
 

Facultad de Negocios 

Carrera de Administración de Banca y Finanzas 

 

“Análisis de desempeño del Exchange Traded Fund 

(ETF) SPDR S&P 500 (SPY) como alternativa de 

inversión para el pequeño inversionista peruano de fondo 

mutuo de renta variable en dólares” 

Tesina para obtener el grado académico de Licenciatura en Administración de 

Banca y Finanzas 
 

Integrantes: 

U200921011 Bolívar Falconi, Wendy Liz 

U201014548 Escobar Flores, Karen Fabiola 

U200921063 Ildefonso Castañeda, Rocío del Carmen 

U200812036 Valcárcel Castro, Mónica Gaby 
 

Asesor : Oscar Chávez Polo 
 

Lima, 2015 



Tabla de Contenido 

INTRODUCCIÓN 3 

1. CAPÍTULO I: MARCO TEÓRICO Y METODOLOGÍA 6 

1.1. Marco teórico 6 

1.1.1. Exchange Traded Fund (ETF) 6 

1.1.1.1. Características de los ETF 7 

1.1.1.2. Ventajas de los ETF 7 

1.1.1.3. Riesgos asociados a los ETF 8 

1.1.2. Fondos mutuos 9 

1.1.2.1. Características generales de los fondos mutuos 9 

1.1.2.2. Tipos de fondos 10 

1.1.3. Marco legal 10 

1.1.3.1. Costos: comisiones e impuestos 11 

1.2. Metodología 13 

1.2.1. Medida de Sharpe 13 

1.2.2. Medida de Treynor 14 

1.2.3. Medida de Jensen (Alfa de Jensen) 15 

1.2.4. Promedio Geométrico 16 

2. CAPÍTULO II: PRESENTACIÓN DEL CASO 18 

2.1. Descripción del problema 18 

2.2. Presentación de datos 21 

2.2.1. ETF SPDR S&P 500 (SPY) 21 

2.2.2. Fondo mutuo BCP Acciones FMIV 23 

2.3. Consideraciones sobre los indicadores que se aplicarán en el desarrollo del análisis 

rentabilidad-riesgo e inversión 24 

3. CAPÍTULO III: PRESENTACIÓN DE LOS RESULTADOS 25 

3.1. Impacto de inversión: 31 

3.2. Cálculo de la inversión en SPY 32 

1 
 



3.3. Cálculo de la inversión en BCP Acciones FMIV 35 

3.4. Resultado final de la inversión en ambos instrumentos 38 

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 39 

BIBLIOGRAFÍA 41 

GLOSARIO 45 

ANEXOS 47 

 

  

2 
 



INTRODUCCIÓN 

Las inversiones en fondos mutuos de renta variable dólares es una de las alternativas que 

elige el pequeño inversionista peruano que cuenta con excedentes de capital y asume el 

riesgo de inversión en acciones para obtener una alta rentabilidad, principalmente, en el 

largo plazo. 

 

En el Perú, los pequeños inversionistas que asumen este riesgo, se han visto afectados, en 

los últimos 5 años, producto de la coyuntura internacional en las políticas internacionales y 

que, en la actualidad, aún se ve reflejado con la volatilidad de los mercados, en principio 

por la decisión de la Federal Reserve System (Sistema de Reserva Federal de Estados 

Unidos -  FED) de mantener la tasa de referencia inalterada, luego la desaceleración que 

muestra la economía china y en el ámbito local, la incertidumbre por la nueva clasificación 

de Morgan Stanley Capital International (MSCI) sobre el Perú de mantener su clasificación 

de mercados emergentes o trasladarlo a mercados frontera y por último la disminución del 

precio de los commodities, Todo ello ha influido en la baja rentabilidad de los fondos 

mutuos de renta variable dólares, lo cual se ve reflejado en la disminución de la cantidad de 

partícipes de dichos fondos.  

 

En este escenario, la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) emitió la Resolución 

de Superintendencia N° 00005-2015-SMV/01 (20/03/2015) para realizar modificaciones al 

reglamento de fondos mutuos de inversión en valores y sus sociedades administrativas, con 

el objetivo de promover la inversión en los Fondos Bursátiles o los Exchange Traded Fund 

(ETF) en el mercado local como nueva alternativa de inversión para ser adquiridas a través 

de una Sociedad Agente de Bolsa (SAB) y así impulsar la diversificación de instrumentos.1 

1 Cfr. Resolución de Superintendencia No. 00005-2015-SMV/01 publicado el 20/03/2015. 
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Los ETF son muy utilizados internacionalmente y representan una ventaja al pequeño 

inversionista peruano para maximizar su rentabilidad y minimizar su riesgo de inversión. 

 

En este contexto, se identificó como problema el bajo rendimiento de los fondos mutuos en 

renta variable en dólares y el poco conocimiento de otros instrumentos de inversión como 

los ETF, es por ello que planteamos como problema el siguiente: ¿Existen en el Perú 

otros instrumentos de inversión en renta variable en dólares que el pequeño 

inversionista peruano pueda elegir y acceder como nueva alternativa de inversión, el 

cual podría retribuirle mayores rendimientos que los actuales en el largo plazo?  

 

De acuerdo a la pregunta planteada, hemos visto conveniente analizar el desempeño 

histórico del ETF representativo, listado actualmente en la Bolsa de Valores de Lima 

(BVL), que es el SPDR S&P 500 ETF TRUST (SPY) en el periodo 2010 - 2014 para 

presentarlo como una alternativa de inversión que reditúe mayores rendimientos en el largo 

plazo. 

 

La hipótesis a partir de la cual se desarrolla esta investigación es que con la inversión en el 

ETF SPY se obtienen mejores resultados que con la inversión en el Fondo Mutuo BCP 

Acciones FMIV. Así mismo, se considera que, si el pequeño inversionista peruano tuviera 

más conocimiento acerca de los ETF como el SPY, tendría más confianza en invertir en 

instrumentos de renta variable dólares que reditúen mejores rendimientos asumiendo 

menores riesgos por la diversificación que los ETF ofrecen. 

 

La justificación para realizar esta investigación se basa en que nuestro mercado de valores, 

al ser no ser muy desarrollado, limita a los pequeños inversionistas a elegir los instrumentos 

de inversión que ofrecen, en la mayoría de los casos, las instituciones bancarias que es el 

canal más directo al mercado. 
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El presente caso de investigación fue elegido con la finalidad de hacer un análisis más 

detallado del rendimiento ajustado al riesgo y al mercado y determinar la rentabilidad 

descontando los costos de inversión, comisiones e impuestos.  

 

Este análisis mostrará el desempeño de esta alternativa de inversión la cual se puede 

adquirir en la BVL a través de una SAB, y así, el pequeño inversionista tiene la opción de 

diversificar de manera eficiente y eficaz sus inversiones en renta variable. 

 

En este sentido, esta tesina debe ser valorada como una fuente de información y explicación 

del potencial que tienen los ETF. 

  

5 
 



1. CAPÍTULO I: MARCO TEÓRICO Y 

METODOLOGÍA 

1.1. Marco teórico 

En la primera parte del presente capítulo presentaremos las principales definiciones y 

características de los instrumentos de inversión a analizar, luego, en la segunda parte 

procederemos con la definición de la metodología que se empleará para validar la hipótesis 

planteada. 

 

1.1.1. Exchange Traded Fund (ETF) 

Los ETF son un conjunto de valores o activos financieros que conforman una cesta de 

inversión para replicar o seguir el desempeño de un índice de un mercado específico, es 

decir, el benchmark usado será el comportamiento del índice de referencia cuyos resultados 

pueden acercar datos precisos y repetibles en función de la cartera del ETF invertido2. Esta 

cesta de acciones del ETF pueden ser adquiridos como una acción, es decir, el inversionista 

adquiere las acciones del fondo, no las acciones de las empresas que lo conforman. 

 

En el Perú, el 26 de junio de 2007, con el objetivo de crear un producto de inversión que 

brinde diversificación a los inversionistas locales, la empresa subsidiaria de la BVL, Bolser, 

por Acuerdo General de Accionistas, decidió crear el 1er Programa de Certificados de 

Participación - INCATRACK, el cual se creó bajo la estructura de un fideicomiso de 

titulación y estaba conformado por la cartera de acciones que componían al índice INCA 

2 Cfr. ETFdb 2015 
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(Índice Nacional de Capitalización)3, el cual replicaba; es decir se comportaba como un 

ETF, por lo que se podría decir que el INCATRACK fue el primer ETF en el Perú. 

 

Así mismo, en el año 2009, se crea el ETF peruano denominado EPU, el cual replica el 

índice creado con las 26 acciones más representativas del sector empresarial peruano, cuya 

cotización variará de acuerdo con el comportamiento de las mismas. Este es el primer ETF 

peruano listado en la Bolsa de Nueva York (NYSE) e inicialmente sólo se negociaba en esa 

plataforma, sin embargo, el 17 de septiembre del 2012, se anunció que el EPU ya se podía 

adquirir en la BVL. 

 

1.1.1.1. Características de los ETF 

• Se gestionan de forma pasiva, es decir, se busca la coincidencia entre la rentabilidad del 

fondo y un índice del mercado. 

• Replica un índice (o parte de este) el cual tranza en las bolsas de valores y por ende se 

le aplican todas las características de un activo que se negocia en el mercado bursátil. 

• La diferencia con otros fondos tradicionales de inversión, es la forma de usar el 

benchmark. Los fondos tradicionales analizan y buscan comprender resultados para 

aplicar estrategias de inversión de gestión activa para superar el benchmark.; mientras 

que la gestión pasiva del ETF usa los índices del benchmark para replicarlo tal cual. 

 

1.1.1.2. Ventajas de los ETF4 

• Sencillez operativa: permite a los inversionistas particulares adquirir una cartera de 

valores que replica un mercado a través de la simple adquisición de una acción. 

3 Cfr. Banco de Crédito BCP 2007: 1 
4 Cfr. Banco Inversis 2008: 15-16 
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• Diversificación: Al estar vinculados a un índice implica directamente la compra de una 

cartera de valores altamente diversificada, lo cual reduce el riesgo de concentrar la 

inversión en un sólo título o valor. 

• Costos reducidos: La adquisición de ETF tiene menores costos que los fondos mutuos, 

porque estos últimos tienen una gestión activa, mientras que la de los ETF es pasiva 

porque sólo replica un índice. Por otro lado, para reproducir un índice bursátil, un 

inversionista tendría que comprar el conjunto de valores del índice y pagar comisiones 

por cada valor, mientras que la compra de una acción de  ETF implica una sola 

operación de compra, que representa una cesta de acciones. 

• Liquidez: La compra y venta de ETF tiene liquidez inmediata porque pueden ser 

adquiridos o vendidos en cualquier momento durante la rueda de bolsa. 

• Valoración en tiempo real: El ETF tiene un precio o cotización en todo momento 

durante la rueda de bolsa, cosa que no sucede con otros fondos de inversión cuyas 

participaciones son suscritas o reembolsadas al valor liquidado diario que se obtiene al 

final de la sesión. 

 

1.1.1.3. Riesgos asociados a los ETF5 

La inversión en ETF tiene los mismos riesgos que la inversión en instrumentos financieros 

como acciones, bonos, materias primas o divisas, debido a los riesgos de mercado por 

volatilidad de precios, por tanto, el inversionista debe estar dispuesto a asumirlos. Si bien es 

cierto, los ETF son instrumentos altamente diversificados, lo que reduce el riesgo de la 

inversión, no están exento de riesgos. 

 

Así mismo, debemos considerar el riesgo de mercado o sistemático, el cual no se puede 

eliminar completamente porque depende de factores externos como la volatilidad de 

precios internacionales en los valores por acontecimientos geopolíticos y/o ajustes 

económicos. 

5 Cfr. Banco inversis 2008: 17-18 
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1.1.2. Fondos mutuos 

De acuerdo al artículo 238 de la ley de Mercado de Valores, se define como fondos mutuos 

a: 

(…) un patrimonio autónomo integrado por aportes de personas naturales y 
jurídicas para su inversión en instrumentos y operaciones financieras. El 
fondo mutuo es administrado por una sociedad anónima denominada 
sociedad administradora de fondos mutuos de inversión en valores, quien 
actúa por cuenta y riesgo de los partícipes del fondo. Ley de Mercado de 
valores 2013, Art. 238. 

Las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos (SAF) son supervisadas por la SMV, la 

cual regula, supervisa y promociona la eficiencia y transparencia de los mercados para velar 

por la protección del inversionista. 6  

 

En nuestro país los fondos mutuos empezaron a operar en el año 1995; los primeros fondos 

fueron de renta fija y renta mixta. 

 

1.1.2.1. Características generales de los fondos mutuos7 

• Los aportes de los partícipes quedan expresados en cuotas iguales con las mismas 

características cada una. La emisión la realiza la SAF a favor del partícipe de acuerdo 

con el riesgo que haya tomado. 

• El patrimonio del fondo mutuo varía de acuerdo a las aportaciones o rescates, por lo que 

se le denomina fondo de capital abierto o variable. 

• De acuerdo a solicitud del cliente, la SAF vende o rescata cuotas. 

• Las cuotas se valorizan diariamente desde el primer día del aporte. 

• Los fondos mutuos no pagan interés, sino un rendimiento. 

6 Cfr. Ley Orgánica de la SMV 2013: Art. 1 
7 Cfr. Serra 2002: 532-533 
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1.1.2.2. Tipos de fondos8 

Según la SMV, los fondos mutuos pueden adoptar las siguientes modalidades, de acuerdo 

con los tipos de instrumentos en que se invierten: 

 

• Fondos mutuos de renta fija: Se invierte únicamente en instrumentos financieros, que 

reditúan una rentabilidad fija como los bonos, instrumentos de deuda, entre otros; los 

clientes que adquieren este tipo de fondos pueden recibir una menor rentabilidad en el 

tiempo, pero, a su vez, tendrán una mayor certeza del valor de su inversión. 

• Fondos mutuos de renta variable: Solamente se invierten en acciones y su ganancia 

dependerá de los resultados de las empresas que listan en esta plaza y del flujo de sus 

utilidades. 

• Fondos mixtos: Se invierte en acciones y en instrumentos de renta fija y variable. Así 

mismo, pueden dividirse en fondos en moneda nacional y extranjera; permiten al 

inversionista ganar un poco más con menor riesgo. 

 

1.1.3. Marco legal 

La entidad encargada de supervisar y regular tanto a los Fondos Mutuos como a los ETF es 

la SMV, el texto único ordenado de la Ley Orgánica de la SMV dice lo siguiente: 

“La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) es un organismo 
técnico especializado adscrito al Ministerio de Economía y Finanzas que 
tiene por finalidad velar por la protección de los inversionistas, la eficiencia 
y transparencia de los mercados bajo su supervisión, la correcta formación 
de precios y la difusión de toda la información necesaria para tales 
propósitos, a través de la regulación, supervisión y promoción.” Ley 
Orgánica de la SMV 2013, Art. 1 

La SMV, para cumplir con sus fines, emite el Reglamento de Fondos Mutuos de Inversión 

en Valores y sus Sociedades Administradoras, acorde con la Ley de Mercado de Valores, 

con la Ley Orgánica de la SMV y la Ley de Títulos Valores con el objetivo de regular los 

8 Cfr. SMV 2015 
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mecanismos y procesos, así como introducir mayores flexibilidades orientadas a facilitar la 

gestión de las Sociedades Administradoras y brindar mayores facilidades a los partícipes. 

Así mismo, busca introducir normas orientadas a brindar un mejor servicio y mayores 

niveles de transparencia y seguridad por parte de las Sociedades Administradoras, es por 

ello que, cada cierto tiempo, se emiten modificatorias a las mismas, siendo el 20 de marzo 

del 2015 la última fecha de modificación a dicho reglamento, con la Resolución de 

Superintendencia Nº 00005-2015-SMV/01 la cual busca desarrollar nuevas estructuras de 

inversión como los ETF. 

 

1.1.3.1. Costos: comisiones e impuestos 

Para toda inversión en acciones se deben asumir los siguientes costos por cada transacción 

(compra y venta):  

 

Cuadro 1: Comisiones SAB, BVL, CAVALI, SMV y Fondo de garantía 

Concepto Antes Actual 
SAB De 0% a 1.00% De 0% a 1.26% 
Retribución BVL 0.06975% 0.02100% 
CAVALI 0.07500% 0.04095% 
SMV 0.04500% 0.01350% 
Fondo de Garantía 0.00750% 0.00750% 
Fondo de Liquidez 0.00500% 0.00000% 

Fuentes: BVL, Credicorp Capital Bolsa, Continental Bolsa,Grupo Coril, 
Intéligo SAB, Scotia Bolsa, Seminario & Cía SAB SA  
Elaboración propia 

 

Si el pequeño inversionista financiero desea invertir en fondos mutuos a través de una SAF, 

deberá pagar las siguientes comisiones:  
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Cuadro 2: Comisiones SAF 

Concepto Actualmente Autorizados 
Desde Hasta Desde Hasta 

Suscripción 0% 1% 5% 
Rescate9 0.5% 10% 1% 20% 
Administración10 0.30% 3.5% 0.5% 5% 

   Fuente: SMV, Credicorp Capital Fondos 
   Elaboración propia 

 

El Impuesto General a las Ventas (IGV), que es del 18%, en ambos casos, se paga sobre el 

total de las comisiones no sobre el monto negociado. 

 

Por otro lado, la SUNAT establece los impuestos a las rentas según su origen: 

 

Cuadro 3: Impuestos a la renta 

Renta de capital Renta de fuente extranjera 
Bruto Neto Escalonada según el monto 
5% 6.25% 15% 21% 30% 

        Fuente: SUNAT 
        Elaboración propia 

 

Cabe resaltar que, según la ley N° 30341, ley que fomenta la liquidez en integración del 

mercado de valores, publicada el 12 de septiembre del 2015, están exonerados del impuesto 

a la renta hasta el 31 de diciembre del 2018, las acciones con presencia bursátil que 

9 Por rescate anticipado. 
10 Comisión anual. 
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demuestren dentro de los 180 días calendario una negociación diaria no menor a 4 unidades 

impositivas tributarias (UIT).11 

 

1.2. Metodología 

El proceso de investigación se orienta hacia un enfoque cuantitativo dado que presenta 

datos históricos obtenidos de fuentes secundarias de los instrumentos de inversión a 

analizar. Para dicho análisis, se elaborarán tablas descriptivas que permitirán interpretar la 

evaluación histórica de la rentabilidad y riesgos de invertir en instrumentos de renta 

variable dólares. 

 

Los datos históricos obtenidos provienen de información recolectada a través de la BVL, la 

SMV, plataforma Bloomberg y páginas oficiales del estructurador de ETF y Credicorp 

Capital Fondo. 

 

El análisis de rentabilidad-riesgo asumido por las inversiones se realizará aplicando los 

siguientes métodos: 

 

1.2.1. Medida de Sharpe 

Desarrollada por William E. Sharpe, compara la prima de riesgo y la desviación estándar 

del rendimiento de una cartera. La prima de riesgo de una cartera es su rendimiento total 

menos la tasa libre de riesgo. Se expresa con la siguiente fórmula: 

 

 

11 Cfr. Ley N° 30341, ley que fomenta la liquidez en integración del mercado de valores. 

𝑆𝑆𝑆𝑆 =
𝑅𝑅𝑝𝑝−𝑅𝑅𝑓𝑓
𝑆𝑆𝑝𝑝
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Donde: 

• SM: Medida de Sharpe 

• Rp: Rendimiento total de la cartera 

• Rf: Tasa libre de riesgo 

• Sp: Desviación estándar de la cartera 

“Esta medida permite al inversionista evaluar la prima única por unidad de 
riesgo total, medido por la desviación estándar del rendimiento de la 
cartera.” (Gitman y Joehnk, 2009, p. 553) 

La medida de Sharpe toma relevancia cuando se compara con otras carteras o con el 

mercado. Cuanto más alto sea el valor de la medida Sharpe, mayor será la prima de riesgo 

por unidad de riesgo, esto significa que la cartera ha tenido un mejor desempeño frente a 

otra cartera o al mercado.12 

 

1.2.2. Medida de Treynor 

Jack Treynor desarrolló una medida de desempeño de cartera similar a la medida de 

Sharpe. La medida de Treynor usa el beta de cartera para medir el riesgo de cartera. Por lo 

tanto, esta medida se centra únicamente en el riesgo no diversificable, asumiendo que la 

cartera se creó de tal manera que elimina todo riesgo diversificable (en contraste, la medida 

de Sharpe se centra en el riesgo total) La medida de riesgo se calcula como se muestra a 

continuación: 

 

Donde: 

• TM: Medida de Treynor 

12 Cfr. Gitman y Joehnk 2009: 553-554 
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• Rp: Rendimiento total de la cartera 

• Rf: Tasa libre de riesgo 

• βp: Beta de la cartera 

 

Esta medida de Treynor de igual forma que la medida de Sharpe, resulta útil cuando 

comparamos con otras carteras o con el mercado. En conclusión, cuanto más alto resulte el 

valor de Treynor, mejor porque será mayor  la prima de riesgo por unidad de riesgo no 

diversificable.13 

 

1.2.3. Medida de Jensen (Alfa de Jensen) 

Michael C. Jensen desarrolló una medida de desempeño de cartera, la cual es también 

denominada Alfa de Jensen, y está basada en  el CAPM14 (Capital Asset Pricing Model - 

modelo de valuación de los activos de capital).  

“Esta medida calcula el rendimiento adicional de la cartera.” (Gitman y 
Joehnk, 2009, p. 554) 

Entiéndase por rendimiento adicional al monto en el cual el rendimiento de la cartera se 

desvía de su rendimiento requerido, el cual se halla mediante el beta y el CAPM; el valor 

puede ser positivo, nulo o negativo y está centrada en el riesgo no diversificable o 

relevante, por tanto, asume que una cartera se ha diversificado de manera adecuada. Se 

calcula con la siguiente ecuación: 

 

Donde: 

• JM: Medida de Jensen 

13 Cfr. Gitman y Joehnk 2009: 554 
14 El modelo C.A.P.M. fue desarrollado por William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan Mossin 
(1966). 
 

𝐽𝐽𝐽𝐽 = �𝑅𝑅𝑝𝑝 −  𝑅𝑅𝐹𝐹� −  �𝛽𝛽𝑝𝑝 ∗ (𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝐹𝐹)� 
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• Rp: Rendimiento total de la cartera 

• Rf: Tasa libre de riesgo 

• Βp: Beta de la cartera 

• Rm: Rendimiento de mercado 

 

Esta medida expresa el rendimiento real y el rendimiento requerido de una cartera. Los 

valores positivos indican que la cartera obtuvo un rendimiento adicional a su rendimiento 

requerido, por tanto, mejor ha sido su desempeño. Un valor de cero indica que la cartera 

obtuvo el rendimiento requerido y los valores negativos indican que no logró su 

rendimiento requerido y su desempeño ha sido deficiente. Esta medida es la preferida por 

su facilidad de cálculo y la inclusión al riesgo y el mercado.15 

 

1.2.4. Promedio Geométrico 

Para el cálculo de las rentabilidades mensuales y anuales se empleará el promedio 

geométrico por ser el tipo de promedio adecuado para este tipo de cálculos. Para explicar el 

método a utilizar desarrollaremos el siguiente ejemplo: 

Tabla 1 : 

Año 2010 2011 2012 2013 2014 
Promedios Anuales 15% 23.5% 11.9% -3.5% 12.77% 

 

A todos los rendimientos le sumaremos 1, luego multiplicaremos los resultados y este 

segundo resultado lo elevaremos a la 1/cantidad de periodos y el resultado que obtendremos 

es el rendimiento promedio geométrico: 

(1.15 x 1.235 x 1.119 x 0.9685 x 1.1277)1/5 = 1.11659 

15 Cfr. Gitman y Joehnk 2009: 554-555 
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Al resultado se le resta 1 y se multiplica por 100 para obtener la cifra en porcentajes, por 

tanto, el rendimiento promedio geométrico será: 11.66%16 

  

16 Cfr. Ross y otros 2012: 315-317 
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2. CAPÍTULO II: PRESENTACIÓN DEL CASO 

2.1. Descripción del problema 

La industria de fondos mutuos está concentrada en partícipes que invierten en fondos 

mutuos de renta fija, es decir, su perfil es muy conservador, sin embargo, con una menor 

participación, se encuentran los inversionistas con excedentes de capital que son más 

arriesgados e invierten en renta variable dólares para obtener mayores rendimientos en el 

largo plazo. 

 

 La evaluación del comportamiento de los fondos mutuos es de suma importancia para 

determinar la eficiencia de la inversión, no solo se debe considerar la rentabilidad que 

promociona el fondo sino se debe considerar el riesgo que incurre esta administración 

activa del portafolio de inversiones. En los últimos años, el desempeño de los fondos 

mutuos de renta variable no ha sido favorable para el inversionista, el cual, ha optado por 

retirar sus inversiones de este tipo de fondos. Esto se evidencia en la disminución de 

partícipes en los últimos 3 años.  

 

Gráfico 1: Partícipes en fondos mutuos de renta variable dólares 2013-2015 

 

   Fuente: SMV 2015 
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Los inversionistas de alto patrimonio son los que acceden a más canales para realizar 

inversiones diversificadas de su patrimonio, mientras que el pequeño inversionista local que 

tiene menor capital accede a las instituciones financieras, en su mayoría bancos, para 

asesorarse de las opciones de inversión que le puedan brindar. Sin embargo, la gama de 

productos de inversión con los que cuenta el mercado financiero peruano no son ofrecidos 

adecuadamente al inversionista local a través de los canales y plataformas de atención de 

las entidades financieras a las cuales recurre por información, porque el conocimiento de 

otros instrumentos, aparte de los tradicionalmente conocidos, es casi nulo por parte de las 

personas que trabajan en estas entidades. 

 

Si bien es cierto, los productos de los mercados de valores y capitales no son productos que 

se ofrecen en las entidades bancarias, porque para ello existen las Sociedades Agentes de 

Bolsa, tampoco hay una adecuada canalización de clientes potenciales que desean invertir 

en dichos mercados. Por ejemplo, los cuatro principales bancos en el Perú (BCP, BBVA, 

Interbank y Scotiabank) pertenecen a un grupo empresarial el cual también integra a una 

SAB (Intéligo – Grupo Interbank, Credicorp Capital – Credicorp, etc.), por lo tanto, el 

personal de estos bancos debería tener un conocimiento general de los productos que ofrece 

el grupo empresarial al cual pertenece para guiar a los clientes que desean invertir o 

diversificar sus inversiones. En la actualidad, los instrumentos más conocidos de inversión 

son las cuentas de ahorro, las cuentas a plazo fijo y los fondos mutuos. 

 

Adicional a ello, la cultura financiera en el Perú no está plenamente desarrollada, el 

inversionista local no es muy tolerante al riesgo por lo que ante cualquier caída en precios, 

prefiere liquidar sus inversiones. Con esta premisa es que se presenta a los ETF como 

nueva alternativa de inversión en renta variable dólares con mayores ventajas para el 

inversionista, para dar mayor confianza y seguridad en inversiones de largo plazo. Esta 

nueva alternativa puede ser adquirida por cualquier inversionista local a través de una SAB. 
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Los ETF, a lo largo del tiempo, han demostrado ser más eficientes considerando que por un 

lado tienen la característica de un fondo de inversión porque está compuesto por una cartera 

de acciones que es administrada de manera pasiva y, por otro lado, todos los ETF se cotizan 

como una única acción liquidable y negociable en la bolsa. 

 

 La evolución de los ETF ha sido sostenible en el tiempo experimentando un fuerte 

crecimiento y gran diversificación. Los primeros ETF nacen en EEUU a finales de 1992 

para replicar sus principales índices el S&P 500 y el NASDAQ17. A la fecha, existen un 

poco más de 5,500 ETF a nivel mundial administrando activos por aproximadamente de 

$2,600 BN.  

 

Gráfico 2: Evolución de los ETF 

 

Fuente: SPDRU 2015 

 

17 Cfr. Garavito y Esquivel 2012: 20 

20 
 

                                                 



Algunos expertos consideran que su rentabilidad sigue siendo limitada porque obtienen la 

rentabilidad promedio de todo el portafolio, sin embargo, al obtener dicha rentabilidad, 

también permite atenuar las pérdidas del mismo, ya que no perderá el máximo, sino el 

promedio dado que la cesta de inversión corresponde a varias acciones de diferentes 

mercados, industria o sector geográfico, lo que lo hace altamente diversificable. 

 

2.2. Presentación de datos 

Para desarrollar el análisis de rentabilidad y riesgo del presente trabajo de investigación, se 

presenta el desempeño histórico en el periodo Enero 2010 – Diciembre 2014 del ETF 

SPDR S&P 500 (SPY) analizando la rentabilidad que puede ofrecer, midiendo el nivel de 

riesgo que representa y proponer la viabilidad de una inversión descontando los costos de 

inversión (comisiones e impuestos) que represente dicha inversión. 

 

Por otro lado, adicional a ello, se presenta la evolución del fondo mutuo de renta variable 

representativo del mercado local “Fondo Mutuo BCP Acciones FMIV” como punto de 

referencia por tener el mayor patrimonio administrado en renta variable dólares. 

 

2.2.1. ETF SPDR S&P 500 (SPY) 

Este ETF replica el índice S&P 500 que corresponde el desempeño de las 500 compañías 

líderes de Estados Unidos, la cual es considerada una de las mejores representaciones de la 

economía mundial. El SPY es uno de los ETF más grandes y más negociado a nivel 

mundial, sobre todo para inversionistas que buscan construir una cartera a largo plazo con 

acciones de gran capitalización de Estados Unidos.  
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Cuadro 4: Principales inversiones  del SPY 

Holding Ticket % 
Apple Inc AAPL 3.67% 
Microsoft Corp MSFT 2.37% 
Exxon Mobile Corporation XOM 1.85% 
General Electric Co GE 1.54% 
Johnson & Johnson JNJ 1.53% 
Wells Fargo & Co WFC 1.40% 
Amazon.com Inc AMZN 1.39% 
Berkshire Hathaway Inc Class B BRK.B 1.37% 
JPMMorgan Chase & Co JPM 1.34% 
Facebook Inc Class A FB 1.28% 

    Fuente: http://etfdb.com/etf/SPY/#holdings 
    Elaboración propia 

 

El SPY se negocia en la New York Stock Exchange (NYSE), la cual es la bolsa de valores 

de Nueva York en Estados Unidos. En el Perú, ingresa al mercado a partir de marzo del 

2015 como instrumento de ETF extranjeros listados en la BVL, los cuales, se pueden 

comprar y vender a través de una SAB como toda acción negociada en la BVL. El buen 

desempeño histórico ha demostrado ser uno de los instrumentos más sólidos a nivel 

mundial. 

 

Gráfico 3: Evolución del SPY 
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        Fuente: http://etfdb.com/etf/SPY/#since-recession 

2.2.2. Fondo mutuo BCP Acciones FMIV 

Credicorp Capital S.A. SAF administra este fondo mutuo de renta variable cuya política de 

inversión es invertir en instrumentos locales y extranjeros a largo plazo. La gestión activa 

de este portafolio busca optimizar la rentabilidad considerando las tendencias y evolución 

de los activos del mercado. El 90% del portafolio de inversión buscaba mejorar el 

benchmark del Índice Nacional de Capitalización (INCA), el cual estaba conformado por 

las 20 acciones más liquidas de la BVL. Dicho índice tuvo vigencia hasta mayo 2015.18 

 

Los partícipes de este fondo corresponden mayoritariamente a personan naturales con el 

90.5% del total del fondo administrado. 

 

Cuadro 5: Inversiones BCP Acciones FMIV 

Emisores % del fondo 
Luz del Sur 13% 
Credicorp 12% 
Edelnor 10% 
Cía. de Minas Buenaventura 10% 
Intercorp Financial Services 8% 
Banco de Crédito 7% 
Energía del Sur 6% 
Volcan Cía Minera 3% 
Southern Copper 3% 

       Fuente: SMV 
       Elaboración propia 

 

18 Cfr. Credifondo 2015 
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Para llevar a cabo el análisis, utilizaremos los métodos antes descritos, los cuales nos 

ayudarán a comparar el desempeño de las carteras y hacer ranking de eficiencias con la 

combinación rentabilidad – riesgo, así como calcular el rendimiento adicional de dichas 

inversiones. 

 

2.3. Consideraciones sobre los indicadores que se aplicarán en el 

desarrollo del análisis rentabilidad-riesgo e inversión 

• Para la elaboración de todos los indicadores se va utilizar como tasa libre de riesgo los 

Treasury Bill19 de Estados Unidos (EEUU) a 10 años. Según Damodaran, es 

considerada la tasa más representativa para eliminar todo riesgo en diferentes periodos 

de análisis. 

“The only securities that have a chance of being risk free are government 
securities, not because governments are better run than corporations, but 
because they control the printing of currency. At least in nominal terms, they 
should be able to fulfill their promises.” Damodaran 2002, p. 154 

• El intervalo de tiempo a considerar de los datos históricos de los valores y el retorno del 

mercado para los cálculos de las medidas de riesgo será mensual 

• Cálculos del Beta20 calculados con los índices de referencia del mercado de cada 

instrumento. 

• Desviación estándar será usado como nivel de riesgo de la cartera 

• Comisiones e impuestos sobre la inversión, se aplica de acuerdo a lo estipulado por 

cada SAB y la SUNAT. 

  

19 Letras del Tesoro de Estados Unidos (T-bills) son inversiones en obligaciones a muy corto plazo. 
20 “Medida de riesgo no diversificable, o de mercado, que indica cómo responde el precio de un título a las 
fuerzas del mercado” Gitman y Joehnk 2009, p. 191 
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3. CAPÍTULO III: PRESENTACIÓN DE LOS 

RESULTADOS 

Antes de analizar e interpretar la evaluación de desempeño, a continuación, se presenta la 

evolución histórica del SPY comparado con su benchmark, el cual no es necesariamente un 

indicador de cómo será su comportamiento en el futuro. 

 

En el cuadro 6 y 7 se puede observar que a un periodo de 5 años (al 30/09/15), la 

rentabilidad anual y acumulada es favorable, sin embargo, se observa que a un periodo de 

10 años (al 30/09/15) la rentabilidad promedio anual disminuye considerablemente y el 

rendimiento acumulado no crece tanto si lo comparamos con los últimos cinco años, esto se 

debe a que en el año 2005 las economías desarrolladas presentan una desaceleración en su 

crecimiento económico21 sumado a la crisis financiera del 2008. 

 

Cuadro 6: Promedio del rendimiento anual del SPY 

Promedio de Rendimiento Annual 

Plazo 1 año 5 años 10 años 

SPDR S&P 500 (SPY) -0.64% 13.18% 6.70% 

S&P 500 Index -0.61% 13.34% 6.80% 

Fuente: https://www.spdrs.com/product/fund.seam?ticker=SPY 

 

21 Cfr. United Nations 2006: 1 
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Cuadro 7: Rendimiento acumulado del SPY 

Rendimiento Acumulado 

Plazo 1 año 5 años 10 años 

SPDR S&P 500 (SPY) -0.64% 85.73% 91.32% 

S&P 500 Index -0.61% 87.02% 93.05% 

Fuente: https://www.spdrs.com/product/fund.seam?ticker=SPY 

 

Por otro lado, en los cuadros 6 y 7 se puede observar también que el desempeño del SPY es 

casi igual a su benchmark, por tanto, se puede afirmar que su réplica al índice es muy 

cercana. 

 

Para el análisis de rentabilidad y riesgo se ha analizado el desempeño mensual del periodo 

Ene-2010 a Dic-2014 del SPY y su benchmark. Los resultados se presentan anualizados 

junto con su nivel de riesgo de la cartera: 

 

Cuadro 8: Rentabilidad-riesgo anual del SPY y el S&P 500 

Periodo SPY S&P 500 
Rentabilidad 

 

Riesgo Rentabilidad 

 

Riesgo 
2010 12.87% 5.18% 12.78% 5.34% 
2011 -0.22% 4.45% 0% 4.41% 
2012 13.56% 2.84% 13.41% 2.92% 
2013 29.57% 2.44% 29.60% 2.37% 
2014 11.28% 2.34% 11.39% 2.24% 

    Fuente: Bloomberg 
     Elaboración propia 
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Se puede observar que el rendimiento del SPY sigue siendo muy similar al índice que 

replica, si bien hay mínimas diferencias, estas se deben a los movimientos bursátiles 

diarios, pero reinicia la sesión manteniendo el mismo porcentaje de inversión que su 

subyacente. 

 

Como se aprecia en el cuadro 8, la menor rentabilidad del periodo fue en el año 2011, 

debido a la recalificación del crédito de EEUU que baja su nivel de “AAA” a “AA+” 

producto de mucha incertidumbre de sus políticas económicas22. 

 

En los siguientes años, el crecimiento económico se ha ido recuperando lentamente 

mejorando la rentabilidad en el año 2013. 

 

De manera comparativa, se analiza al “Fondo Mutuo BCP Acciones FMIV” sobre su 

desempeño mensual del periodo Ene-2010 a Dic-2014 y su benchmark para determinar su 

nivel de riesgo asumido por el inversionista local como alternativa de preferencia en los 

últimos años. Para ello, se tomará como índice de referencia el S&P/BVL Perú General23, 

el cual sigue la historia del antiguo Índice General de la Bolsa de Valores de Lima 

(IGBVL) y refleja la tendencia promedio de las cotizaciones de las principales acciones, es 

decir, las más negociadas del mercado. Su cálculo considera las variaciones de precios, 

dividendos y la suscripción de acciones. Tiene como fecha base 30 de diciembre de 1991 = 

10024. 

 

22 Cfr. González y Jiménez 2014: 39 
23 El benchmark original tomaba como referencia al rendimiento del índice INCA en un 90%. Considerando 
que a partir de mayo del 2015 el índice INCA dejó de existir, se estimó conveniente usar el SP/BVL PERU GEN 
24 Mayor información del cálculo revisar: http://www.bvl.com.pe/estadist/metodo_igvl.pdf 
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De acuerdo al reporte del fondo mutuo BCP Acciones FMVI, sus rendimientos acumulados 

al 31 de agosto del 2015 son los siguientes: 

Cuadro 9: Rendimiento acumulado BCP Acciones FMIV 

BCP 

Acciones 

FMIV 

Rendimientos Acumulados25 

YTD 1 Año 3 años 5 años 

-33.10% -39.90% -50.50% -42.60% 

  Fuente: viabcp.com/inversiones 
Elaboración propia 

 

Para el análisis rentabilidad-riesgo, se tomaron los datos del desempeño mensual del 

periodo de análisis y lo mismo se hizo con el benchmark. Al igual que se hizo con el SPY, 

los resultados se presentan anualizados junto con el nivel de riesgo de ambos: 

 

Cuadro 10: Rentabilidad anual - riesgo 

Periodo BCP Acciones FMIV S&P/BVL Perú General 
Rentabilidad Anual Riesgo Rentabilidad Anual Riesgo 

2010 69.46% 5.91% 69.74% 6.95% 
2011 -26.00% 7.72% -13.10% 9.17% 
2012 16.31% 4.94% 11.66% 5.83% 
2013 -22.93% 4.49% -30.30% 6.34% 
2014 -11.01% 3.20% -11.88% 4.58% 

         Fuente: Bloomberg 
         Elaboración propia 

 

El año 2010 fue muy favorable para nuestro mercado; producto de la crisis económica de 

Estados Unidos, los inversionistas prefirieron mercados emergentes como el nuestro para 

25 Datos históricos calculados al 31 de agosto del 2015. Debido a ello, se evidenciará una diferencia con los 
cálculos obtenidos en el periodo que va desde Enero 2010 a Diciembre de 2014 
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resguardar sus activos, lo que permitió un mayor crecimiento local. Luego, al siguiente año, 

se produce la salida de inversionistas en nuestro mercado. La recalificación de “AA+” del 

riesgo de crédito de Estados Unidos afectó en las fluctuaciones de la moneda local sobre 

todo en las importaciones y exportaciones26. 

 

En el 2012, se estabiliza la política monetaria de Estados Unidos y mejoran las condiciones 

del mercado y financiamiento. Para el año 2013, se presenta una nueva caída de la bolsa, 

debido a la recesión europea, el lento crecimiento de Estados Unidos y la disminución de 

los precios de las materias primas, todo ello afectó fuertemente al sector minero que en 

nuestro país representa más del 50% de participación de inversiones del mercado. Para el 

2014, igualmente se mantuvo la incertidumbre de las políticas económicas que adoptarían 

los grandes países como Estados Unidos y China. La gestión de ambas carteras se ve 

fuertemente afectada por el entorno económico y cada una opta por obtener un mejor 

desempeño asumiendo muchos riesgos. 

 

Una vez obtenidos los resultados, procedemos a calcular los indicadores a 5 años para 

hallar los niveles de riesgo de cada instrumento de inversión: 

 

Cuadro 11: Indicadores de riesgo 

Indicadores Símbolo SPY BCP Acciones FMIV 
Desviación Estándar S 3.70% 6.04% 
Covarianza Cov 0.0014 0.0042 
Beta Β 0.9909 0.7995 
Tasa Libre de Riesgo 

 

1.44% 1.44% 
Rendimiento del Mercado Rm 84.64% 1.15% 

Fuente: Bloomberg 
Elaboración propia 

26 Cfr.: González y Jiménez 2014: p 39-40 
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Cuadro 12: Resultados de rentabilidad-riesgo 

Conceptos SPY BCP Acciones FMIV 
Rentabilidad Promedio Anual 13.02% 0.01% 
Rendimiento Acumulado 2010-2014 84.40% 0.03% 
Riesgo 3.70% 6.04% 
Sharpe Ratio 22.42 -0.23 
Indicador Treynor 83.74% -1.74% 
Alfa de Jensen 0.52% -1.17% 

    Fuente: Bloomberg 
    Elaboración propia 

 

Los resultados evidencian el mejor desempeño del ETF frente al fondo mutuo. En términos 

de rentabilidades, la gestión activa del fondo mutuo no pudo mejorar significativamente 

frente al mercado, mientras que el ETF obtuvo un desempeño positivo al replicar al índice 

subyacente. 

 

El nivel de riesgo del periodo en análisis demuestra que, siendo el SPY el ETF que replica 

uno de los índices más grandes del mundo, de igual forma, tendrá que incurrir en el riesgo 

que lo conforma. Por el lado del fondo mutuo, el riesgo es mayor porque la economía 

peruana se ve más afectada a los cambios de las economías del mundo. 

 

Sobre el riesgo asumido, el Sharpe Ratio muestra que es ampliamente superior el ETF, por 

lo tanto, el SPY muestra un mejor desempeño que el fondo mutuo BCP Acciones por cada 

unidad de riesgo. 
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Así mismo, el indicador Treynor refuerza los resultados del Sharpe Ratio al mostrar que el 

SPY, nuevamente, muestra un mejor desempeño que el fondo mutuo por cada unidad de 

riesgo no diversificable, es decir, el riesgo que no se puede eliminar. 

 

El Alfa de Jensen demuestra la efectividad de gestión de los instrumentos la cual no se ve 

reflejada en la administración activa del fondo mutuo porque arroja valores negativos, 

mientras que la gestión pasiva del SPY nos demuestra que su desempeño es casi igual al 

índice que replica, lo cual es su objetivo. De acuerdo a los resultados de la Medida de 

Jensen, podemos decir que el SPY ha logrado su rendimiento requerido y ha obtenido un 

leve rendimiento adicional a dicho logro ajustado al riesgo y al mercado. 

 

3.1. Impacto de inversión: 

Una vez obtenidos los resultados de rentabilidad-riesgo se presenta el análisis que 

representaría una inversión para un pequeño inversionista considerando todos los gastos 

que asume por comisiones e impuestos anuales afectos en el periodo que comienza el 04 de 

enero del 2010 al 31 de diciembre del 2014. Se ha elegido el día 04 de enero por ser el 

primer día útil de ese año para realizar la negociación. 

 

Como este análisis está enfocado en el pequeño inversionista peruano con excedente de 

capital, se ha considerado como monto a invertir, el mínimo que una SAB recomienda para 

poder obtener rentabilidad, es decir $ 10,000.00, esto es debido al cobro de las comisiones 

en las que incurre el inversionista al invertir en la bolsa a través de una SAB. 

 

La comisión SAB que se está considerando, es un porcentaje promedio que cobran las SAB 

a los inversionistas dependiendo del monto de inversión y del precio de las acciones. A 
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mayor monto invertido y cuanto más alto sea el precio de la acción, menor será la comisión 

SAB. 

3.2. Cálculo de la inversión en SPY 

Cuadro 13: Condiciones de la inversión en SPY 

Inversión en SPY 
Plazo de inversión 5 años 
Periodo de inversión Enero 2010 – Diciembre 2014 
Monto de inversión USD 10,000.00 
Valor del SPY al momento de la compra USD 113.33 
Valor del SPY al momento de la venta USD 250.50 
Comisión SAB (promedio) 0.80% del monto de inversión 
Impuesto a las ganancias de fuente extranjera 15% de acuerdo al monto ganado 

Fuentes: BVL, Credicorp Capital Bolsa, Continental Bolsa, Grupo Coril, Intéligo SAB,   
Scotia Bolsa, Seminario & Cía SAB SA  

     Elaboración propia 

 

• Cálculo de la compra y venta de las acciones del SPY27 

Cuadro 14: Simulación de compra y venta de las acciones del SPY 

 

27 Las comisiones utilizadas corresponden al tarifario vigente del periodo de evaluación. 
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Fuente: BVL, SMV, SUNAT, Credicorp Capital Bolsa, Continental Bolsa, Grupo Coril, 
Intéligo SAB,   Scotia Bolsa, Seminario & Cía SAB SA 
Elaboración propia 

En el cuadro que se muestra, se hace una simulación de la compra y venta de las acciones 

del SPY. En el lado de la compra, se refleja, de acuerdo al precio de las acciones y al monto 

de las comisiones, la cantidad de acciones obtenidas y más abajo se muestran las 

comisiones en las que incurre el inversionista por la compra de estos activos. 

 

Por el lado de la venta, se tiene el precio de la acción al 31 de diciembre del 2014, el cual 

muestra un crecimiento porcentual del 81.33%. Dicho precio al multiplicarlo por el número 

total de acciones, se obtiene el monto a liquidar sobre el que se pagan comisiones por la 

venta de las acciones del SPY. 

 

Por otro lado, cabe señalar, que algunas SAB cobran comisión por mantenimiento de 

valores en la cuenta matriz, por tanto, hemos considerado también esta comisión la cual 

asciende a $ 3.00 mensuales. Si multiplicamos este monto por los 12 meses del año y por 

los 5 años del periodo de inversión, se obtiene un importe de $ 180.00 más IGV, el cual es 

$ 32.40, lo que resulta en un total de $ 212.40 por el total de periodo. 

 

• Cálculo de impuestos del SPY: 

Las ganancias de capital no están exentas del pago de impuestos. Se debe tener en cuenta 

que, en el periodo analizado, el SPY todavía no estaba listado en la BVL por lo que se 

debía pagar la renta de capital de fuente extranjera, el cual es escalonado desde el 15% 

hasta el 30%, dependiendo del importe ganado. 
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Cuadro 15: Impuesto a la renta del SPY 

 

Fuentes: Bloomberg, SUNAT 
Elaboración propia 

 

Para el caso del cálculo de impuestos por ganancias de capital de fuente extranjera del SPY, 

se aplica la tasa más baja, la del 15% sobre la rentabilidad obtenida, porque los importes 

por ganancia de capital no superan el límite establecido por la SUNAT, hasta 27 UIT 

(Unidad Impositiva Tributaria), la cual en el periodo de evaluación oscilaban entre S/. 

3,600 y S/. 3,800. 

 

Cabe resaltar que sólo se pagan impuestos cuando se ha obtenido ganancias de capital. En 

el 2011 se obtuvo una rentabilidad negativa, es por ello que no se tributa ese año. 

 

• Resultado final del SPY: 

Para determinar el importe del resultado final se ha considerado el monto a liquidar menos 

las comisiones en las que incurre el inversionista por invertir en la bolsa, pero sólo las de la 

venta, porque las comisiones de la compra ya estaban descontadas, por ello se pudo 

determinar la cantidad de acciones a comprar. Las comisiones de la compra sólo serán 

consideradas para determinar el porcentaje total de comisiones e impuestos. También se 
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descontaron las comisiones de mantenimiento de valores en la cuenta matriz y los 

impuestos a la renta de fuente extranjera. 

 

Cuadro 16: Resultados de la inversión en SPY 

Ganancia Neta $6,281.41 
Rentabilidad Neta 62.81% 
Porcentaje de comisiones e impuestos 17.55% 

         Elaboración propia 

 

En el cuadro 16 se puede apreciar que las ganancias del SPY fueron $ 6,281.41, lo que 

resulta en un 62.81% de rentabilidad neta, considerando que ya se le ha efectuado todos los 

descuentos por comisión e impuestos los cuales representan un 17.55% del monto de la 

inversión. 

 

3.3. Cálculo de la inversión en BCP Acciones FMIV 

Cuadro 17: Condiciones de la inversión en BCP Acciones FMIV 

Inversión en BCP Acciones FMIV 
Plazo de inversión 5 años 
Periodo de inversión Enero 2010 - Diciembre 2014 
Monto de inversión USD 10,000.00 
Valor Cuota al momento de la compra USD 128.27 
Comisión por administración (Credifondo SAF) 3.50% anual 
Impuesto a las ganancias de capital 5% bruto o 6.25% neto 

     Fuente: Bloomberg, Credifondo, SUNAT 
     Elaboración propia 

 

35 
 



En el caso de la inversión en fondos mutuos, este instrumento se comporta de distinta 

manera que una acción cotizada en bolsa, por lo que se procederá primero a calcular los 

impuestos los cuales deben ser descontados para poder calcular el monto de las comisiones, 

que son cobradas sobre el patrimonio neto del fondo. 

 

• Cálculo de impuestos del BCP Acciones FMIV: 

Cuadro 18: Impuesto a la renta del BCP Acciones FMIV 

 

     Fuente: Bloomberg, SUNAT 
     Elaboración propia 

 

Para efectos de cálculo de impuestos, estos se han calculado sobre el monto ganado, para el 

año 2010, pero, a partir del año 2011 en adelante, se ha descontado el importe de comisión 

de administración anual del año anterior. Como los impuestos por renta de capital se 

calculan sobre el monto ganado, obsérvese que, al igual que en el cálculo del SPY, cuando 

no hay ganancia de capital, no se pagan impuestos. 

 

• Cálculo del costo de la comisión anual para el BCP Acciones FMIV: 

A continuación se mostrará el cálculo de la comisión por la administración activa, la cual se 

calcula sobre el patrimonio neto del fondo. 
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Cuadro 19: Comisión Anual por Administración del BCP Acciones FMIV 

 

      Fuente: Credifonfo, SUNAT 
      Elaboración propia 

 

• Resultado final del BCP Acciones FMIV: 

Para determinar el monto a liquidar del fondo, al monto inicial, es decir al importe de 

capital, se le deberán aumentar las ganancias y descontar las pérdidas por rentabilidad, así 

mismo, se le deberá descontar el total de comisiones por administración del fondo y el total 

de los impuestos por renta de capital. 

 

Cuadro 20: Resultados de la inversión en BCP Acciones FMIV 

Liquidación del fondo mutuo $7,824.42 
Rentabilidad -21.76% 
Porcentaje de comisiones e impuestos 29.81% 

   Elaboración propia 

 

El cuadro 20 nos muestra el monto de la liquidación del fondo mutuo, resultante después de 

descontarle todos los conceptos mencionados en el párrafo anterior, y observamos que es 

un monto menor al importe inversión en 21.76%, esto quiere decir, que se ha obtenido una 
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rentabilidad negativa del -21.76%, asumiendo un porcentaje total de comisiones e 

impuestos de 29.81%. 

 

3.4. Resultado final de la inversión en ambos instrumentos 

Después del análisis de ambos productos, queda demostrado que la inversión en el SPY 

resultó ser mucho más favorable que la inversión en el fondo mutuo BCP Acciones, el cual 

obtuvo una rentabilidad negativa debido principalmente al alto importe por comisiones e 

impuestos, los cuales superan en 12.26 puntos porcentuales a los impuestos y comisiones 

del SPY. 

 

Con respecto a la pregunta formulada podemos afirmar que si existen en el Perú otros 

instrumentos de inversión en renta variable en dólares que el pequeño inversionista peruano 

pueda elegir y acceder como nueva alternativa de inversión, el cual podría retribuirle 

mayores rendimientos que los actuales en el largo plazo. 

 

En cuanto a la hipótesis planteada, decimos que es válida, porque con la inversión en el 

ETF SPY hemos obtenido mejores resultados que con la inversión en el fondo mutuo BCP 

Acciones FMIV. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

• La cultura de ahorro e inversión en nuestro país es poco desarrollada lo que no permite 

que el inversionista pueda diversificar sus posiciones de inversión. Si bien el Estado 

está impulsando nuevos instrumentos de inversión, estos no llegan a toda la población 

que tienen excedentes de capital. 

• Las entidades financieras deben seguir fomentando la cultura de ahorro e inversión, 

pero para ello, es necesario que sus propios colaboradores tengan un conocimiento 

general de los productos que los clientes podrían adquirir en otros negocios que 

pertenezcan a su mismo grupo empresarial como una SAB para que el cliente tenga 

otras opciones de inversión. 

• Los resultados muestran que las inversiones de renta variable dólares tienen mejores 

resultados a largo plazo; para ambos instrumentos se recomienda invertir de 5 años a 

más. 

• El periodo de análisis que se eligió pone en evidencia que las inversiones en nuestro 

país se ven afectadas fuertemente por el riesgo de mercado. 

• Luego del análisis comparativo de los instrumentos de inversión, se aprecia que la 

gestión activa de la cartera de los fondos mutuos obtiene un pobre desempeño e incluso 

negativo, por el concepto de gastos, frente a la gestión pasiva del ETF. Esto se 

evidencia en los resultados de las medidas de riesgo, la administración activa del BCP 

Acciones FMIV no pudo superar el benchmark mientras que la administración pasiva 

del SPY tuvo resultados favorables, de acuerdo al índice que replica. 

• El análisis de riesgo sobre las inversiones debe ser uno de los principales criterios de 

inversión por encima de la rentabilidad para que el inversionista pueda decidir 

realmente a que nivel de inversión puede llegar su tolerancia al riesgo sin afectar su 

disposición inicial de inversión a largo plazo.  

• Cuando el inversionista local decida adquirir el ETF SPY estará diversificando sus 

activos de inversión de una manera segura y confiable ya que estará comprando varias 
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acciones distribuidas proporcionalmente al índice de referencia S&P 500, por lo cual no 

requiere de una asesoría especializada. Asimismo, podrá visualizar en cualquier 

momento el comportamiento del ETF dado que se cotiza en la bolsa. 

• Por último, se recomienda al inversionista local asumir el riesgo de inversión en ETF 

como una alternativa de inversión distinta la cual ha demostrado mejor desempeño 

histórico descontando los gastos locales e impuestos que se presentó en el ejercicio de 

inversión inicial de USD 10,000 de enero 2010 a diciembre 2014. Los resultados 

obtenidos no garantizan que se mantendrán en el futuro, pero constituyen una fuente de 

referencia para entender la evolución histórica de la rentabilidad-riesgo de las 

inversiones que desee asumir todo inversionista. 
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GLOSARIO28 

1. Aporte: Se le llama así a la inversión en fondos mutuos. 

2. Benchmark: Es el índice de comparación del desempeño de un determinado 
instrumento. Permite al inversionista comparar el desempeño del instrumento en 
términos de rentabilidad y riesgo, así mismo, pretende explicar el destino de la 
inversión. 

3. CAVALI S.A. I.C.L.V: Es una sociedad anónima especial por resolución N° 358-97-
EF/94.10, es el Registro Central de Valores y Liquidaciones y su finalidad es registrar 
valores y realizar la liquidación de operaciones efectuadas en la Bolsa de Valores de 
Lima. 

4. Commodities: Mercancía destinado a uso comercial, generalmente se hace referencia a 
productos genéricos y básicos sin mayor distinción entre sus variedades como granos, 
metales y petróleo. Son comercializados en los mercados internacionales. 

5. Cuota: Es la unidad de medida en que está dividido el patrimonio de un fondo, es por 
ello que cuando el inversionista hace un aporte se dice que ha adquirido un cierto 
número de cuotas. 

6. Fondo de garantía: Es un fondo destinado a los inversionistas para la reposición de 
títulos valores negociados en la Bolsa, por daños o dolos de responsabilidad de los 
corredores. 

7. Índice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL): Es un indicador que mide 
el comportamiento del mercado bursátil y sirve para hacer comparaciones de los 
rendimientos obtenidos por diversos sectores los cuales participan en la Bolsa 

8. Mercado de Capitales: Es el conjunto de instituciones e instrumentos financieros cuyo 
flujo de capitales constituye un mecanismo de ahorro e inversión para los 
inversionistas. En él se negocian valores emitidos a mediano y largo plazo, tanto por 
empresas privadas o públicas. 

9. Mercado de Valores: Segmento del mercado de capitales que está conformado por el 
mercado primario y secundario, en donde se transan valores negociables desde su 
emisión, primera colocación, transferencia, hasta la cancelación del título valor, en que 
intervienen unidades deficitarias o superavitarias actuando como intermediarios los 
bancos, instituciones financieras y la bolsa de valores a través de sus agentes de 
intermediación. 

10. Partícipe: Es la persona que ha realizado aporte en un fondo mutuo y mantiene sus 
cuotas. 

28 Fuentes: SMV 2015, Banchile Inversiones 2015 y Grupo Coril 2015 
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11. Rescate: Es la realización de la inversión en un fondo mutuo. En Perú, si el rescate es 
anticipado, antes del plazo de la inversión, se cobrará una comisión sobre el monto del 
rescate. 

12. Riesgo: Probabilidad de que no suceda lo esperado, es decir, probabilidad que el 
instrumento no obtenga la rentabilidad deseada o que esta sea negativa, lo que 
constituye en una pérdida de capital, la cual se afronta al tomar decisiones de inversión 
o ejercer una actividad empresarial. Los principales riesgos son de crédito, de 
contraparte, liquidez, mercado, fraude, de cambio, de agencia, corporativo, país. 

13. Sociedad Agente de Bolsa (SAB): Es el agente intermediario del mercado bursátil 
autorizado por la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV). Se encarga de las 
operaciones de compra y venta que los inversionistas solicitan; a cambio, cobra una 
comisión que es determinada libremente por cada una de ellas en el mercado.  

14. Subyacente: Lo que se encuentra debajo de alguna cosa. En finanzas se hace referencia 
a un índice o a la réplica de este. 

15. Valores: Son aquellos títulos, certificados o documentos emitidos por una empresa los 
cuales otorgan derechos económicos a sus poseedores, y que son libremente 
transferibles. Pueden ser acciones, bonos, letras hipotecarias, etc. 

16. Valor Cuota: Es la unidad de medida de un fondo mutuo, cuyo valor cambia 
diariamente y refleja la rentabilidad del fondo. 
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ANEXOS 
 

ANEXO I: Data Mensual del periodo de análisis29 
 

Data Mensual 

 

BCP 

Acciones  
SPBVL 

 

SPY 
 

SP 

 
Fecha 

Valor de 

liquidación 

neta (VLN) 

Retorno 
Último 

precio 
Retorno 

Valor de 

liquidación 

neta (VLN) 

Retorno 
Último 

precio 
Retorno 

31/12/2014 125.422005 -1.17% 4963.7042 -4.07% 205.5 -0.82% 2058.9 -0.42% 
28/11/2014 126.905052 -0.49% 5174.3312 -3.42% 207.2 2.75% 2067.56 2.45% 
31/10/2014 127.536057 -4.44% 5357.4536 -4.57% 201.66 2.36% 2018.05 2.32% 
30/09/2014 133.466675 -4.45% 5613.9671 -6.11% 197.02 -1.84% 1972.29 -1.55% 
29/08/2014 139.6884 -0.12% 5979.1987 -0.84% 200.71 3.95% 2003.37 3.77% 
31/07/2014 139.854645 0.50% 6030.0573 1.19% 193.09 -1.34% 1930.67 -1.51% 
30/06/2014 139.153595 0.72% 5959.3274 4.65% 195.72 1.60% 1960.23 1.91% 
30/05/2014 138.16037 2.67% 5694.2888 2.95% 192.63 2.23% 1923.57 2.10% 
30/04/2014 134.563797 5.75% 5531.0347 8.64% 188.43 0.74% 1883.95 0.62% 
31/03/2014 127.244537 -6.44% 5091.3014 -7.74% 187.04 0.40% 1872.34 0.69% 
28/02/2014 136.005447 -0.49% 5518.6775 0.81% 186.3 4.56% 1859.45 4.31% 
31/01/2014 136.680527 -3.02% 5474.5969 -2.81% 178.18 -3.51% 1782.59 -3.56% 
31/12/2013 140.937088 4.00% 5632.9425 3.74% 184.67 2.03% 1848.36 2.36% 
29/11/2013 135.515259 -7.50% 5429.684 -7.60% 181 3.00% 1805.81 2.80% 
31/10/2013 146.506302 4.27% 5876.5112 2.71% 175.73 4.54% 1756.54 4.46% 
30/09/2013 140.500717 -2.88% 5721.3693 -3.59% 168.1 2.72% 1681.55 2.97% 
30/08/2013 144.671692 2.03% 5934.5049 9.67% 163.65 -2.97% 1632.97 -3.13% 
31/07/2013 141.797302 -3.79% 5411.0451 -3.19% 168.66 5.41% 1685.73 4.95% 
28/06/2013 147.378632 -3.42% 5589.3421 -4.91% 160.01 -1.98% 1606.28 -1.50% 
31/05/2013 152.599442 -9.39% 5877.9163 -10.47% 163.24 2.23% 1630.74 2.08% 
30/04/2013 168.409363 -8.21% 6565.6148 -14.35% 159.68 2.00% 1597.57 1.81% 
29/03/2013 183.477127 -0.69% 7666.068 -3.73% 156.55 3.31% 1569.19 3.60% 

29 Fuente: Plataforma Bloomberg 
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Data Mensual 

 

BCP 

Acciones  
SPBVL 

 

SPY 
 

SP 

 
Fecha 

Valor de 

liquidación 

neta (VLN) 

Retorno 
Último 

precio 
Retorno 

Valor de 

liquidación 

neta (VLN) 

Retorno 
Último 

precio 
Retorno 

28/02/2013 184.754684 -1.24% 7962.7891 -4.05% 151.53 1.22% 1514.68 1.11% 
31/01/2013 187.069672 2.30% 8298.602 2.68% 149.7 5.04% 1498.11 5.04% 
31/12/2012 182.871536 3.35% 8082.0175 3.97% 142.52 0.32% 1426.19 0.71% 
30/11/2012 176.941162 0.04% 7773.7519 -2.97% 142.06 0.62% 1416.18 0.28% 
31/10/2012 176.877762 -2.28% 8011.3334 -3.99% 141.18 -1.91% 1412.16 -1.98% 
28/09/2012 181.007477 6.76% 8344.4809 7.29% 143.93 1.90% 1440.67 2.42% 
31/08/2012 169.549286 0.58% 7777.7753 4.14% 141.24 2.56% 1406.58 1.98% 
31/07/2012 168.564392 -1.76% 7468.3231 -1.23% 137.71 1.06% 1379.32 1.26% 
29/06/2012 171.576813 0.45% 7561.1451 -2.45% 136.27 3.64% 1362.16 3.96% 
31/05/2012 170.809601 -9.67% 7751.0375 -9.96% 131.49 -5.92% 1310.33 -6.27% 
30/04/2012 189.097305 0.12% 8608.0583 -2.79% 139.77 -0.68% 1397.91 -0.75% 
30/03/2012 188.865921 5.54% 8855.0608 4.50% 140.72 2.81% 1408.47 3.13% 
29/02/2012 178.953812 2.62% 8473.9207 3.84% 136.87 4.31% 1365.68 4.06% 
31/01/2012 174.390167 10.92% 8160.6508 12.75% 131.21 4.55% 1312.41 4.36% 
30/12/2011 157.226898 -2.57% 7238.0726 -1.51% 125.5 0.31% 1257.6 0.85% 
30/11/2011 161.381668 -0.60% 7348.8911 1.29% 125.11 -0.27% 1246.96 -0.51% 
31/10/2011 162.355392 7.06% 7255.454 9.76% 125.45 10.85% 1253.3 10.77% 
30/09/2011 151.643753 -13.13% 6610.3216 -12.95% 113.17 -7.28% 1131.42 -7.18% 
31/08/2011 174.567032 -4.95% 7593.8761 -5.38% 122.06 -5.42% 1218.89 -5.68% 
29/07/2011 183.665482 13.38% 8025.982 16.88% 129.05 -2.21% 1292.28 -2.15% 
30/06/2011 161.99324 -10.50% 6866.7586 -11.82% 131.97 -2.16% 1320.64 -1.83% 
31/05/2011 180.990555 5.99% 7786.9905 12.01% 134.89 -1.21% 1345.2 -1.35% 
29/04/2011 170.761185 -12.39% 6952.1051 -11.30% 136.54 3.04% 1363.61 2.85% 
31/03/2011 194.912277 -5.98% 7837.762 -4.80% 132.51 -0.48% 1325.83 -0.10% 
28/02/2011 207.317993 -0.54% 8233.1811 -0.45% 133.15 3.48% 1327.22 3.20% 
31/01/2011 208.436798 -1.90% 8270.3657 -0.71% 128.67 2.30% 1286.12 2.26% 
31/12/2010 212.476761 9.65% 8329.3199 13.17% 125.78 6.16% 1257.64 6.53% 
30/11/2010 193.774414 5.28% 7359.9788 7.13% 118.48 -0.04% 1180.55 -0.23% 
29/10/2010 184.05867 7.15% 6870.0156 7.18% 118.53 3.86% 1183.26 3.69% 
30/09/2010 171.783081 17.42% 6409.815 18.33% 114.12 8.20% 1141.2 8.76% 
31/08/2010 146.303024 6.87% 5416.74 7.00% 105.47 -4.35% 1049.33 -4.74% 
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Data Mensual 

 

BCP 

Acciones  
SPBVL 

 

SPY 
 

SP 

 
Fecha 

Valor de 

liquidación 

neta (VLN) 

Retorno 
Último 

precio 
Retorno 

Valor de 

liquidación 

neta (VLN) 

Retorno 
Último 

precio 
Retorno 

30/07/2010 136.898544 0.93% 5062.1915 2.28% 110.27 6.83% 1101.6 6.88% 
30/06/2010 135.639511 -0.67% 4949.5699 -2.84% 103.22 -5.68% 1030.71 -5.39% 
31/05/2010 136.553192 -5.15% 5093.9907 -8.34% 109.44 -7.93% 1089.41 -8.20% 
30/04/2010 143.964005 6.35% 5557.7126 4.41% 118.86 1.60% 1186.69 1.48% 
31/03/2010 135.368439 9.10% 5323.1765 8.27% 116.99 5.62% 1169.43 5.88% 
26/02/2010 124.080688 -2.26% 4916.5451 -2.74% 110.76 3.16% 1104.49 2.85% 
29/01/2010 126.955338 1.25% 5055.1548 3.01% 107.37 -3.65% 1073.87 -3.70% 
31/12/2009 125.383629 

 
4907.2394 

 
111.44 

 
1115.1 
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ANEXO II: Cálculo de la Desviación Estándar y el Beta 
 

BCP Acciones FMIV Desviación estándar por año BCP 
Covarianza 0.00415433 

 
Año Varianza D.E 

Varianza 0.00519623 
 

2010 0.00349738 5.91% 
Beta 0.79948961 

 
2011 0.00596016 7.72% 

   
2012 0.00244024 4.94% 

BCP 
  

2013 0.00201466 4.49% 
Varianza 0.00365208 

 
2014 0.00102506 3.20% 

Desviación estándar 6.04% 
    

   
Desviación estándar por año SPBVL 

SPBVL 
  

Año Varianza D.E 
Varianza 0.00519623 

 
2010 0.00482357 6.95% 

Desviación estándar 7.21% 
 

2011 0.00841262 9.17% 

   
2012 0.00340222 5.83% 

   
2013 0.00401603 6.34% 

   
2014 0.00209468 4.58% 

 SPY Desviación estándar por año SPY 
Covarianza 0.00137489 

 
Año Varianza D.E 

Varianza 0.00138747 
 

2010 0.00268786 5.18% 
Beta 0.99093438 

 
2011 0.00198457 4.45% 

   
2012 0.00080635 2.84% 

SPY 
  

2013 0.00059307 2.44% 
Varianza 0.00137013 

 
2014 0.00054749 2.34% 

Desviación estándar 3.70% 
    

   
Desviación estándar por año SP 

SP 
  

Año Varianza D.E 
Varianza 0.00138747 

 
2010 0.0028472 5.34% 

Desviación estándar 3.72% 
 

2011 0.00194922 4.41% 

   
2012 0.00085142 2.92% 

   
2013 0.00055947 2.37% 

   
2014 0.00050229 2.24% 
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ANEXO III: Rentabilidad Anual BCP Acciones FMIV 

(2010, 2011, 2012, 2013) 
2010 Precio Variación Retorno 2011 Precio Variación Retorno 

31/12/2010 212.476761 9.65% 109.65% 30/12/2011 157.226898 -2.57% 97.43% 
30/11/2010 193.774414 5.28% 105.28% 30/11/2011 161.381668 -0.60% 99.40% 
29/10/2010 184.05867 7.15% 107.15% 31/10/2011 162.355392 7.06% 107.06% 
30/09/2010 171.783081 17.42% 117.42% 30/09/2011 151.643753 -13.13% 86.87% 
31/08/2010 146.303024 6.87% 106.87% 31/08/2011 174.567032 -4.95% 95.05% 
30/07/2010 136.898544 0.93% 100.93% 29/07/2011 183.665482 13.38% 113.38% 
30/06/2010 135.639511 -0.67% 99.33% 30/06/2011 161.99324 -10.50% 89.50% 
31/05/2010 136.553192 -5.15% 94.85% 31/05/2011 180.990555 5.99% 105.99% 
30/04/2010 143.964005 6.35% 106.35% 29/04/2011 170.761185 -12.39% 87.61% 
31/03/2010 135.368439 9.10% 109.10% 31/03/2011 194.912277 -5.98% 94.02% 
26/02/2010 124.080688 -2.26% 97.74% 28/02/2011 207.317993 -0.54% 99.46% 
29/01/2010 126.955338 1.25% 101.25% 31/01/2011 208.436798 -1.90% 98.10% 
31/12/2009 125.383629 

 
169.46% 31/12/2010 212.476761 

 
74.00% 

  

 

Promedio 

mensual 

4.49% 

  

Promedio 

mensual 

-2.48% 

  
 

2010 69.46% 
  

2011 -26.00% 
  

2012 Precio Variación Retorno 2013 Precio Variación Retorno 
31/12/2012 182.871536 3.35% 103.35% 31/12/2013 140.937088 4.00% 104.00% 
30/11/2012 176.941162 0.04% 100.04% 29/11/2013 135.515259 -7.50% 92.50% 
31/10/2012 176.877762 -2.28% 97.72% 31/10/2013 146.506302 4.27% 104.27% 
28/09/2012 181.007477 6.76% 106.76% 30/09/2013 140.500717 -2.88% 97.12% 
31/08/2012 169.549286 0.58% 100.58% 30/08/2013 144.671692 2.03% 102.03% 
31/07/2012 168.564392 -1.76% 98.24% 31/07/2013 141.797302 -3.79% 96.21% 
29/06/2012 171.576813 0.45% 100.45% 28/06/2013 147.378632 -3.42% 96.58% 
31/05/2012 170.809601 -9.67% 90.33% 31/05/2013 152.599442 -9.39% 90.61% 
30/04/2012 189.097305 0.12% 100.12% 30/04/2013 168.409363 -8.21% 91.79% 
30/03/2012 188.865921 5.54% 105.54% 29/03/2013 183.477127 -0.69% 99.31% 
29/02/2012 178.953812 2.62% 102.62% 28/02/2013 184.754684 -1.24% 98.76% 
31/01/2012 174.390167 10.92% 110.92% 31/01/2013 187.069672 2.30% 102.30% 
30/12/2011 157.226898 

 
116.31% 31/12/2012 182.871536 

 
77.07% 

  

 

Promedio 

mensual 

1.27% 

  

Promedio 

mensual 

-2.15% 

    2012 16.31%     2013 -22.93% 
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Rentabilidad Anual BCP Acciones FMIV 

(2014) 
 

2014 Precio Variación Retorno 
31/12/2014 125.42 -1.17% 98.83% 
28/11/2014 126.91 -0.49% 99.51% 
31/10/2014 127.54 -4.44% 95.56% 
30/09/2014 133.47 -4.45% 95.55% 
29/08/2014 139.69 -0.12% 99.88% 
31/07/2014 139.85 0.50% 100.50% 
30/06/2014 139.15 0.72% 100.72% 
30/05/2014 138.16 2.67% 102.67% 
30/04/2014 134.56 5.75% 105.75% 
31/03/2014 127.24 -6.44% 93.56% 
28/02/2014 136.01 -0.49% 99.51% 
31/01/2014 136.68 -3.02% 96.98% 
31/12/2013 140.94   88.99% 

  

Promedio 

mensual 

-0.97% 

  
2014 -11.01% 
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ANEXO IV: Rentabilidad Anual SPY 

(2010, 2011, 2012, 2013) 
2010 Precio Variación Retorno 2011 Precio Variación Retorno 

31/12/2010 125.78 6.16% 106.16% 30/12/2011 125.5 0.31% 100.31% 
30/11/2010 118.48 -0.04% 99.96% 30/11/2011 125.11 -0.27% 99.73% 
29/10/2010 118.53 3.86% 103.86% 31/10/2011 125.45 10.85% 110.85% 
30/09/2010 114.12 8.20% 108.20% 30/09/2011 113.17 -7.28% 92.72% 
31/08/2010 105.47 -4.35% 95.65% 31/08/2011 122.06 -5.42% 94.58% 
30/07/2010 110.27 6.83% 106.83% 29/07/2011 129.05 -2.21% 97.79% 
30/06/2010 103.22 -5.68% 94.32% 30/06/2011 131.97 -2.16% 97.84% 
31/05/2010 109.44 -7.93% 92.07% 31/05/2011 134.89 -1.21% 98.79% 
30/04/2010 118.86 1.60% 101.60% 29/04/2011 136.54 3.04% 103.04% 
31/03/2010 116.99 5.62% 105.62% 31/03/2011 132.51 -0.48% 99.52% 
26/02/2010 110.76 3.16% 103.16% 28/02/2011 133.15 3.48% 103.48% 
29/01/2010 107.37 -3.65% 96.35% 31/01/2011 128.67 2.30% 102.30% 
31/12/2009 111.44 

 
112.87% 31/12/2010 125.78 

 
99.78% 

  

Promedio 

mensual 

1.01% 
  

Promedio 

mensual 

-0.02% 

  
2010 12.87% 

  
2011 -0.22% 

 2012 Precio Variación Retorno 2013 Precio Variación Retorno 
31/12/2012 142.52 0.32% 100.32% 31/12/2013 184.67 2.03% 102.03% 
30/11/2012 142.06 0.62% 100.62% 29/11/2013 181 3.00% 103.00% 
31/10/2012 141.18 -1.91% 98.09% 31/10/2013 175.73 4.54% 104.54% 
28/09/2012 143.93 1.90% 101.90% 30/09/2013 168.1 2.72% 102.72% 
31/08/2012 141.24 2.56% 102.56% 30/08/2013 163.65 -2.97% 97.03% 
31/07/2012 137.71 1.06% 101.06% 31/07/2013 168.66 5.41% 105.41% 
29/06/2012 136.27 3.64% 103.64% 28/06/2013 160.01 -1.98% 98.02% 
31/05/2012 131.49 -5.92% 94.08% 31/05/2013 163.24 2.23% 102.23% 
30/04/2012 139.77 -0.68% 99.32% 30/04/2013 159.68 2.00% 102.00% 
30/03/2012 140.72 2.81% 102.81% 29/03/2013 156.55 3.31% 103.31% 
29/02/2012 136.87 4.31% 104.31% 28/02/2013 151.53 1.22% 101.22% 
31/01/2012 131.21 4.55% 104.55% 31/01/2013 149.7 5.04% 105.04% 
30/12/2011 125.5 

 
113.56% 31/12/2012 142.52 

 
129.57% 

  

Promedio 

mensual 

1.07% 
  

Promedio 

mensual 

2.18% 

  
2012 13.56% 

  
2013 29.57% 
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Rentabilidad Anual SPY 

(2014) 

 
2014 Precio Variación Retorno 

31/12/2014 205.5 -0.82% 99.18% 
28/11/2014 207.2 2.75% 102.75% 
31/10/2014 201.66 2.36% 102.36% 
30/09/2014 197.02 -1.84% 98.16% 
29/08/2014 200.71 3.95% 103.95% 
31/07/2014 193.09 -1.34% 98.66% 
30/06/2014 195.72 1.60% 101.60% 
30/05/2014 192.63 2.23% 102.23% 
30/04/2014 188.43 0.74% 100.74% 
31/03/2014 187.04 0.40% 100.40% 
28/02/2014 186.3 4.56% 104.56% 
31/01/2014 178.18 -3.51% 96.49% 
31/12/2013 184.67 

 
111.28% 

  

Promedio 

mensual 

0.89% 

  
2014 11.28% 
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ANEXO V: Rentabilidad Anual Índice la Bolsa de Valores 

de Lima (2010, 2011, 2012, 2013) 
2010 Precio Variación Retorno 2011 Precio Variación Retorno 

31/12/2010 8329.31986 13.17% 113.17% 30/12/2011 7238.07261 -1.51% 98.49% 
30/11/2010 7359.97882 7.13% 107.13% 30/11/2011 7348.89105 1.29% 101.29% 
29/10/2010 6870.01561 7.18% 107.18% 31/10/2011 7255.45402 9.76% 109.76% 
30/09/2010 6409.81502 18.33% 118.33% 30/09/2011 6610.32156 -12.95% 87.05% 
31/08/2010 5416.73997 7.00% 107.00% 31/08/2011 7593.87612 -5.38% 94.62% 
30/07/2010 5062.19145 2.28% 102.28% 29/07/2011 8025.98195 16.88% 116.88% 
30/06/2010 4949.5699 -2.84% 97.16% 30/06/2011 6866.75856 -11.82% 88.18% 
31/05/2010 5093.99071 -8.34% 91.66% 31/05/2011 7786.99054 12.01% 112.01% 
30/04/2010 5557.7126 4.41% 104.41% 29/04/2011 6952.10505 -11.30% 88.70% 
31/03/2010 5323.17652 8.27% 108.27% 31/03/2011 7837.762 -4.80% 95.20% 
26/02/2010 4916.54505 -2.74% 97.26% 28/02/2011 8233.18109 -0.45% 99.55% 
29/01/2010 5055.15484 3.01% 103.01% 31/01/2011 8270.36574 -0.71% 99.29% 
31/12/2009 4907.23942 

 
169.74% 31/12/2010 8329.31986 

 
86.90% 

  

Promedio 

mensual 

4.51% 

  

Promedio 

mensual 

-1.16% 

  
2010 69.74% 

  
2011 -13.10% 

 2012 Precio Variación Retorno 2013 Precio Variación Retorno 
31/12/2012 8082.01748 3.97% 103.97% 31/12/2013 5632.94254 3.74% 103.74% 
30/11/2012 7773.75185 -2.97% 97.03% 29/11/2013 5429.68401 -7.60% 92.40% 
31/10/2012 8011.33339 -3.99% 96.01% 31/10/2013 5876.51117 2.71% 102.71% 
28/09/2012 8344.48087 7.29% 107.29% 30/09/2013 5721.36926 -3.59% 96.41% 
31/08/2012 7777.77528 4.14% 104.14% 30/08/2013 5934.50488 9.67% 109.67% 
31/07/2012 7468.32312 -1.23% 98.77% 31/07/2013 5411.04508 -3.19% 96.81% 
29/06/2012 7561.14505 -2.45% 97.55% 28/06/2013 5589.34213 -4.91% 95.09% 
31/05/2012 7751.03749 -9.96% 90.04% 31/05/2013 5877.91628 -10.47% 89.53% 
30/04/2012 8608.05834 -2.79% 97.21% 30/04/2013 6565.6148 -14.35% 85.65% 
30/03/2012 8855.06077 4.50% 104.50% 29/03/2013 7666.06802 -3.73% 96.27% 
29/02/2012 8473.92066 3.84% 103.84% 28/02/2013 7962.78914 -4.05% 95.95% 
31/01/2012 8160.65079 12.75% 112.75% 31/01/2013 8298.60204 2.68% 102.68% 
30/12/2011 7238.07261 

 
111.66% 31/12/2012 8082.01748 

 
69.70% 

  

Promedio 

mensual 

0.92% 

  

Promedio 

mensual 

-2.96% 

  
2012 11.66% 

  
2013 -30.30% 
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Rentabilidad Anual Índice la Bolsa de Valores de Lima 

(2014) 
 

2014 Precio Variación Retorno 
31/12/2014 4963.7 -4.07% 95.93% 
28/11/2014 5174.33 -3.42% 96.58% 
31/10/2014 5357.45 -4.57% 95.43% 
30/09/2014 5613.97 -6.11% 93.89% 
29/08/2014 5979.2 -0.84% 99.16% 
31/07/2014 6030.06 1.19% 101.19% 
30/06/2014 5959.33 4.65% 104.65% 
30/05/2014 5694.29 2.95% 102.95% 
30/04/2014 5531.03 8.64% 108.64% 
31/03/2014 5091.3 -7.74% 92.26% 
28/02/2014 5518.68 0.81% 100.81% 
31/01/2014 5474.6 -2.81% 97.19% 
31/12/2013 5632.94 

 
88.12% 

  

Promedio 

mensual 

-1.05% 

  
2014 -11.88% 
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ANEXO VI: Rentabilidad Anual S&P 500 

(2010, 2011, 2012, 2013) 
2010 Precio Variación Retorno 2011 Precio Variación Retorno 

31/12/2010 1257.64 6.53% 106.53% 30/12/2011 1257.6 0.85% 100.85% 
30/11/2010 1180.55 -0.23% 99.77% 30/11/2011 1246.96 -0.51% 99.49% 
29/10/2010 1183.26 3.69% 103.69% 31/10/2011 1253.3 10.77% 110.77% 
30/09/2010 1141.2 8.76% 108.76% 30/09/2011 1131.42 -7.18% 92.82% 
31/08/2010 1049.33 -4.74% 95.26% 31/08/2011 1218.89 -5.68% 94.32% 
30/07/2010 1101.6 6.88% 106.88% 29/07/2011 1292.28 -2.15% 97.85% 
30/06/2010 1030.71 -5.39% 94.61% 30/06/2011 1320.64 -1.83% 98.17% 
31/05/2010 1089.41 -8.20% 91.80% 31/05/2011 1345.2 -1.35% 98.65% 
30/04/2010 1186.69 1.48% 101.48% 29/04/2011 1363.61 2.85% 102.85% 
31/03/2010 1169.43 5.88% 105.88% 31/03/2011 1325.83 -0.10% 99.90% 
26/02/2010 1104.49 2.85% 102.85% 28/02/2011 1327.22 3.20% 103.20% 
29/01/2010 1073.87 -3.70% 96.30% 31/01/2011 1286.12 2.26% 102.26% 
31/12/2009 1115.1 

 
112.78% 31/12/2010 1257.64 

 
100.00% 

  

Promedio 

mensual 

1.01% 

  

Promedio 

mensual 

0.00% 

  
2010 12.78% 

  
2011 0.00% 

 2012 Precio Variación Retorno 2013 Precio Variación Retorno 
31/12/2012 1426.19 0.71% 100.71% 31/12/2013 1848.36 2.36% 102.36% 
30/11/2012 1416.18 0.28% 100.28% 29/11/2013 1805.81 2.80% 102.80% 
31/10/2012 1412.16 -1.98% 98.02% 31/10/2013 1756.54 4.46% 104.46% 
28/09/2012 1440.67 2.42% 102.42% 30/09/2013 1681.55 2.97% 102.97% 
31/08/2012 1406.58 1.98% 101.98% 30/08/2013 1632.97 -3.13% 96.87% 
31/07/2012 1379.32 1.26% 101.26% 31/07/2013 1685.73 4.95% 104.95% 
29/06/2012 1362.16 3.96% 103.96% 28/06/2013 1606.28 -1.50% 98.50% 
31/05/2012 1310.33 -6.27% 93.73% 31/05/2013 1630.74 2.08% 102.08% 
30/04/2012 1397.91 -0.75% 99.25% 30/04/2013 1597.57 1.81% 101.81% 
30/03/2012 1408.47 3.13% 103.13% 29/03/2013 1569.19 3.60% 103.60% 
29/02/2012 1365.68 4.06% 104.06% 28/02/2013 1514.68 1.11% 101.11% 
31/01/2012 1312.41 4.36% 104.36% 31/01/2013 1498.11 5.04% 105.04% 
30/12/2011 1257.6 

 
113.41% 31/12/2012 1426.19 

 
129.60% 

  

Promedio 

mensual 

1.05% 

  

Promedio 

mensual 

2.18% 

  
2012 13.41% 

  
2013 29.60% 
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Rentabilidad Anual S&P 500 

(2014) 
 

2014 Precio Variación Retorno 
31/12/2014 2058.9 -0.42% 99.58% 
28/11/2014 2067.56 2.45% 102.45% 
31/10/2014 2018.05 2.32% 102.32% 
30/09/2014 1972.29 -1.55% 98.45% 
29/08/2014 2003.37 3.77% 103.77% 
31/07/2014 1930.67 -1.51% 98.49% 
30/06/2014 1960.23 1.91% 101.91% 
30/05/2014 1923.57 2.10% 102.10% 
30/04/2014 1883.95 0.62% 100.62% 
31/03/2014 1872.34 0.69% 100.69% 
28/02/2014 1859.45 4.31% 104.31% 
31/01/2014 1782.59 -3.56% 96.44% 
31/12/2013 1848.36 

 
111.39% 

  

Promedio 

mensual 

0.90% 

  
2014 11.39% 
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ANEXO VII: Rentabilidad Acumulada del Periodo de 

Evaluación 
 

Año BCP Acciones ETF SPY SPBVL Index USD S&P 500 Index 
2014 -11.01% 88.99% 11.28% 111.28% -11.88% 88.12% 11.39% 111.39% 
2013 -22.93% 77.07% 29.57% 129.57% -30.30% 69.70% 29.60% 129.60% 
2012 16.31% 116.31% 13.56% 113.56% 11.66% 111.66% 13.41% 113.41% 
2011 -26.00% 74.00% -0.22% 99.78% -13.10% 86.90% 0.00% 100.00% 
2010 69.46% 169.46% 12.87% 112.87% 69.74% 169.74% 12.78% 112.78% 

  
100.03% 

 
184.40% 

 
101.15% 

 
184.64% 

 

Promedio 

Anual 

0.01% Promedio 

Anual 

13.02% Promedio 

Anual 

0.23% Promedio 

Anual 

13.05% 

 
2010-2014 0.03% 2010-2014 84.40% 2010-2014 1.15% 2010-2014 84.64% 
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