escribir el modelo como sigue:

RF_Rf :aF+:BF(RB_Rf')+8F (3)

Donde, nuevamente, R, es el rendimiento del fondo, R, es la tasa libre de riesgo, R, es

el rendimiento del indice comparable, 5, es la pendiente de la ecuacién y medida de riesgo
sistematico, y £, es el error o componente no explicado por el modelo. Finalmente, ¢, es el

intercepto de la ecuacién y medida de rentabilidad. En términos generales, un valor de alfa
positivo implica que durante el periodo de estudio el manejador del fondo fue exitoso en
seleccionar activos (acciones, bonos y otros) para lograr que la rentabilidad del fondo excediera
la rentabilidad del indice. De ser esto asi, el manejador habria cumplido con su misién principal
de ofrecer a los accionistas del fondo rendimientos mayores a los que generd el indice. Sin
embargo, es importante aclarar que el alfa se mide usando indices que no toman en
consideracion los costos de inversion propios de fondos mutuos. Esto implica que para poder
interpretar correctamente el impacto econdmico de un alfa positivo o negativo hay que
contemplar los costos de manejo del fondo mutuo que se estd evaluando. Lamentablemente, la

informacién de costos no esta disponible para esta muestra de fondos’.

®Este modelo aparece originalmente en Jensen (1969) y sin duda es la medida de rentabilidad ajustada por riesgo
clasica. Muchos otros estudios de fondos mutuos usan el alfa como medida de rentabilidad, por ejemplo, Carhart
(1997) y Comer, Larrymore y Rodriguez (2009), entre otros.

7 , . . , .
Esto podria motivar otro estudio para él cual se tenga acceso a los costos de manejo de los fondos de PR ya sea en
OCIF o directamente con las compafiias de inversién.
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Datos

Como se mencioné anteriormente, la muestra de fondos de PR examinada en este
trabajo estd compuesta por 26 fondos mutuos regulados por OCIF y con valores netos de
activos por accién y dividendos mensuales disponibles en el sistema Bloomberg. La rentabilidad
ajustada por riesgo se examina en comparacién a indices o benchmarks de mercados. Para
presentar un analisis comprensivo, en este trabajo se consideran tres indices comparables. Para
medir la rentabilidad del limitado mercado accionario de Puerto Rico, el primer comparable que
se considera es el Puerto Rico Stock Index (PRSI). EI PRSI es un indice ponderado a base de
capitalizacién de activos de compafiias cuya matriz o principal lugar de negocios es PR y sus
acciones se trafican en mercados accionarios de los EU. Al momento, el PRSI incluye 5 acciones

y su publicacion estd a cargo del Banco Gubernamental de Fomento de Puerto Rico.

Anteriormente se mencioné que fondos mutuos de PR mantienen una parte importante
de sus activos en valores emitidos en EU. Por lo que es importante incluir en el analisis, indices
de los mercados de EU. Para representar el mercado de acciones de EU, se considera en este
estudio el indice de Standard&Poor’s 500 (SP 500). El SP 500 es uno de los indices de mercado
mas diversificado y su desempefio comunmente se acepta como un buen reflejo del
desempefio de los mercados de acciones de EU. El SP 500 incluye 500 compafiias americanas
bien establecidas cuya capitalizacion representa aproximadamente el 75% de la capitalizacién

total de las acciones en EU.

Finalmente, el tercer indice pretende medir la rentabilidad del mercado de ingreso fijo
(bonos). A pesar de que la inmensa mayoria de los instrumentos financieros emitidos en PR son
de renta fija, no existe un barémetro confiable que mida el desempefio de estos instrumentos.
Debido a la ausencia de un indice que refleje efectivamente el mercado de bonos locales, en el
analisis se considera un indice agregado de bonos emitidos y traficados en EU. El indice de
ingreso fijo que se usa en este trabajo es calculado y publicado por la firma J.P. Morgan.
Conocido como el J.P. Morgan US Aggregate Bond Index (Bonos EU), este indice incluye mas de
3,200 instrumentos de renta fija como por ejemplo bonos de agencias de EU, crédito vy

Mortgage Backed Securities, entre otros, con una capitalizacién agregada de sobre $8 trillones.
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Resultados

Como primer paso en el andlisis, se construyd una variable para representar el
rendimiento mensual de los fondos de PR en agregado — un portfolio que se identifica en las
tablas como Fondos PR. Asi que para cada mes durante el periodo de 1996 a 2011, se calculé el
rendimiento promedio de todos los fondos con rendimiento util durante ese mes. Esta variable

nos permite examinar la rentabilidad de un portafolio de fondos de PR durante 16 afos.

El Panel A de la Tabla 1 presenta algunas medidas descriptivas de los rendimientos
mensuales de la variable Fondos PR junto con los indices de mercado antes mencionados, es
decir, PRSI, SP 500 y Bonos EU. El rendimiento promedio mensual del portafolio de fondos de
PR durante el periodo 1996 a 2011 fue de 0.0039, equivalente a un 4.68% anual. Este
rendimiento es superior solo al rendimiento mensual promedio de PRSI que fue de 0.0011.
Tanto el indice acciones de EU como el de bonos, superaron el rendimiento mensual promedio
del portafolio de fondos de PR. En cuanto al riesgo y en comparacion con los indices de
mercado, los fondos de PR experimentaron el segundo nivel mas bajo de riesgo. Su desviacidn

estandar fue de 0.0140, este valor supera solo la desviacién estdndar del indice de Bonos de EU.

El panel B de la Tabla 1 presenta las correlaciones entre los rendimiento del portafolio
de fondos de PRy los indices de mercado. La tabla incluye las correlaciones y en itdlico, el valor
p.Los resultados muestran que el portafolio de fondos tiene una correlacion positiva y
significativa con los tres indices. Sin embargo, ninguna de las tres correlaciones puede

considerarse particularmente fuerte ya que ninguna es mayor de 40%.
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Tabla 1 Estadisticas descriptivas de fondos agregados e indices de mercado

Panel A: Estadisticas Media Desv. Est. Minimo  Mediana Maximo
Fondos PR 0.0039 0.0140 -0.0491 0.0051 0.0563
PRSI 0.0011 0.0936 -0.3451 0.0064 0.3126
SP 500 0.0048 0.0471 -0.1694  0.0092 0.1077
Bonos EU 0.0052 0.0111 -0.0347 0.0056 0.0462

Panel B: Correlaciones

Fondos PR PRSI SP 500
PRSI 0.387
0.000
SP 500 0.367 0.465
0.000 0.000
Bonos EU 0.368 -0.01 -0.064
0.000 0.892 0.381

Los resultados de la rentabilidad ajustada por riesgo para el portafolio de fondos de PR
se presentan en la Tabla 2. En esta tabla se muestran los resultados mds relevantes de la
estimacion de la ecuacion 3 usandolos rendimientos en exceso de cada indice como variable
independiente. A pesar de que los tres valores de alfa son positivos, ninguno es
estadisticamente significativo. Es decir, ninguno de los tres valores de alfa es significativamente
diferente de cero. El alfa de los fondos de PR cuando el indice es el PRSI es 0.0015, o
equivalente a 1.8% al afo. Versus el SP 500 y el Bonos EU, los valores del alfa son 1.44% y 0.24%
anuales respectivamente. El valor de beta mide el riesgo sistematico de los fondos de PR en
relacion al indice usado. Un valor de beta igual a 1, implicaria que el nivel de riesgo sistematico

de los fondos de PR es igual al del indice. Los resultados presentados en la Tabla 2 indican que

125



Informe Final: Acervo de investigaciones académicas sobre temas financieros de actualidad - UPR, FAE, 2012

el nivel de riesgo sistematico de los fondos de PR es significativamente menor al de los indices

incluidos en el andlisis.

Un detalle importante de los resultados presentados en la Tabla 2 es lo bajo que
resultan ser los R2. Esto implica que ninguno de los tres indices usados logra explicar
efectivamente la variacién en rendimientos de los fondos de PR. Para el PRSI, SP 500 y Bonos
EU, los R2 son 14.8%, 13.2% y 13.5% respectivamente. En resumen, un portafolio de fondos de
PR generd rentabilidades de positivas, pero no estadisticamente significativas, durante el
periodo de 1996 a 2011. Este resultado es independiente al indice utilizado en el andlisis. La
evidencia aqui presentada enfatiza la necesidad de encontrar indices que pueda explicar mejor

la variabilidad de los rendimientos de los fondos locales.

Tabla 2 Rentabilidad ajustada por riesgo de fondos agregados

indice Alpha Beta R2 (%)

PRSI 0.0015 0.0572 14.8
0.103 0.000

SP 500 0.0012 0.1080 13.2
0.208 0.000

Bonos EU 0.0002 0.4550 13.5
0.831 0.000

De interés es evaluar la rentabilidad de los fondos individuales que componen la
muestra. Los resultados en la Tabla 3 presentan el analisis de la rentabilidad de los fondos de
PR en base a la razon de Sharpe. El valor de la razén de Sharpe promedio es 0.1323con una
desviacidn estandar de 0.1071. El Panel B de la Tabla 3 presenta un andlisis comparativo. El
valor de la razén de Sharpe de cada fondo es comparado con el valor de cada uno de los tres

indices. Es importante recordar que cada fondo es examinado durante un periodo en
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especifico, por lo que la razén de Sharpe de cada indice también es estimada durante cada

periodo que es particular al fondo examinado.

Los resultados son interesantes y reflejan que la mayoria los fondos de PR ofrecieron
una razén de beneficio a riesgo total mayor que los indices de acciones. De un total de 26
fondos en la muestra, 24 lograron una razén de Sharpe mayor que la razén de Sharpe del PRSI.
También, 23 fondos obtuvieron un valor de la razén de Sharpe mayor que el valor obtenido por
el SP 500. Sin embargo, al comparar la razén de Sharpe de los fondos individuales con la razén
de Sharpe del indice de bonos se encuentra que apenas 2 fondos obtuvieron un valor mayor.
Esto refleja que al considerar el riesgo total, el indice de bonos ofrece una mayor rentabilidad

durante el periodo estudiado.

Tabla 3 Rentabilidad ajustada por riesgo fondos individuales - razén de Sharpe

Panel A: Estadisticas Media Desv. Est. Minimo Mediana Maximo

0.1323 0.1071 -0.0815 0.1460 0.3318

Panel B: Comparacion con indices

Fondos PR PRSI SP 500 Bonos EU
Mavyor 24 23 2
Menor 2 3 24

En el ultimo andlisis de este trabajo se examina el alfa de Jensen para cada fondo en la
muestra. Se estima la ecuacién numero 3 para cada fondo usando como indice comparable
cada uno de los tres indices antes mencionados. Los resultados se encuentran en la Tabla 4. Los
resultados muestran algunas estadisticas descriptivas de los 78 valores de alfas estimados (26

fondos x 3 indices). La evidencia apunta a que la mayoria de los manejadores de fondos de PR
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lograron generar rentabilidades ajustadas por riesgo positivas. Los fondos de PR obtienen el
valor de alfa mayor, cuando son comparados al PRSI. Este valor es 0.0026, equivalente a un alfa
promedio anual de 3.12%. También se presenta en la tabla que 23 fondos obtuvieron alfas
positivas, aunque sélo 11 de estos valores son estadisticamente significativos aun nivel de

significancia menor o igual al 10%.

Tabla 4 Rentabilidad ajustada por riesgo de fondos individuales - alfa

indice Media Desv. Est. Mediana #Pos. (Sig.) # Neg (Sig.)
PRSI 0.0026 0.0025 0.0027 23 (11) 3(0)
SP 500 0.0019 0.0024 0.0020 24 (11) 2(0)
Bonos EU  0.0006 0.0029 0.0009 18 (3) 8(2)

Cuando el indice es el SP 500, el alfa promedio asciende a 0.0019, equivalente a un alfa
promedio anual de 2.28%. Similar al resultado anterior, se encuentra que 24 fondos lograron
alfas positivos, nuevamente solo 11 valores son significativos. Al igual que cuando se examino
los valores de la razén de Sharpe, a los fondos de PR se le hace mas dificil generar
rentabilidades mayores a las del indice de bonos (Bonos EU). El alfa promedio es 0.0006,
equivalente a un alfa promedio anual de 0.72%. Adicional a esto, 18 obtuvieron alfas positivas,
pero sélo 3 son significativas. Para completar el analisis se estimo la correlacidon entre las dos
medidas de rentabilidad ajustada por riesgo discutidas en este estudio. Aunque los resultados
no se presentan en una tabla, la evidencia muestra que hay una correlacidon positiva y
significativa entre ambas medidas. La correlacidn entre la razén de Sharpe y el alfa de Jensen es
0.637 si el indice es el PRSI, 0.832 si el indice es el SP 500 y finalmente, 0.824 si el indice es el
Bonos EU.Todas estas correlaciones son significativas a un nivel de significancia del 1%. En
conclusién, los fondos individuales de PR generaron rentabilidades ajustadas por riesgo

positivas. Sin embargo, la mayoria de los valores de alfa positivos no son significativos.

128



Informe Final: Acervo de investigaciones académicas sobre temas financieros de actualidad - UPR, FAE, 2012

Conclusiones

Aunque la industria de los fondos de Puerto Rico surge desde mediados de los afos
noventa y ya se encuentra con activos totales que superan los $15 billones, no hay estudios
académicos que examinen los fondos que conforman la misma. Como objetivo principal en este
trabajo se examina la rentabilidad ajustada por riesgo de una muestra de fondos mutuos de
Puerto Rico. Se consideran dos medidas universalmente aceptadas en la literatura de fondos

mutuos, la razén de Sharpe y el alfa de Jensen.

En total se examinan 26 fondos y la evidencia estadistica, aunque débil, muestra que los
manejadores de estos fondos generan rentabilidades positivas. La evidencia mas favorable se
encuentra cuando la rentabilidad de los fondos de Puerto Rico se compara con la de indices de
acciones locales y de Estados Unidos. Los resultados basados tanto en la razén de Sharpe como
en el alfa de Jensen, muestran que son mas los fondos que generan una rentabilidad mayor a la
de los dos indices de acciones. Al comparar la rentabilidad de los fondos de Puerto Rico con la
de un indice de bonos de Estados Unidos la evidencia es mixta. El indice de bonos genera una
rentabilidad mayor si se usa la razén de Sharpe como herramienta. Sin embargo, basado en el
alfa de Jensen, son mas los fondos con alfas positivas que con alfas negativas. Finalmente se
encuentra que los resultados basados en ambas medidas pueden tomarse como robustos, pues
la correlacion entre ambas medidas es positiva y significativa. Este valor ronda entre 63 y 83

porciento dependiendo el indice que se utilice.

Este trabajo sirve de base para un proyecto de investigacion mas abarcador. En un
segundo trabajo se puede examinar el valor de diversificacién de los fondos mutuos de Puerto
Rico para un inversionista promedio o representativo, en comparacion con los fondos mutuos
basados en Estados Unidos que invierten en un estado en especifico y que cuentan con un trato
contributivo similar al de los fondos de Puerto Rico. El plan dispone examinar cada fondo de
Puerto Rico en relacién a un fondo establecido en los Estados Unidos que sea similar en tamafio
y que funcionen bajo los estatutos del SEC. Al igual que en el presente estudio, el segundo
trabajo se desarrollara en base a metodologias universalmente aceptadas en la literatura de

fondos mutuos y los resultados seran presentados en un articulo académico similar a este.
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