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Resumen ejecutivo:

Debido a la necesidad latente de conocer la eficiencia de la gestion de las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) 'en Perti y sus homoélogas en Chile y
México. Se decidio realizar las pruebas de eficiencia bajo tres modelos: Ratio de

Sharpe?, Birge & Chavez-Bedoya® (BCB) y Alfa de Jensen* desde el afio 2008 al 2017.

En la primera parte del trabajo se describen de manera general los Sistemas de
Pensiones en los paises en analisis para identificar sus semejanzas y diferencias, luego
se detallan los limites regulatorios de inversion por pais y tipo de fondo. Ello para tener
estructurados todos los parametros normativos que restringen la eleccion de inversiones

en las AFPs y por ende influirian en su eficiencia.

En el Capitulo 5, se realiza la aplicacion de los tres modelos mencionados a las
AFPs mas representativas de cada pais en analisis en el periodo de 2008 al 2017. Dicho

analisis se realizo en moneda local y en ddlares americanos.

En la aplicacion del modelo del Ratio de Sharpe se tomaron los rendimientos en
exceso de los valores cada fondo, en la moneda correspondiente y se la ajustd por el
riesgo segun indica el modelo. Luego de ello se hallaron los intervalos de confianza de
cada fondo y pais para determinar si los resultados obtenidos presentaban significancia

estadistica.

En la aplicacidon del modelo del modelo Birge & Chavez - Bedoya se estructurd
un Portafolio Benchmark con las composiciones de las inversiones de las mismas AFPs,
pero que minimice la varianza el portafolio. Luego de ello se regresion6 cada fondo con

su respectivo Benchmark y se tabularon los resultados

En la aplicacion del modelo del Alfa de Jensen se eligieron 16 activos que
representen el mercado de instrumentos a nivel global. Segmentados por riesgo y
localidad. Luego se estableci6 el portafolio Benchmark con los pesos obtenidos en la

minimizacion de la diferencia al cuadrado que se tenia con el referente estructurado.

! Luego de este capitulo, se les denominara AFP o gestoras de fondos, a pesar del pais de origen.
2 Ver referencia Sharpe (1966)

3 Ver referencia Birge & Chéavez Bedoya (2015)

4 Ver referencia Jensen (1968)



Al final de investigacion se puede llegar a concluir que en base a los resultados
del Ratio de Sharpe y Birge & Chévez - Bedoya existe una correlacion negativa entre
el riesgo del Fondo y el grado de eficiencia de la AFP, pues al subir el perfil de riesgo
del Fondo, se reducen los indicadores de eficiencia de las Gestoras. Ello a pesar de que

los resultados obtenidos no presentan significancia estadistica.

Adicionalmente en los resultados de Birge & Chavez — Bedoya y Alfa de Jensen
muestran resultados mixtos cuando se comparan los fondos con el Portafolio
encontrado. Ello permiti6 elaborar un ranking utilizando como comparador el
intercepto de la regresion. A pesar de lo observado, los valores obtenidos no

presentaban siempre una significancia estadistica



Capitulo I. Objetivos v justificacion de la investigacion:

A continuacion, se mencionan los objetivos generales, especificos y

justificacion que conllevaron a realizar la siguiente investigacion.

1.1.0bjetivo General:

Evaluar el desempefio relativo de los portafolios de las administradoras de

fondos privados de pensiones en el Pert, Chile y México desde 2008 hasta 2017.

1.2.0bjetivos Especificos:

1. Medir la eficiencia de la gestion de portafolio que realizan las AFPs a través
del modelo de Ratio de Sharpe para los paises de Chile, Pert y México, en
moneda local y dolares americanos.

2. Elaborar un ranking de eficiencia de las AFPs por fondo para los paises de Peru,
Chile y México con los resultados del Ratio de Sharpe dentro del periodo de
analisis.

3. Estructurar un portafolio benchmark bajo el modelo Birge & Chavez - Bedoya
en cada fondo para los paises en Chile, Perti y México en moneda local y dolares
americanos.

4. Medir la eficiencia de la gestion de portafolio que realizan las AFPs a través del
modelo Birge & Chavez - Bedoya para los paises de Chile, Perti y México, en
moneda local y dolares americanos.

5. Elaborar un ranking de eficiencia de las AFPs por fondo para los paises de Peru,
Chile y México con los resultados del modelo Birge & Chavez Bedoya dentro
del periodo de anélisis.

6. Estructurar un portafolio benchmark bajo el modelo Alfa de Jensen en cada
fondo para los paises en Chile, Peri y México en moneda local y dolares
americanos.

7. Medir la eficiencia de la gestion de portafolio que realizan las AFPs a través del
modelo Alfa de Jensen para los paises de Chile, Pert y México en dolares

americanos.



8. Elaborar un ranking de eficiencia de las AFPs por fondo para los paises de Peru,
Chile y México con los resultados del Alfa de Jensen dentro del periodo de

analisis.

1.3.Justificacion:

Este analisis se realiza con la finalidad de evaluar la eficiencia de la gestion del
portafolio de las AFPs de los paises de Pert, Chile y México a través de los modelos de
Ratio de Sharpe, Birge & Chéavez — Bedoya y Alfa de Jensen. A diferencia del Ratio de
Sharpe que nos permitira obtener resultados acordes al rendimiento por riesgo asumido
en el portafolio, la aplicacion de los modelos de Birge & Chévez — Bedoya y Alfa de
Jensen se crearan portafolios de referencia denominados benchmark. Estos portafolios
benchmark permitiran determinar los rendimientos y niveles de riesgo asociados a los

portafolios actuales de las AFPs por pais y por tipo de fondo.

El portafolio benchmark permitira encontrar otras alternativas en el mercado de
activos financieros que repliquen el mismo nivel de riesgo generado en cada cartera de
inversiones por AFPs. De este modo, se conocera si las AFPs desarrollan una gestion

eficiente.

Para el andlisis correspondiente, se aplicaran los modelos por cada tipo de fondo
de las AFPs mas representativas de los paises Peru, Chile y México y se considerara un

periodo de revision correspondiente a la ultima década.

Se toma como referencia las AFPs de Chile, debido a que este pais es el
precursor de la privatizacion de la seguridad social. El sistema de capitalizacion
individual administrado por entidades privadas demostro ser exitoso y fue imitado por
otros paises latinoamericanos en su inicio. Es de nuestro interés conocer la gestion

actual y eficiencia lograda en el periodo de anélisis.

Otro pais referente considerado en el presente trabajo es México, considerada
una de las 15 economias mas grandes del mundo y es también la segunda economia mas

grande de América Latina.



De acuerdo a la base de datos del Banco Mundial, México se encuentra entre los
principales productores de minerales del mundo, incluyendo plata, zinc y mercurio’.
Por lo tanto, se considera de gran importancia conocer su sistema de fondo de pensiones

y la eficiencia alcanzada por sus AFPs.

Finalmente, tomamos como parte del analisis el Sistema Privado de Pensiones
de Pert al ser nuestro pais y debido a nuestro interés por conocer su gestion actual. En
el Peru, el Sistema Privado de Pensiones ya tiene mas de cinco millones de afiliados y
tiene un papel fundamental en el crecimiento econdmico del pais, debido a que es un
impulsor del desarrollo de la economia y promueve la creacion de nuevos empleos. La
creacion de este sistema y su desarrollo ha brindado dinamismo y mayor eficiencia a la

seguridad social del pais.

> Sus reservas de gas y petroleo constituyen uno de sus bienes mas preciados, es el quinto productor de
petroleo en el mundo mientras que la compaiia petrolera PEMEX es la segunda empresa mas poderosa
en América Latina segun la clasificacion de la revista especializada en industria América Economia.



Capitulo I1. Sistema de Pensiones:

En este capitulo, se describen los sistemas de pensiones de los paises de Peru,
Chile y México, se mencionan las caracteristicas de sus sistemas, los tipos de fondo que

gestionan las AFPs, los limites de inversion, asi como el marco regulatorio de cada patis.
2.1. Sistema de Pensiones de Peru:

El Sistema Privado de Pensiones en Peru (SPP) fue creado en la fecha 6 de
diciembre de 1992, mediante la aprobacioén de Decreto Ley N° 25897. Posteriormente,
el esquema de multifondos fue aprobado en Peru en el afio 2003 y se ejecuta desde enero
del 2005. Este esquema de multifondos brinda mayor flexibilidad a los afiliados para
maximizar su fondo previsional, considerando que los afiliados mantienen diferentes
perfiles de inversion segin edad, expectativas, preferencias y nivel de ingresos. Acorde
a la informacion brindada por el Portal de la Asociacion de AFP, actualmente el SPP

cuenta con una cantidad de afiliados que supera los cinco millones de personas.

Hoy existen 4 importantes AFP en Pert que son AFP Habitat, AFP Integra,

Prima AFP y Profuturo; tal como se muestra en el Grafico N° 1 sobre AFPs de Pert.

Grafico N° 1 — AFPs de Pera
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2.1.1. Marco normativo:

Las AFP cumplen la funcién de administrar los fondos de pensiones bajo la
modalidad de Cuentas Individuales de Capitalizacion (CIC), en beneficio de los
trabajadores. Asimismo, son responsables de brindar los servicios de jubilacion,
invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio, recibiendo los aportes de los trabajadores
durante su vida laboral y realizando inversiones dentro de las modalidades permitidas

por Ley.



Segtin lo indicado en el Texto Unico Ordenado de la Ley del Sistema Privado
de Administracion de Fondos de Pensiones (SPP), los fondos de pensiones se
caracterizan por ser propiedad unica de cada trabajador, constituyen masa hereditaria y
son inembargables. El control y supervision se este sistema lo determina la

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).
El marco legal vigente esta compuesto por:

- El Decreto Ley N° 25897: decreto de aprobacion de la creacion del Sistema
Privado de Pensiones

- Texto Unico Ordenado de la Ley del SPP: contiene las disposiciones
generales en referencia al objetivo del Sistema Privado de pensiones,
constitucion y organizacion de las AFP, clasificacion de las inversiones de las
AFP y detalle de los mecanismos de control.

Las AFPs administran 4 tipos de Fondos:

» Fondo de Pensiones Tipo 0 o Fondo de Proteccion de Capital: Este tipo de Fondo
tiene como objetivo mantener el valor del patrimonio de los afiliados, en base a un
crecimiento estable y baja volatilidad. A la fecha, el Fondo 0 atn no se encuentra
activo y sigue pendiente de reglamentacion por parte de la SBS. El Fondo de
Pensiones Tipo 0 se vuelve de cardcter obligatorio al cumplir los sesenta y cinco
(65) afios, hasta que el afiliado opte por una pension de jubilacion o exprese su

voluntad de asignar su Fondo al Tipo 1 o Tipo 2.

* Fondo de Pensiones Tipo 1 o Fondo de Preservacion de Capital: Este Fondo se
encuentra orientado a mantener un crecimiento estable del patrimonio de los
afiliados en un escenario de baja volatilidad. Es un Fondo de caracter obligatorio
para afiliados mayores de sesenta (60) afios y menores de sesenta y cinco (65) anos,
a excepcion que el afiliado comunique su voluntad de asignar su Fondo al Tipo 0 o

al Tipo 2.

» Fondo de Pensiones Tipo 2 o Fondo Mixto: Este Fondo busca obtener un

crecimiento moderado del patrimonio en un escenario de volatilidad media



» Fondo de Pensiones Tipo 3 o Fondo de Apreciacion del Capital (Fondo de

Crecimiento): En este Fondo se espera obtener un alto nivel de crecimiento del

patrimonio considerando alta volatilidad

2.1.2.

Limites de Inversion:

De acuerdo al Texto Unico Ordenado de la Ley del Sistema Privado de Administracion

de Fondos de Pensiones, existen los siguientes limites de inversién por cada tipo de

fondo. Asimismo, se declara que el Banco Central de Reserva del Pert podra establecer

porcentajes maximos operativos y/o sublimites a los que indica dicho reglamento, con

la previa autorizacion de la Superintendencia.

a)

b)

Fondo de Pensiones Tipo 0:

Los instrumentos que conforman en el fondo de pensiones tipo 0 son los

siguientes:

a. Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones de Corto
Plazo o Activos en efectivo: hasta un maximo de cien por ciento (100%) del
valor del Fondo.

b. Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones o Titulos de
Deuda: hasta un méximo de setenta y cinco por ciento (75%) del valor del

Fondo.

Fondo de Pensiones Tipo 1:
Los instrumentos que conforman en el fondo de pensiones tipo 1 son los

siguientes:

Instrumentos Representativos de Derechos sobre Participacion Patrimonial o
Titulos Accionarios: hasta un méximo de diez por ciento (10%) del valor del
Fondo.

Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones o Titulos de
Deuda: hasta un maximo de cien por ciento (100%) del valor del Fondo.
Instrumentos derivados para cobertura y gestion eficiente de portafolio: hasta un

maximo de diez por ciento (10%) del valor del Fondo.



d)

Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones de Corto Plazo o

Activos en efectivo: hasta un maximo de cuarenta por ciento (40%) del valor del

Fondo.

Fondo de Pensiones Tipo 2 o Fondo Mixto:

Los instrumentos que conforman en el fondo de pensiones tipo 2 son los

siguientes:

Instrumentos Representativos de Derechos sobre Participacion Patrimonial
o Titulos Accionarios: hasta un méaximo de cuarenta y cinco por ciento
(45%) del valor del Fondo.

Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones o Titulos de
Deuda: hasta un méaximo de setenta y cinco por ciento (75%) del valor del
Fondo.

Instrumentos derivados para cobertura y gestion eficiente de portafolio:
hasta un méximo de diez por ciento (10%) del valor del Fondo.
Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones de Corto
Plazo o Activos en efectivo: hasta un méximo de treinta por ciento (30%)
del valor del Fondo.

Instrumentos Alternativos: hasta un maximo de quince por ciento (15%) del

valor del Fondo.

Fondo de Pensiones Tipo 3 o Fondo de Apreciacion del Capital:

Los instrumentos que conforman en el fondo de pensiones tipo 3 son los

siguientes:

Instrumentos Representativos de Derechos sobre Participacion Patrimonial
o Titulos Accionarios: hasta un madximo de ochenta por ciento (80%) del
valor del Fondo.

Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones o Titulos de
Deuda: hasta un maximo de setenta por ciento (70%) del valor del Fondo.
Instrumentos derivados para cobertura y gestion eficiente de portafolio:

hasta un maximo de veinte por ciento (20%) del valor del Fondo.



- Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones de Corto
Plazo o Activos en efectivo: hasta un méximo de treinta por ciento (30%)
del valor del Fondo.

- Instrumentos Alternativos: hasta un maximo de veinte por ciento (20%) del
valor del Fondo.

2.2.Sistema de Pensiones de Chile:

En 1980, la administracion publica de pensiones en Chile comenzo a tener
problemas por la tendencia demografica del mundo entero (los bajos porcentajes de
natalidad y el aumento de manera importante en la esperanza de vida de las personas
mayores). Por este motivo, en noviembre de 1980, Chile realiza una reforma
previsional® y se disefia el nuevo sistema de fondo de pensiones dictado por la Ley N°

3500, que seria administrada por entidades privadas de capitalizacioén individual.

Acorde a la informacion obtenida en la Asociacion de AFP de Chile (2018), el
nuevo sistema de pensiones de Chile’ se basa en el ahorro y la capitalizacion Individual
donde los trabajadores son duefios de su ahorro previsional y de ellos dependera la
responsabilidad de preocuparse de su pension, sin perjuicio que el Estado garantice
pensiones minimas. La administracion de los fondos est4 a cargo de las Administradoras

de Fondos de Pensiones (AFP).

Hoy existen 6 importantes AFP en Chile que son Cuprum, Habitat, Modelo, Plan
Vital, Provida y Capital; tal como se muestra en el Grafico N° 2 sobre AFPs de Chile.

Grafico N° 2 — AFPs de Chile
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Fuente: Asociacion de AFP de Chile

6 La nueva normativa no afecta a los integrantes de las Fuerzas Armadas (Caja Provisional de la Defensa Nacional) y Carabineros
(Caja Provisional de Carabineros de Chile) que mantienen sus sistemas de cotizacion en base al sistema de reparto

7 El sistema privado de pensiones chileno ha sido imitado por otros siete paises latinoamericanos. Argentina, Pert y Colombia
adoptaron una reforma similar. En 1995, Uruguay realizé también una reforma similar, aunque muy parcial. Y en 1996, México,
Bolivia y El Salvador aprobaron leyes que crean sistemas de pensiones de capitalizacion individual, que se pondran en marcha en
1997.
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2.2.1. Marco Normativo

Las AFPs cumplen los roles de administracién de las cuentas individuales,

inversion de los fondos previsionales, como también otorgan y administran beneficios.

El Fondo de Pensiones que administra la AFP es un patrimonio separado,
distinto y completamente independiente del capital de la Administradora. Por este
motivo, en caso de quiebra o disolucion de la AFP, el fondo permanece intacto, sin
riesgo alguno para los afiliados. Asimismo, la ley ha declarado inembargables las
Cuentas de Ahorro Obligatorio y se determina que el 90% de los titulos del Fondo de
Pensiones debe estar en permanente custodia en el Deposito Central de Valores. En
referencia a la rentabilidad, estdn obligadas, en forma individual, a obtener cierta

Rentabilidad minima para sus fondos.

El Estado cumple un rol subsidiario (garante) y contralor del sistema, valiéndose
de organismos como las Superintendencias de AFP y de Valores y Seguros. El marco

normativo de este Sistema de Pensiones estd compuesto por:

- El Decreto Ley N° 3500: emitido en 1980, establece el sistema previsional de
capitalizacion individual, actualizado hasta noviembre del 2017.
- El Reglamento del Decreto Ley N° 3500, emitido en 1980 y actualizado a
setiembre de 2016.
Cada AFP administra 5 tipos de fondo, divididos de acuerdo al tipo de
instrumentos en que se invierten los recursos (de acuerdo al perfil de riesgo que tenga

el cotizante).

e Fondo de Pensiones E: fondo mas conservador.
e Fondo de Pensiones D: fondo conservador.

e Fondo de Pensiones C: fondo intermedio

e Fondo de Pensiones B: fondo riesgoso

e Fondo de Pensiones A: fondo mas riesgoso
2.2.2. Limites de inversion

a) Fondo de Pensiones E: el porcentaje maximo permitido para inversiones en

renta variable es de 5%. La inversion en instrumentos emitidos por la Tesoreria

11



b)

d)

General de la Republica, Banco Central de Chile y otros titulos estatales no debe
exceder el 80% del total invertido.

Fondo de Pensiones D: El porcentaje maximo permitido para inversiones en
renta variable es de 20%. Los instrumentos emitidos por la Tesoreria General
de la Republica, Banco Central de Chile y otros titulos estatales no deben
exceder el 70% del total invertido.

Fondo de Pensiones C: El porcentaje maximo permitido para inversiones en
renta variable es de 40%. El limite méximo permitido para los instrumentos
emitidos por la Tesoreria General de la Republica, Banco Central de Chile y
otros titulos estatales es el 50% del total invertido.

Fondo de Pensiones B: El porcentaje maximo permitido para inversiones en
renta variable es de 60%. Se permite una inversion maxima del 40% del total
para los instrumentos emitidos por la Tesoreria General de la Republica, Banco
Central de Chile y otros titulos estatales.

Fondo de Pensiones A: El porcentaje maximo permitido para inversiones en
renta variable es de 80% del total. Los instrumentos emitidos por la Tesoreria
General de la Republica, Banco Central de Chile y otros titulos estatales tienen

un limite maximo del 40% del total invertido.

2.3.Sistema de Pensiones de México:

El Sistema privado de pensiones en México nacio en el afio de 1992, como parte

del proceso de Reorganizacion de los Sistemas Sociales, los cuales tenian serios
problemas en eficiencia y cobertura a pesar de sus continuos cambios buscando un

aseguramiento integral de calidad para la ciudadania.

A marzo del 2018 existen activas en México 11 Gestoras de fondos de

pensiones, las cuales son: Azteca, Banamex, Coppel, Inbuesa, Invercap, Metlife,
Principal, Profuturo, Sura y Banorte; tal como se muestra en el Grafico N° 3 sobre AFPs

de México.

Grafico N° 3 — AFPs de México
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2.3.1. Marco Normativo
El macro vigente para el Sistema se puede explicar en tres formas diferentes:

- Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro: es la norma base que regula
todo el Sistema de pensiones de México. En ella se establecen todos los
parametros de organizacion, competencia y alcances de las Gestoras de Fondos
a nivel general.

- Reglamento de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro: norma
donde se establecen los procesos especificos de todos los aspectos regulatorios
de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Adicionalmente describe
todas las consideraciones de las actividades de las Gestoras de Fondo en todo su
ambito de accion en el Sistema pensionario de México.

- Reglamento Interior de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro: es la norma base que establece la organizacion, estructura y facultades
de manera especifica de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro — CONSAR. En este reglamento se define también las formas y acciones

en el ambito de aplicacion y jurisdiccion de CONSAR.

Cada AFP administra 5 tipos de fondo, divididos de acuerdo al tipo de instrumentos

en que se invierten los recursos (de acuerdo al perfil de riesgo que tenga el

cotizante).
. Fondo de Pensiones 0: fondo mas conservador.
. Fondo de Pensiones I: fondo conservador.
. Fondo de Pensiones 2: fondo intermedio
. Fondo de Pensiones 3: fondo riesgoso

13



2.3.2.

. Fondo de Pensiones 4: fondo mas riesgoso

Limites de Inversion:

Acorde a la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (2016), las

sociedades de inversion basicas podran invertir en lo siguiente (p. 13):

a. Hasta el 100% del Activo del activo Total de la Sociedad de Inversion en:

Instrumentos de Deuda emitidos o avalados por el Gobierno Federal, o en
Instrumentos de Deuda emitidos por el Banco de México. La inversion a que
se refiere el presente parrafo, no incluye a los Instrumentos de Deuda emitidos,
avalados o aceptados por las instituciones de banca de desarrollo, salvo cuando
en éstos conste en forma expresa el aval del Gobierno Federal.

Instrumentos de Deuda que tengan Grado de Inversion conforme a las presentes
disposiciones.

En depositos de dinero a la vista en Bancos.

En las operaciones autorizadas para garantizar Derivados a que se refieren las

Disposiciones del banco de México.

b. Hasta el 20% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, en Valores Extranjeros.

Las inversiones en Valores Extranjeros de Deuda y las Contrapartes extranjeras

deberan tener Grado de Inversion conforme a las disposiciones presentadas.

c. En Componentes de renta Variable, la suma de la exposicion o en su caso valor a

mercado de las inversiones en Componentes de Renta Variable debera ser:

Hasta del 10% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, a los subyacentes
accionarios autorizados para las Sociedades de Inversion Bésicas 1.
Hasta del 30% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, a los subyacentes
accionarios autorizados para las Sociedades de Inversion Bésicas 2.
Hasta del 35% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, a los subyacentes
accionarios autorizados para las sociedades de Inversion Basicas 3.
Hasta del 45% del Activo total de la Sociedad de Inversion, a los subyacentes

accionarios autorizados para las Sociedades de Inversion basicas 4.

d. En FIBRAS y Vehiculos de Inversion Inmobiliaria, de conformidad con lo

siguiente:
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- Hasta un 5% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, para las Sociedades

de Inversion Basicas 1, y

- Hasta un 10% del Activo del Activo Total de la Sociedad de Inversion, para las

Sociedades de Inversion Basicas 2 a 4.

Con respecto a lo anterior, las sociedades de inversion deberan verificar que los mismos
cumplan con los criterios que al efecto establezca la Comision mediante las
disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para

el Retiro.

Estas disposiciones antes explicadas se detallan en la siguiente Tabla N° 1 que

es un resumen de Limites por tipo inversion en cada uno de los fondos.

Tabla N° 1 - Limites por tipo de SIEFORE Basica

SB1 SB2 SB3 SB4
Deuda EPE de mxBBB a mxAAA o en Divisas de BB a AAA 10% 10% 10% 10%
Deuda de mxBBB a mxAAA o en Divisas de BB a AAA 5% 5% 5% 5%
Rie.sgo p;)r ggfda subordinada de mxBB+ a mxBBB- o en Divisas de B+ a 1% 1% 1% 1%
i:::ts:;p);:te ggfda Hibridos de mxBB+ a mxBBB- o en Divisas de B+ a 29 29 29 29
ir(l)sr:trruar;lzgteos extranjeros de BBB- a AAA un solo emisor o 50, 50, 50, 50,
Sobre una misma emision Maximo 35%
Valores extranjeros 20% 20% 20% 20%
Renta Variable 10% 30% 35% 45%
Instrumentos en Divisas 30% 30% 30% 30%
Limites por | Instrumentos Bursatilizados 10% 15% 20% 30%
clase de
activo Instrumentos estructurados 10% 15% 20% 20%
FIBRAS y vehiculos de Inversion Inmobiliaria 5% 10% 10% 10%
Proteccion inflacionaria si (min.51%) no no no
Mercancias 0% 5% 10% 10%

Fuente: Elaboracion propia
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Capitulo IIl. Marco Teorico:

En este capitulo se desarrollan tres metodologias que son aplicadas para evaluar
el desempeio relativo de las AFPs en relacion a portafolios benchmark y usar una
medida de eficiencia que permita obtener resultados tentativos y comparativos sobre el
sistema de pensiones en cada pais. Por lo tanto, en primer lugar, se abordard la
metodologia de Ratio de Sharpe que propone una medida de desempefio en base a la
relacion entre el rendimiento esperado en exceso de una inversion y su volatilidad de
retorno o desviacion estandar. Los resultados de esta metodologia se compararan con
las metodologias de Birge & Chavez — Bedoya (2015) y Alfa de Jensen Modificado. La
primera metodologia propone la construccion de un portafolio benchmark en base a los
portafolios de cada una de AFPs de cada pais para luego realizar la comparacion en
cada uno de los fondos de cada AFP. Por otro lado, para Alfa de Jensen Modificado, se
construyen portafolios benchmark en base a indices representativos de las inversiones
locales y extranjeras que puedan simular el comportamiento del mercado, y asi, ser
punto de comparacion de los fondos. Finalmente, se hara una revision de la informacion
disponible de los limites regulatorios de inversiones de cada pais, explicados en los

capitulos anteriores, para asi obtener resultados concretos y coherentes.
3.1.Metodologia de Ratio de Sharpe:

Acorde a Hinz, R.; Rudolph, H.; Antolin, P. & Yermo,J. (2010), el Ratio de
Sharpe (1966) (SR) sigue siendo el nucleo de la teoria moderna del portafolio. Si cada
inversor combina un Unico activo sin riesgo (supuestamente bien definidio) con la
cartera cuyo rendimiento se evalua, y asumiendo que la medida de riesgo pertinente es
la misma para todos los inversionistas (volatilidad), entonces la medida unica de
desempefio que debe utilizarse para rango de oportunidades de inversion alternativa es

el SR. Esto requiere que los siguientes supuestos se mantengan:

No existen restricciones de venta corta para el activo libre de riesgo.
b. Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de planificacion,
¢. No hay otras fuentes de riqueza, y (4) los precios de los bienes de consumo no estan

correlacionados con los rendimientos de los acitvos.
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Sharpe (1966), introduce este indicador llamado originalmente “reward-to-
volatility ratio”, como una medida del desempefio de un portafolio que mide la
rentabilidad en exceso esperada (i. e. E[RP - Rf] ) ajustada al riesgo asumido (op). Asi
el portafolio que tenga un Ratio de Sharpe mas alto proporcionara mayor rendimiento

por unidad de riesgo (mejor desempefio).

El ratio se calcula con la siguiente formula (1):

or E[Rp — Rf] €))
Op
Donde:
SR: Ratio de Sharpe, rendimiento del portafolio por unidad de riesgo total.
Rp: Rendimiento del portafolio evaluado.
Ry: Rendimiento del activo libre de riesgo.

E[Rp — Rf]: Valor esperado del exceso de rendimiento en exceso.

Op: Desviacion estandar del portafolio.

Cabe destacar que los puntos de la frontera eficiente que se forma en presencia
de un activo libre de riesgo son igualmente deseables porque tienen el mismo Ratio de
Sharpe. La eleccion de un punto especifico sobre la recta depende del grado de aversion
al riesgo. Esto se puede observa en la recta @ de la grafica N°4.

Grafica N°4 — Frontera Eficiente en Presencia del Activo Libre de Riesgo

Rendimiento esperado

=

Riesgo (desviacién estandar)

Fuente: Elaboraciéon Propia.
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Por ultimo, para fines de esta investigacion, acorde a Lo (2002), se puede aplicar
para el Ratio de Sharpe intervalos de confianza a 95%, mostrado en la ecuacion N° 2
que son construidos a partir de los errores estandar del estimador del Ratio de Sharpe

expresado en la ecuacion N° 3:

SE(SR) = |(1+ %SRZ)/T (2

_ 1__
SR+196x |[(1+ ESRZ)/T (3)

Donde SR es el Ratio de Sharpe estimado de una muestra y T es el tamafio de

la muestra. El calculo aplicado para SR en un portafolio es el siguiente:

. —-R
sR=E"7 (4)
o

Como se explica en la ecuacion N° 4, el calculo del Ratio de Sharpe deriva de la
media estimada /i de una muestra de datos y desviacion estandar estimada . Por tltimo,
la aplicacion de los intervalos de confianza mostrados en la ecuacién N°3 ayudard a

clasificar los resultados obtenidos acorde a su significancia estadistica.
3.2.Metodologia de Birge & Chavez — Bedoya:

Acorde a Birge & Chavez Bedoya (2015), el método propone analizar el
desempefio relativo de un conjunto de portafolios activos cuando el benchmark no es
observado o no es determinado por el agente dentro del analisis, como sucede con paises
en vias de desarrollo con realidades muy similares como son los casos de Peru, Chile
México. Como se detalle en el capitulo 02 sobre el marco tedrico, se describen las
limitaciones de inversion que tiene los gestores de fondos de cada pais, por lo que no
tiene incentivos para diferenciar sus portafolios uno del otro. Entonces, es consistente
dar como suposicion que el uso de un benchmark tinico y comun para cada fondo

administrado en diferentes paises, a fin de medir el desempeno relativo de las AFPs.
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El fin de este método es encontrar la solucién al problema de optimizacion de
un portafolio manager activo; el cual se caracteriza por ser igual al benchmark mas una
desviacion del mismo que estd expresada como un portafolio de posiciones activas (Sin
embargo, son posiciones que se diferencian del benchmark) y una beta igual a uno
porque este portafolio busca obtener un rendimiento excepcional positivo, pero

replicando el riesgo sistematico del benchmark.

Luego, encontrada ya el portafolio manager activo, se podra construir el
portafolio benchmark a partir de combinacion afin de los portafolios de los managers
existentes de cada periodo dentro del rango de afios de andlisis de la presente
investigacion. Este portafolio manager activo dado que no es cercano al benchmark atin
no representa un portafolio eficiente para realizar dicha comparacion con los fondos de
las AFPs. Por lo tanto, para resolver este problema, como se menciona en el parrafo
anterior, se realiza una optimizacién en donde se minimice la varianza residual del
portafolio implicito con respecto al benchmark. Finalmente, con el portafolio
benchmark construido, se realizan las regresiones pertinentes con el fin de obtener el

desempefio excepcional.

A continuacién, se explicara las secciones mas importantes del modelo, en
donde se asume que existen M>1 gestores de activos intentando superar un benchmark
B tomando posiciones en N>M activos riesgosos y activos libres de riesgo, comenzando
con la definicion de la varianza residual y culminando con la estimacion del alfa en

exceso.
3.2.1. Varianza residual:

Entonces, se define un portafolio W de manager activo que tiene un beta unitario
respecto a B (Portafolio benchmark), la varianza de los portafolio de los retornos en
exceso de W, o2y, satisface o, = of + wd,. Por lo que la varianza residual de W

seria lo expresado en la ecuacion (5)
wi =wl@Cc)w (5)

Donde:
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Q: Una matriz diagonal que contiene los riesgos residuales w,, que son

obtenidas a partir del ratio de informacion.

C: Es una matrizde M x M la cual su elemento ¢;; es igual a la correlacion entre

los retornos en exceso generados por los portafolios hy ; y hy ; respectivamente.

w: Es el vector que representa los pesos asignados a cada uno de los M fondos

disponibles.
3.2.2. Problema de Optimizacion:

Para que el portafolio W tenga la minima varianza residual w?, con respecto al
benchmark, se debera resolver el siguiente problema de optimizacioén expresado en las

ecuaciones (6) y (7):
Min wi, =wi(QC D) w (6)
Sujeto a: wlil, =1 (7)

Con la proposicion 3.2 del modelo de Birge & Chavez — Bedoya (2015), si el

min

rango de C es igual a M, entonces el portafolio que optimiza dicho problema, w™", se
muestra a continuacion expresada en (8):
. ntctoH
Wmm — ( ) M (8)

1L Cc1 o)1y,

3.2.3. Analisis de eficiencia (Estimacion):

Acorde a Birge & Chavez — Bedoya (2015), si las series de tiempo de los
retornos en exceso estan disponibles, entonces el enfoque involucra la estimacion de los

coeficientes a,, y B, de los siguientes modelos lineales de M elementos:
T (t) =t + B (t) + €0 (), param =1, .., M 9)

Donde R,, y Rp son los retornos en exceso para los portafolios m y B
respectivamente y €,,(t) es el ruido blanco de la expresion (9). Usando el portafolio

W en lugar de B, los autores proponen los siguientes modelos lineales en (10):
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Tm (@) = amw + Bwtw(t) + €mw (), param=1, ... M (10)

Donde:

M
Ty (t) = Wy, X Ty, (£) (11)

Combinando las expectativas de la primera ecuacion y la segundo, se obtiene la

siguiente expresion (12) luego de varios procesos:
M
Amw* = Ay — Z Wi X q; (12)
j=1

Por tltimo, esta ultima expresion, a,, -~ s el alfa en exceso que representa la
diferencia de los retornos en exceso gestor del activo m y los retornos en exceso del
min

portafolio W que combina M portafolios de fondos usando los pesos w que

conforman el portafolio de minima varianza residual del benchmark.
3.3.Metodologia de Alfa de Jensen

En esta seccion se desarrolla una metodologia que también emplea el Andlisis
Basado en Retornos (Returns-Based Style Analysis o RBSA) de Sharpe. La metodologia
de Jensen Modificado tiene por objetivo determinar el desempefio relativo de las AFPs,
en comparacion a un portafolio benchmark (denominado en adelante benchmark),
elaborado por indices representativos del mercado. La seleccion de activos dentro del
portafolio benchmark y sus respectivos pesos, se realiza mediante un proceso de

optimizacion.

La metodologia Alfa de Jensen, desarrollada en 1968, fue la primera medida
utilizada para evaluar a los gestores de fondos mutuos midiendo la capacidad de generar
rendimientos por encima del mercado. A la metodologia que se esta utilizando, es
denominada Alfa de Jensen Modificado, debido a que no se estd considerando un
portafolio que represente el mercado. En este caso se procede a la elaboracion de un
portafolio benchmark que pueda replicar el mismo nivel de riesgo de las AFPs segtn el

tipo de fondo.
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La metodologia original de Alfa de Jensen se basa en el modelo CAPM. Para
ello se realiza una regresion lineal de series temporales del retorno del activo (Rjj — Ry)
contra los rendimientos en exceso que la cartera sobre el indice de referencia. De este

modo tendriamos la siguiente formula expresada en (27) para el modelo Alfa de Jensen
a;; = Ryj = [Rr + Byjp X (Rm — Ry)] (13)

Para la metodologia de Alfa de Jensen Modificado, consideraremos el retorno
del benchmark en el Fondo j (RB j), en lugar del retorno de mercado (R,,). En referencia

al beta del modelo, sera el beta del rendimiento de la AFP i en el Fondo j en relacién al

benchmark (f;;5). Por lo tanto, quedaria la siguiente férmula (28):

a;; = Ry — [Ry + Bij X (Re; — Rf)] (14)
3.3.1. Analisis de desempeiio relativo

Si expresamos la medida de rendimiento (a;;) en funcion a los rendimientos en

exceso, quedaria de la siguiente forma expresada en (29):

ay = (Ry = Re) + Bijs(Rp; — Ry) (15)

A continuacion, se determinan las siguientes variables para representar los
rendimientos en exceso. En este calculo, cuando el alfa tiene un valor mas alto, mejor

rendimiento habra tenido la cartera. Esto es expresado en (30)

a;j = Tij + Bijp X I; (16)

En la siguiente formula (31), se presenta el calculo del beta del rendimiento de

una AFP i dentro del Fondo j, en funcién al benchmark (5;;5)

Cov (r;j,1g;)

UZ(FBj)

Bijs = (17)

Cuando este indicador ( f;jg) es mayor a 1, se verifica que la rentabilidad del

Fondo j de la AFP i, es mas variable (también implica mayor riesgo) que la rentabilidad

del benchmark. En el caso que este indicador ( ;) sea menor a 1, se concluye que la
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rentabilidad del Fondo j de la AFP i, es menos variable que la rentabilidad del

benchmark. Si el valor f;;p es igual a 1, el portafolio del Fondo j de la AFP i y el

portafolio benchmark tendrian la misma volatilidad.

3.3.2. Estimacion:

Para la estimacion del modelo se realizaron las siguientes dos etapas:

1. Elaboracion del portafolio benchmark por cada tipo de Fondo en cada uno de

los paises, empleando indices

2. Realizar la regresion de los rendimientos en exceso de cada uno de los fondos

por AFP y por cada pais, contra el portafolio benchmark elaborado.

Para la elaboracion del Portafolio Benchmark por cada tipo de fondo, se tomaron

16 indices del mercado internacional, 8 de ellos de renta fija y 8 de renta variable. En

la siguiente Tabla N° 2 que menciona los indices del mercado internacional, se explica

cada uno de estos instrumentos.

Tabla N° 2 - indices del mercado internacional para Alfa de Jensen

Indice

Descripcion

S&P Chile Sovereign Bond Index
(USD)

indice que refiere el desempeiio de los bonos soberanos de Chile.

S&P Mexico Sovereign Bond
Index (USD)

Indice que refiere el desempefio de los bonos soberanos de México.

S&P Peru Sovereign Bond Index
(USD)

Indice que refiere el desempefio de los bonos soberanos de Peru.

S&P U.S. Treasury Bond Index
(USD)

indice que refiere el rendimiento del mercado de bonos del Tesoro de EE. UU.

Dow Jones Equal Weight U.S.
Issued Corporate Bond Index
(USD)

indice que refiere los rendimientos totales de 96 bonos de grado de inversion, liquidos
y emitidos por compaiiias en el mercado de bonos corporativos de EE. UU.

S&P Eurozone Sovereign Bond
Index (USD)

indice que refiere el desempeiio de los bonos del gobierno de la Eurozona.

S&P Pan Asia Sovereign Bond
Index (USD)

indice que refiere el desempefio de los bonos soberanos de 10 paises en Pan Asia.

S&P Global Developed Sovereign
Bond Index (USD)

Indice que refiere el rendimiento de los valores emitidos piblicamente por los paises
desarrollados para sus mercados nacionales.

S&P EUROPE 350 ( TR) (USD)

indice que se compone de 350 empresas lideres lideres procedentes de 16 mercados
europeos desarrollados
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indice que se compone de 50 empresas lideres de primera linea que provienen de los

S&P Asia 50 (TR) (USD) cuatro principales mercados asiaticos: Hong Kong, Corea, Singapur y Taiwan.

S&P Emerging BMI (USD) Gross | indice que se compone de 50 empresas lideres de primera linea que provienen de los

Total Return cuatro principales mercados asiaticos: Hong Kong, Corea, Singapur y Taiwan.
indice que captura todas las empresas domiciliadas en los mercados emergentes, con
S&P 500 (TR) (USD) capitalizacion bursatil minima de USD 100 millones y liquidez comercial minima
anual de USD 50 millones.
IPSA SANTIAGO DE CHILE

(MIPSA) (USD) Principal indice bursatil de 1a Bolsa de Comercio de Santiago de Chile

Indice De Precios y Cotizaciones que busca medir el rendimiento de las acciones de

S&P/BMV IPC -MEXICO (USD) mayor tamafo y liquidez listadas en la Bolsa Mexicana de Valores

S&P/BVL Peru General Index | indice disefiado para servir como benchmark internacional del mercado accionario
TR (USD) peruano.

indice que representa el mercado invertible japonés. Los componentes de los indices
S&P Japan 500 (TR) (USD) se eligen entre las compaiiias elegibles inscritas en las bolsas de Tokio, Osaka o
JASDAQ.

Fuente: Elaboracion Propia.

La adquisicion de un portafolio compuesto por estos indices no representa una
gestion activa, la cual si es realizada por las AFPs y para ello cobran las comisiones
correspondientes. Por este motivo, se espera obtener en todos los casos un Alfa de

Jensen positivo.

Para determinar los pesos de cada indice dentro de cada portafolio benchmark,
se optimizd el modelo mediante la minimizacion del promedio ponderado de las
varianzas de los desvios de los rendimientos de cada AFP en el Fondo j, respecto del

benchmark elaborado para el Fondo j. Esto se observa en la siguiente ecuacion (18)

Var(r i—rgi) + Var(rprimae i—Tg;) + Var(r i—TIg;
Minimizar { ( Integra,j B]) ( Prima,j B]) ( Profuturo,j B])} (18)

3

Asimismo, se considerd dentro del proceso de optimizacion los limites de
inversion en renta fija y renta variable, en inversiones locales y extranjeras, por cada
fondo y por cada pais, explicados a detalle en el marco teoérico. Una vez determinado
el portafolio benchmark, se procedido a realizar las regresiones correspondientes
empleando el Método de Minimos Cuadrados Ordinarios, siendo los rendimientos en

exceso de cada AFP, la variable dependiente de cada regresion
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Capitulo IV. Marco Metodologico:

A continuacion, se realiza una explicacion al detalle sobre los procesos que se
aplicaron en la presente investigacion, segin las metodologias mencionadas en el
capitulo anterior. Por ende, se consider¢ la siguiente informacidn inicial con el cual se

determino los rendimientos en exceso de cada una de las AFPs de los paises en analisis:

e Los valores cuota mensuales por cada AFP desde mayo del 2008 hasta
diciembre del 2017 y por cada fondo.

e Tipo de cambio de moneda local del pais en analisis a dolares estadounidenses,
desde mayo del 2008 hasta diciembre 2017.

e Las Tasas Libre de Riesgo mensual desde mayo del 2008 hasta diciembre 2017.

e Los limites de inversion de las AFPs de su respectivo fondo.

4.1. Rendimiento en Exceso:

Con esta informacidn inicial mencionada al inicio del capitulo, se procedio a
realizar los siguientes pasos para el calculo del rendimiento en exceso en moneda local

y ddlares estadounidenses:

a. Se calcula los rendimientos brutos de las AFPs en cada uno de los fondos con la
informacion en moneda local y en ddlares estadounidenses, por cada AFP usando

la siguiente ecuacion N° 20:

(20)

( Valor Cuota Final )
Valor Cuota Inicial

A continuacion, las Figuras N° 1 y N° 2 sobre los valores cuota y rendimiento

en moneda local y dolares estadounidenses muestran un ejemplo de lo explicado.

Figura N° 1 - Valores cuota y Rendimiento en Bruto en Moneda Local

¥alorez Cuota ea pezoz chilenos Readimicato Brato ca pesos chilenoz

Fin de mes  Fecha Capital Ceprem Habitat Plaavital  Provida Capital Cepram Habitat Plaavital  Provida

sl 30-may.-08 L 2452 .I 25.30 2529 2335 26.23

2234 2332 229 2137 2367 -3.63% -3.59% -3.45% -3.55% -3.69%
16.08 16.29 16.32 15.44 16.65 -13.30% -2162% -20.03% -19.62% -20.83%
16.57 16.74 16.56 15.88 16.99 2.46% 1.88% 147% 178% 140%
15.85 16.01 15.30 15.05 16.32 -3.48% -3.86% -3.40% -4.16% -3.41%
17.86 1812 18.06 1n.2s 1548 8.85% s.22% 3.34% 3.92% X103
13.60 1378 19.87 19.42 2028 0.09% 0.06% 0.39% 0.59% 0.21%

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura N° 2 - Valores cuota y Rendimiento en Bruto en Délares Estadounidenses

ores Cuota en pesos chiles Li»b‘_t Yalores Cuota en délares americanos. Readimieato en délares americanos
ambio
Fin de mes  Fecha (8pesos  Capital Cupram Habitat Plaarital  Provida Capital Cepram Habitat Plaarital  Provida
por 1Dslar)
sl 30-may.-08 473.66 |. 0.05 l 0.05 0.05 0.05 0.05
31 30-jun.-08 52014 |. 0.05 l 0.05 0.05 0.04 0.05 | o[ J: t 4)1 H -10.74% -10.58% -10.63% -10.92%
31 31-jul.-08 502.78 0.05 0.05 0.05 0.04 0.05 -0.24% -0.20% o12% -0.40% 0.34%
31 23-ago.-08 516.47 0.04 0.05 0.04 0.04 0.05 -6.18% -6.15% -6.01% -6.10% -6.24%
3 552.47 0.04 0.04 0.04 0.03 0.04 “16.62% ~16.68% ~16.74% ~15.98% ~16.96%
El 664.36 002 002 002 002 003 -32.95% -34.88% -3356% -33.22% 34.20%
El 653.43 002 002 002 002 003 172% 1t 0.87% 1.92% 150%
st 6291 003 003 003 003 003 .08% 6.13% 6.36% 6.68% 6.29%
st 30-eac-09 61243 003 003 003 003 003 183% 2.20% 20m% 162% 242%
st 27-f¢b.-09 53576 003 003 003 003 003 -018% A17% -0.10% A48% -0t
st S1-mar-09 55210 003 003 003 003 003 5.97% 6.05% 6.36% 6.68% 6.08%
st 30-3br.-09 53862 003 003 003 003 003 64% 801 8.15% 0% 5.06%
" 23:man 03 N o ot ot o ot 1822 e m m a4

Fuente: Elaboracién propia.

b. Luego, se calcula los rendimientos en exceso mensuales en dolares por cada AFP,
segun la formula N° 21:

Rend.exceso = Rend. bruto — Tasa libre de riesgo (21)

La aplicacion de esta formula se observa en la siguiente figura N° 3, en donde
representa el célculo del rendimiento en exceso en dolares americanos como

resultado de la diferencia del rendimiento en bruto y la tasa libre de riesgo.

Figura N° 3 - Rendimiento en Exceso en Ddlares Estadounidenses

Tasa de Readimieato en délares i Readimieato ea exceso en dlares americanos
[ libre de
riesgo  Capital Cupram Habitat Plasrital  Provida Capital Cupram Habitat Plasrital  Provida
measual
0.164%
0.132% -10.63% | -10.74% -10.58% -10.63% -10.92% =4l E-X" 5 & -10.87% -10.72% -10.76% -1.06%
0.128% -0.24% -0.20% 042% -0.40% 0.34% -0.31% -0.33% -0.01% -053% 0.22%
0.135% 6.18% -6.15% -6.01% 6.40% -6.24% -6.32% -6.28% 6.15% -6.24% 6.38%
0.085% -16.62% -16.68% -16.74% -15.98% -16.36% -16.71% -16.76% -16.52% -16.07% -11.05%
0.010% -32.95% -34.88% -33.56% -33.22% -34.22% -32.96% -34.59% -33.57% -33.28% -34.23%
0.002% 112% 1% 051% 192% 150% 112% 17% 057 192% 150%
0.009% 7.08% 6.19% 6.36% 6.68% 6.29% 7.08% 6.78% 6.35% 6.61% 6.28%
0.012% 183% 220% 201% 162% 212% 182% 249% 205% 160% 210%
0.013% -0.78% A17% -0.70% 148% -0.71% -0.30% 119% 0.71% 1.49% -0.12%

Fuente: Elaboracién propia.

c. Por ultimo, se calcula los rendimientos en exceso en moneda local considerando
también la devaluacion del tipo de cambio segliin la formula N° 22. Esta aplicacion

es reflejada por la Figura N° 4 que representa el proceso explicado:
rmd = (1 +rmf)(1 +dev) — 1 (22)
Donde :

rmd = rendimiento en exceso de modena local.
rmf = rendimiento en exceso de dolares estadounidenses.

dev = Devaluacion del tipo de cambio.
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Figura N° 4 - Rendimiento en Exceso en Moneda Local

Tipo de Readimicato en exceso en pesos chilenos
[f=————  Cambio DEYAL DEL
Fecha (Bpesos TC Capital Cupram Habitat Planrital Provida Capital
por 1 Délar)
30-may.-08 47366 .
30-jun.-08 520,14 I 5.44% .\l =e(1eiF ’]tlo:\:’»]-l -3.35% -3.18% -3.23% -3.55% -10.52%
31-jul.-08 502.78 -3.54% -3.69% -3.65% -3.35% -3.85% -3.13% -0.37%
23-ago.-08 516.47 aq2% -307% -3.03% -3.59% -3.68% -3.83% -6.32%
30-5¢p.-08 552.47 6.37% -10.30% -10.96% -1.03% -10.22% -1.27% -16.71%
31-0ct.-08 664,36 20.36% -13.31% -21.64% -20.04% -13.63% -20.54% -32.96%
28-nov.-08 653.43 -0.83% 0.87% 0.86% 0.03% 1.07% 0.66% 172%
31-dic.-08 623.11 -4.60% 2.15% 1.87% 1.46% 177% 1.40% T.08%

Fuente: Elaboracion propia.

4.2.Metodologia de Ratio de Sharpe.

Para la aplicacion de esta metodologia se debe considerar que ya se obtuvo los
rendimientos en excesos con la informacion en moneda local y dolares estadounidenses
desde mayo del 2008 y diciembre del 2017, obteniendo 115 datos por cada AFP, por lo

cual para el célculo del ratio de Sharpe se procedera con lo siguiente:

a. Sepromedia de los 115 rendimientos en exceso de cada AFP desde mayo 2008 hasta

diciembre 2017.

b. Luego se calcula la desviacion estandar de 115 rendimientos en exceso desde mayo

2008 hasta diciembre 2017.

c. Como tultimo paso se divide el promedio de los rendimientos en exceso entre la

desviacion estandar segin a féormula N° 1

Los resultados obtenidos de la aplicacion de la metodologia se muestran en la

Figura N° 5, en donde se expresa el ratio de Sharpe de cada una de las AFPs y los

intervalos de confianza que se calculan a través de la formula N° 3.

Figura N° S - Calculo del Ratio de Sharpe

Rendimiento en exceso en pesos chilenos

Capital | Cuprum | Habitat | Planvital | Provida
Promedio 0.507% 0.523% 0.554% 0.528% 0.495%
Desviacién Estandar 0.037 0.038 0.038 0.038 0.038
Ratio de Sharpe 13.56% 13.63% 14.66% 13.93% 12.94%
Numero de datos 115 115 115 115 115
Limite minimo -4.80% -4.73% -3.71% -4.44% -5.41%
Limite maximo 31.92% 31.99% 33.04% 32.30% 31.29%

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3.Metodologia de Birge & Chavez — Bedoya (2015)

Acorde a Birge & Chavez — Bedoya (2015), para conocer la eficiencia de un
portafolio de AFP, es necesario construir un portafolio de referencia denominado
benchmark que esta conformado por los pesos de los portafolios de las propias AFPs en
analisis, el cual permita realizar una comparacion entre el portafolio de la AFP versus

el portafolio construido. Para su calculo se debe proceder con los siguientes pasos:

a. Se construye una Matriz Varianza & Covarianza con los rendimientos en exceso de
todas las AFPs desde junio 2008 hasta diciembre 2017. Esto es mostrado en la

Figura N° 6 donde se muestra la matriz de varianza y covarianza de las AFPs del

ejemplo.
Figura N° 6 - Matriz de Varianza y Covarianza
Capital Cuprum Habitat Planvital Provida
Capital 0.003265522 0.003302172 0.003286155 0.003303144 0.003304502
Cuprum 0.003302172 0.003345089 0.003325802 0.003341403 0.003344812
Habitat 0.003286155 0.003325802 0.00331145 0.003326328 0.003328252
Planvital 0.003303144 0.003341403 0.003326328 0.003349011 0.003343962
Provida 0.003304502 0.003344812 0.003328252 0.003343962 0.003348538

Fuente: Elaboracion propia.

b. Luego, se aplica el proceso de optimizacion detallado en las formulas N° 6, N° 7 y
N° 8 para obtener los pesos de los portafolios de las AFPs que minimicen la varianza
del portafolio benchmark. Para ello, se programa mediante el Solver (Programa
estadistico complementario del Excel) la optimizacion requerida para asi minimizar
la varianza del portafolio benchmark sujeto a que la suma de los pesos sea igual a

1. La Figura N° 7 muestra dicho procedimiento.

Figura N° 7 - Problema de Optimizacion

Minima Varianza del Portafolio. 0.00284 |
Capital 10.3413
Cuprum -2.9226
Habitat 4.1929
Planvital -3.7968
Provida -6.8148 Restriccion
1.0000 1
Capital Cuprum Habitat Planvital Provida
10.3413 -2.9226 4.1929 -3.7968 -6.8148

Fuente: Elaboracion propia.
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c. Con la cartera benchmark que esta compuesto por las asignaciones que representan
posiciones cortas y largas®, se procede a construir el nuevo portafolio eficiente como

se muestra en la Figura N° 8.

Figura N° 8 - Construccion del Portafolio Benchmark

e etceso en doTares Imenicanos g

Portafolio

Fecha Capital Cuprum  Habitat  Planvital  Provida

30un-08 | oszx stz o7x aaex nosw |sumapmod] Capital Coprum Habitat ___Planvital ___Provida

08 | o3 aam 00w 5% ozn | zsx Copital | 000RBS2 O0GNZNZ  OODGZES 00N 00033502

29-ag0.08 | 622z w2 s saec e [ 88 Coprum 0000272 000GME0EY 00002 O00MMOI 0003344812

20-sep-08| 7ee  wmw mex w0z mosx | mee Mabitat  0O0BHSS 000502 OODNMS  O0IN26RE 00033852

Shoot-08 | apdtx  MEw WS w2 M | am Planvital  O00GNGMS  00004WO3 000326328 000MSON 000334392

2800008 | 1721 1 087 192% s [ x Provids ___D00OMSI2 003482 0O OOIMIN2_ 000GMESR

3tdic.08 | 708% 678% 638 6672 2 | e

30-ene-09 | 1521 2187 2082 160% 2 [ osoax

2740009 | 0507 At Tt e omx [ 2sx

3t-mar-09 | 5352 604 635 667% 60 | 3

30-abr09 [ 764 801 XA 0% soe | u

29-may.-09| 1267 B oz 8% I

30un-09 | 680 6781 (A 3% 63 [ saux

3tjul-09 | e A 401 370% s [ 3w Capital 03

31-ag0-09 [ 0432 046 046 a2 ox [ sz Cuprum 25226

30-5ep03 | 5732 544z 554 530 sex [ nowx Haitat a2

30-00t-09 | 2822 291 2887 a0z 2 [ 150 Planvital 27968

30-000.-09 | 539 5857 6302 640 s [ amm Provids 6848 Restriccion

3tdic.09 | 20 2214 221 2% 220 [ osax 10000 1

29ene0 | 23 G2 8B SSw ssm | e Composicion de la cartera Benchmark

26-febA0 | 1% 005% 025% oot% oMz [ Amesn Capits)____Coprom Habitat Planvital ___Provids

Stmar10 | 5oe 603 615% 53 o [ a7z I 103413 29226 41929 -3.7968 68148 |

30-abr10 | 181 173% 1w 168% L

Fuente: Elaboracion propia.

d. Luego de obtener el portafolio benchmark, se realiza la regresion de cada portafolio
de las diferentes AFPs con el nuevo portafolio eficiente para identificar la eficiencia
de cada AFP en los diferentes fondos. Esto se obtiene a partir del coeficiente de
intercepcion. De igual forma, se obtendra la significancia mediante la evaluacion
del resultado de probabilidad, considerando como resultado significativo cuando es

menor a 0.05 como es explicado en la Figura N° 9.

Figura N° 9 - Regresion en el modelo de Birge & Chavez & Bedoya

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0.931363963
Coeficiente de determinacién R"2 0.867438832
RA2 ajustado 0.866265724
Error tipico 0.020989116
Observaciones 115

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertaima de cuadradcedio de los cuad F /alor critico de F
Regresion 1 0325753634 0.325753634  739.4366645 2.0954€-51
Residuos 113 0.049781357  0.000440543
Total 114 0.375534991

Coeficientes Error tipico Estadisticot  Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%
Intercepcién -0.001252655  0.001966645 -0.636950064 0.525445674 -0.005148933  0.002643624 -0.005148933  0.002643624
Portafolio Benchmark 0.998664068  0.036725603  27.19258473 2.0954E-51  0.925904025 1.071424111 0.925904025  1.071424111

Fuente: Elaboracion propia.

8 Cuando nos referimos a posiciones cortas y largas, se considera que el inversionista tiene la
posibilidad de adquirir y vender participacidn en los portafolios de las AFPs con el fin de alcanzar un
portafolio benchmark eficiente.

29



4.4.Metodologia de Alfa de Jensen:

La metodologia de Alfa de Jensen se basa en el modelo CAPM. Para ello, se
realiza una regresion lineal de series temporales del retorno del activo (Rjj — Ry) contra
los rendimientos en exceso que la cartera sobre un indice de referencia. De este modo,
se aplica la formula N° 14 mencionada en el capitulo III para obtener los resultados

correspondientes. Para la estimacion del modelo, se realizaron los siguientes pasos:

a. Se construye el portafolio benchmark empleando indices del mercado internacional
de naturaleza variable y fija, para nuestro trabajo se utilizaron 16 indices con
informacion historica desde 2008 hasta 2017. La asignacion del portafolio

benchmark es mostrado en la Figura N° 10.

Figura N° 10 - Composicion del Portafolio Benchmark.

Lt a0 Glokd saPEnerging
fen saw'm:m nmu;a s::m“;nd sc: P\k;u [:“:Iw u:“ sf:wz!u »ﬁ”f"ﬁaa oo :::urﬂ:ff DS LI :ap/u::ﬁp:m SUPAGASH () SaPlapmS00. BMIUSDl) (0 ) g
verelgn easuryBond SovereignBond SovereignBond U, Isue L S 0 v T v ) o ) Benchma
IdexUSD)  ndec(D)  ndex(UsD)  ndexusD)  Coportebondndex(50)Idex Rus)
o ndex(USD) Retum

4
304un.08 -10.08% 0.72% 063% £.62% 0.50% 0.54% A% 042% 130% 8.87% 4.88% 462% 951% 7.61% 5.88% 843% 8.51%

4

31ul.08 636% 038% 446% 082% 052% 0.4% 077% Q15% 065% 252% 1552% 18.78% 177% 130% 373% RE) 5.20%
4

292008 3.00% 1.04% 0.28% 551% 082% 445% 081% 170% T42% 425% 347% 133% £.7%% £.08% 1.09% 145% 2.10%

4
30sep-08 439% 062% 6.28% 364% 5.94% 350% 101% Q67% 1547% 14.10% 15.35% 19.36% 1465% 1352 1852% $91% 519%

3toctd8  1570% Q02% 1483% 1122% SA1% 9.10% 110% Q63 19.70% 2054% 328% 38.18% 245% 18.01% 240% 16.80% 1475%

Fuente: Elaboracién propia.

b. Luego se procede a construir el nuevo portafolio Benchmark considerando como
restricciones los limites maximos en inversion en renta variable e inversion en el
extranjero, buscando una correlacion cercana al 100% y margen de error de cercano
a 0.00, a fin de que sea similar al rendimiento de los portafolios de las AFPs como
se muestra en la Figura N° 11.

Figura N° 11 - Correlacion entre el Rendimiento de las AFPs y

Benchmark

— Rendumeento de las AFPs w— Por tafolio Benchmark

Fuente: Elaboracién propia.
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c. Por tultimo, se realiza la regresion de los rendimientos en exceso de cada uno de los

fondos por AFP y por cada pais, contra el portafolio benchmark elaborado, a fin de

encontrar la eficiencia de cada AFP y su significancia estadistica como se observa

en la Figura N° 12.

Figura N° 12 - Regresion en el modelo de Alfa de Jensen

Estadisticas dela regresién

Coeficiente de correlaciéni  0.904625051

Coeficiente de determinaci  0.818346482

R"2 ajustado
Error tipico

Observaciones

0.816738929
0.024555489
115

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertacuma de cuadradoiedio de los cuadr

F Valor critico de F

Regresion
Residuos

Total

1
113
114

0.306950982  0.306950982
0.068135841  0.000602972
0.375086823

509.0633739 1.15988E-43

Coeficientes

Errortipico __ Estadistico t

Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95.0%  Superior 95.0%

Intercepcién

Portafolio Benchmark

-0.001117427
1.166118442

0.002301672  -0.485484804
0.051684074 22.5624328

0.628272465 -0.005677453 0.0034426  -0.005677453 0.0034426
1.15988E-43 1.06372297 1.268513914 1.06372297  1.268513914

Fuente: Elaboracién propia.
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Capitulo IV. Analisis de los resultados:

4.1.Resultados de la evaluacion de desempeiio relativo bajo la metodologia del
Ratio de Sharpe.

Para la aplicacién de la metodologia del Ratio de Sharpe se trabajé con los
rendimientos en excesos de los valores cuotas mensuales de cada AFP en los 3 paises,
esta informacion se extrajo de Superintendencia de Valores de cada pais desde mayo
del 2008 hasta diciembre del 2017, en moneda local y dolares estadounidenses. Para el
cambio de moneda se utilizo el tipo de cambio publicado en el Banco Central de Reserva

de cada pais.

Para calcular los rendimientos en exceso en moneda local se ajusto la tasa de
libre de riesgo con la devaluacién esperada de la moneda segtn la expresion (19), que

muestra la relacion de la moneda débil respecto a la moneda fuerte.

ima = (14 imp)( 1+dev) —1 (19)
Doénde:
Imd: Rendimiento de moneda débil
[ Rendimiento de moneda fuerte
Dev: Tasa de devaluacion esperada del periodo de la moneda débil respecto

de la fuerte.

Con la tasa de libre de riesgo ajustada se calculo el ratio de Sharpe mensual con
la expresion (1), considerando la desviacion estandar de los rendimientos en exceso de

cada AFPs de cada pais en ambas monedas.

De los resultados obtenidos en los 3 paises se puede mostrar que en Pert y en
Chile la eficiencia de los fondos mejora a medida que el fondo es mas conservador y
por el contrario disminuye la eficiencia. En cambio, en México ocurre que la eficiencia
aumenta a medida que el fondo es mas riesgoso y disminuye a medida que el fondo es
mas conservador. Esto se observara a continuacion en los siguientes resultados anuales

obtenidos a través del Ratio de Sharpe.
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4.1.1. Resultados para Perid bajo la metodologia de Ratio de Sharpe:

En la Tabla N° 3, se encuentra sombreadas las AFPs con mejor eficiencia en
cada Fondo de las AFPs de Pert, segiin la metodologia de Ratio de Sharpe. Acorde a
las tablas, se observa Prima es la AFP con mejor performance en el fondo mas
conservador (Fondo 1) y Profuturo en el fondo mas riesgoso (Fondo 3).

De igual manera en la Tabla N° 4, se muestra el mismo resultado considerando
la volatilidad del tipo de cambio. Aqui se encuentran los mismos resultados
mencionados en el parrafo anterior, donde Prima es la lider en el fondo més conservador

y Profuturo en el fondo mas riesgoso.

Tabla N° 3- Resultado del Ratio Sharpe en Peru del 2008 al 2017 (PEN)

(+ Riesgo) 3>2>1 (-Riesgo)

Fondo3 | Fondo2 | Fondo1l
Integra 0.349 0.644 1.176
Prima 0.308 0.631 1.225
Profuturo 0.369 0.633 1.148

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla N° 4 - Resultado del Ratio Sharpe en Peri del 2008 al 2017 (USD)

(+ Riesgo) 3>2>1 (-Riesgo)

Fondo3 | Fondo2 | Fondo1
Integra 0.254 0.431 0.567
Prima 0.219 0.428 0.596
Profuturo 0.269 0.427 0.538

Fuente: Elaboracion Propia

Cabe resaltar que estos resultados no son significativos estadisticamente - esto
se mencionard en la seccion 4.1.4., donde se explicard con detalle los intervalos de
confianza que conllevan a este resultado — y, por lo tanto, no se puede inferir que que
una AFP es mejor que otra. Sin embargo, se extrae de las tablas que el desempenio de

las AFPs tiene una tendencia creciente en ambas moendas, es decir, a medida que el
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fondo es mas conservador, las AFPs gestionan de forma mas eficiente sus portafolios;
este resultado es observado en las tablas N°4 y N°5, donde los Ratios de Sharpe del

fondo 1 son mejores que los Ratios de Sharpe del fondo 2 y 3.

4.1.2. Resultados para Chile bajo la metodologia de Ratio de Sharpe:

En la Tabla N° 5, se encuentra sombreado las AFPs con mejor eficiencia en cada
Fondo en Chile, segun la metodologia de Ratio de Sharpe, se observa que la AFP
Planvital tiene la mejor performance en el fondo mas conservador (Fondo E) y Habitat

en el fondo mas riesgoso (Fondo A).

Por otra parte, en la Tabla N° 6, se muestra que Habitat tuvo la mejor eficiencia

en todos los fondos en moneda local.

Tabla N° 5 - Resultado del Ratio Sharpe en Chile del 2008 al 2017 (CLP)

(+ Riesgo) A>B>C>D>E (-Riesgo)
Fondo A Fondo B | Fondo C | Fondo D | Fondo E
Capital 0.470 0.641 1.062 1.966 2.202
Cuprum 0.472 0.664 1.102 1.861 2.039
Habitat 0.508 0.726 1.207 1.788 2.174
Planvital 0.483 0.666 1.122 1.778 2.294
Provida 0.448 0.653 1.062 1.740 1.961

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla N° 6 - Resultado del Ratio Sharpe en Chile del 2008 al 2017 (USD)

(+ Riesgo) A>B>C>D>E (-Riesgo)
Fondo A | FondoB | Fondo C | Fondo D Fondo E
Capital 0.240 0.266 0.314 0.349 0.407
Cuprum 0.248 0.280 0.339 0.362 0.379
Habitat 0.267 0.304 0.366 0.389 0411
Planvital 0.251 0.271 0.320 0.337 0.343
Provida 0.231 0.263 0.312 0.339 0.360

Fuente: Elaboracion Propia

34




Al igual que los resultados en Peru, se observa en las Tablas N°5 y N°6 una
tendencia creciente en la efiencia del manejo de los fondos de las AFPs en Chile en
ambas monedas. Los Ratios de Sharpe son mayores en los fondos mas conservadores
(Ej. Fondo E) a diferencia de los fondos mas riesgosos (Ej. Fondo A). Por ultimo, cabe
destacar de igual manera que en la seccion anterior, los resultados del Ratio de Sharpe
de las AFPs de Chile no son estadisticamente significativos, por lo que no se puede
inferir si una AFP es mejor que otra respecto a la eficiencia del manejo de los fondos

(Ver seccion 4.1.4.)
4.1.3. Resultados para México bajo la metodologia de Ratio de Sharpe:

En la Tabla N° 7, se encuentra sombreado las AFPs con mejor eficiencia en cada
Fondo en México. Acorde a la metodologia de Ratio de Sharpe, la AFP Imbursa tiene
la mejor performance en la gestion del fondo mas conservador (Fondo 0) y Profuturo

GNP en el fondo més riesgoso (Fondo 4).

A diferencia de la Tabla N°7, en la Tabla N° 8, se muestra un resultado distinto
en donde Metlife tuvo la mejor eficiencia en el fondo mas conservador (Fondo 0) y

Profuturo GNP en el fondo mas riesgoso (Fondo 4).

Tabla N° 7 - Resultado del Ratio Sharpe en México del 2008 al 2017 (MXN)

(+ Riesgo) 4>3>2>1>0 (-Riesgo)

Fondo 4 | Fondo3 | Fondo2 | Fondo1 | Fondo 0
Azteca 1.928 1.901 1.928 2.077 0.990
Banamex 1.460 1.521 1.574 2.249 -0.112
Coppel 1.818 1.825 1.839 1.586 0.928
Inbursa 1.911 2.309 2.821 3.068 5.240
Invercap 1.270 1.375 1.416 2372 0.708
Metlife 1.504 1.577 1.639 1.997 1.057
Principal 1.869 1.788 1.756 2.095 1.134
Profuturo GNP 1.994 2.147 2.216 2.317 1.150
SURA 1.248 1.344 1.413 2.080 1.222
XXI Banorte 1.406 1.521 1.622 1.919 1.009

Fuente: Elaboracion Propia
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Como se observa en la Tabla N°7, a diferencia a los demas resultados del Ratio
de Sharpe en los paises, se observa una tendencia descendiente en la eficiencia de la
gestion de los fondos por parte de las AFPs en México en moneda local, en donde a
medida que el fondo es mas conservador, la eficiencia en la gestion del fondo es menor;
en otras palabras, la ratio de Sharpe es mayor cuando los fondos son mas riesgosos (E;j.

Fondo 4) a diferencia de los mas conservadores (Ej. Fondo 0).

Tabla N° 8 - Resultado del Ratio Sharpe en México del 2008 al 2017 (USD)

(+ Riesgo) 4>3>2>1>0 (-Riesgo)

Fondo4 | Fondo3 | Fondo2 | Fondo1 | Fondo 0
Azteca 0.069 0.043 0.015 -0.056 -0.101
Banamex 0.109 0.067 0.041 0.005 -0.274
Coppel 0.040 0.014 -0.005 -0.082 -0.136
Inbursa -0.038 -0.056 -0.086 -0.082 -0.117
Invercap 0.047 0.023 0.000 -0.006 -0.025
Metlife 0.079 0.049 0.024 -0.034 0.040
Principal 0.069 0.042 0.021 -0.031 -0.038
Profuturo GNP 0.171 0.118 0.080 -0.012 0.017
SURA 0.147 0.107 0.072 0.019 0.010
XXI Banorte 0.082 0.058 0.044 -0.002 -0.050

Fuente: Elaboracion Propia

Al igual que la Tabla N° 7, 1a Tabla N° 8 expresa una tendencia descendiente en
la eficiencia de la gestion de los fondos de las AFPs de México en dolares
estadounidenses. Las AFPs son mas eficientes a medida que los fondos son mas
riesgosos. Esto es expresado a través del resultado del Ratio de Sharpe, en donde, el

fondo 4 tiene mayor ratio que los demas fondos.

Por tltimo, se debe mencionar que los resultados obtenidos por el Ratio de
Sharpe, al igual que los demads paises, no son estadisticamente significativos; por lo

tanto, no se puede inferir que una AFP es mejor que la otra en un respectivo fondo.

4.1.4. Intervalos de confianza del Ratio de Sharpe:

Como se menciond en las secciones anteriores, los resultados del analisis
muestran que el Ratio de Sharpe de las AFPs de cada pais tienen intervalos de confianza

que se interceptan entre ellas, por lo cual, no se podria concluir si una AFP es mas

36



eficiente que otra, segun lo podemos ver las Tablas N° 9, 10, 11 y 12. Cada una de ellas,

fueron obtenidas con la metodologia descrita en el capitulo anterior.

Tabla N° 9 - Intervalos de Confianza de Ratio de Sharpe en Chile del 2008 al
2017

Con Rendimientos en excesos en CLP

Con Rendimientos en excesos en USD

Capital Cuprum Habitat | Planvital | Provida Capital Cuprum Habitat | Planvital | Provida
RS FONDO A 0.470 0.472 0.508 0.483 0.448 0.240 0.248 0.267 0.251 0.231
Limite minimo 0.277 0.279 0314 0.289 0.257 0.054 0.062 0.081 0.065 0.046
Limite maximo 0.662 0.665 0.702 0.676 0.640 0.425 0.433 0.453 0.436 0.416
RS FONDO B 0.653 0.666 0.726 0.664 0.641 0.266 0.280 0.304 0.271 0.263
Limite minimo 0.452 0.464 0.520 0.462 0.440 0.080 0.094 0.117 0.085 0.077
Limite maximo 0.855 0.868 0.931 0.866 0.841 0.452 0.466 0.491 0.457 0.449
RS FONODO C 1.062 1.102 1.207 1.122 1.062 0314 0.339 0.366 0.320 0312
Limite minimo 0.834 0.870 0.966 0.889 0.834 0.127 0.151 0.177 0.132 0.125
Limite maximo 1.291 1.334 1.447 1.355 1.291 0.502 0.527 0.555 0.507 0.499
RS FONDO D 1.788 1.778 1.966 1.861 1.740 0.349 0.362 0.389 0.337 0.339
Limite minimo 1.494 1.485 1.653 1.559 1.450 0.161 0.174 0.199 0.149 0.151
Limite maximo 2.083 2.072 2279 2.163 2.030 0.537 0.551 0.578 0.524 0.527
RS FONDO E 2.202 2.039 2.174 2.294 1.961 0.407 0.379 0.411 0.343 0.360
Limite minimo 1.863 1.718 1.839 1.946 1.648 0.217 0.190 0.221 0.155 0.172
Limite maximo 2.540 2.359 2.509 2.643 2273 0.597 0.569 0.602 0.531 0.549

Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla N° 10 - Intervalos de Confianza de Ratio de Sharpe en Pert del 2008 al

2017
Con Rend en Exc en PEN Con Rend en Exc en USD
Integra Prima Profuturo Integra Prima Profuturo
RS FONDO 1 0.339 0.354 0.331 0.164 0.172 0.155
Limite minimo 0.151 0.165 0.144 -0.020 -0.012 -0.028
Limite maximo 0.527 0.542 0.519 0.348 0.356 0.339
RS FONDO 2 0.186 0.182 0.183 0.124 0.124 0.123
Limite minimo 0.002 -0.002 -0.002 -0.059 -0.060 -0.060
Limite maximo 0.370 0.366 0.367 0.308 0.307 0.307
RS FONDO 3 0.101 0.089 0.107 0.073 0.063 0.078
Limite minimo -0.083 -0.094 -0.077 -0.083 -0.094 -0.077
Limite maximo 0.284 0.272 0.290 0.284 0.272 0.290

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla N° 11 - Intervalos de Confianza de Ratio de Sharpe en México del 2008 al

2017 (MXN)
Con Rendimientos en excesos en MXN
Azteca Banamex Coppel | Inbursa Invercap Metlife Principal Profuturo GNP | SURA | XXI Banorte
RS FONDO 0 0.990 -0.112 0.928 5.240 0.708 1.057 1.134 1.150 1.222 1.009
Limite minimo 0.344 -0.745 0.283 4313 0.068 0.409 0.484 0.500 0.569 0.362
Limite maximo 1.636 0.522 1.572 6.167 1.347 1.705 1.784 1.801 1.875 1.655
RS FONDO 1 2.077 2.249 1.586 3.068 2372 1.997 2.095 2317 2.080 1.919
Limite minimo 1.389 1.553 0.921 2321 1.669 1.313 1.406 1.616 1.392 1.239
Limite maximo 2.764 2.946 2252 3.815 3.076 2.680 2.783 3.017 2.768 2.599
RS FONODO 2 1.928 1.574 1.839 2.821 1.416 1.639 1.756 2216 1.413 1.622
Limite minimo 1.247 0.909 1.163 2.091 0.757 0.971 1.084 1.521 0.754 0.955
Limite maximo 2.608 2239 2.515 3.552 2.075 2.306 2.429 2911 2.072 2.288
RS FONDO 3 1.901 1.521 1.825 2.309 1.375 1.577 1.788 2.147 1.344 1.521
Limite minimo 1.222 0.858 1.149 1.609 0.718 0912 1.114 1.455 0.688 0.858
Limite maximo 2.581 2.184 2.500 3.009 2.033 2242 2.462 2.838 2.001 2.184
RS FONDO 4 1.928 1.460 1.818 1911 1.270 1.504 1.869 1.994 1.248 1.406
Limite minimo 1.247 0.799 1.143 1.231 0.616 0.842 1.192 1.311 0.595 0.748
Limite maximo 2.608 2.121 2.494 2.590 1.924 2.166 2.547 2.678 1.902 2.065

Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla N° 12 - Intervalos de Confianza de Ratio de Sharpe en México del 2008 al

2017 (USD)
Con Rendimientos en excesos en USD
Azteca | Banamex Coppel | Inbursa Invercap Metlife Principal | Profuturo GNP | SURA | XXI Banorte
RS FONDO 0 -0.101 -0.274 -0.136 -0.117 -0.025 0.040 -0.038 0.017 0.010 -0.050
Limite minimo -0.734 -0.908 -0.769 -0.750 -0.658 -0.593 -0.671 -0.616 -0.623 -0.683
Limite maximo 0.532 0.361 0.498 0.517 0.608 0.673 0.595 0.650 0.643 0.584
RS FONDO 1 -0.056 0.005 -0.082 -0.082 -0.006 -0.034 -0.031 -0.012 0.019 -0.002
Limite minimo -0.690 -0.628 -0.715 -0.715 -0.639 -0.667 -0.664 -0.645 -0.614 -0.636
Limite maximo 0.577 0.638 0.552 0.551 0.627 0.599 0.602 0.621 0.652 0.631
RS FONODO 2 0.015 0.041 -0.005 -0.086 0.000 0.024 0.021 0.080 0.072 0.044
Limite minimo -0.618 -0.592 -0.638 -0.720 -0.633 -0.609 -0.612 -0.554 -0.561 -0.589
Limite maximo 0.648 0.674 0.628 0.547 0.633 0.658 0.655 0.713 0.706 0.677
RS FONDO 3 0.043 0.067 0.014 -0.056 0.023 0.049 0.042 0.118 0.107 0.058
Limite minimo -0.590 -0.566 -0.619 -0.690 -0.610 -0.584 -0.591 -0.515 -0.527 -0.576
Limite maximo 0.676 0.700 0.647 0.577 0.656 0.683 0.675 0.752 0.740 0.691
RS FONDO 4 0.069 0.109 0.040 -0.038 0.047 0.079 0.069 0.171 0.147 0.082
Limite minimo -0.565 -0.524 -0.593 -0.671 -0.586 -0.555 -0.565 -0.463 -0.486 -0.551
Limite maximo 0.702 0.742 0.673 0.595 0.680 0.712 0.702 0.804 0.781 0.716

Fuente: Elaboracion Propia.
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4.2.Resultados de la evaluacion de desempeiio relativo bajo la metodologia de
Birge & Chavez — Bedoya (2015).

Para los resultados bajo la metodologia de Birge & Chavez — Bedoya, se
analizan acorde al pais de origen cada uno de los fondos de pensiones con su respectiva
AFP. Los resultados fueron obtenidos a partir de los valores cuota de cada fondo de
pensiones. Despues, con estos datos, se calculo el rendimiento mensual respectivo para
asi realizar el calculo de rendimiento en exceso descontado de la tasa libre de riesgo,
obtenida del U.S. Department of the Treasury (2002). Este procedimiento se realizo
para la moneda local del pais en analisis y en d6lares estadounidenses. Los rendimientos
en exceso en diferente moneda sirvieron de base para la aplicacion del modelo Birge &
Chavez — Bedoya (2015). Con ello, se pudo obtener los resultados diferentes e
interesantes por cada pais, analizando el intercepto resultante de la metodologia y el
benchmark estructurado como la combinacion afin de los portafolios de las AFPs. Sin
embargo, a pesar que la mayoria de los resultados del modelo no son significantes, se
realizd un ranking acorde al intercepto obtenido por las regresiones. A continuacion, se

expondra los interceptos anualizados arrojados por el modelo.
4.2.1. Resultados para Pert bajo la metodologia de Birge & Chavez — Bedoya:

Para esta seccion, se aplico el modelo de Birge & Chavez — Bedoya a los
portafolios de las AFPs en moneda local (PEN) y en dolares estadounidenses (USD) a
las AFPs de Pert.

Al analizar la Tabla N° 13, se puede observar la composicion del portafolio
Benchmark con posiciones cortas y largas en el Fondo 2 y Fondo 3, siendo Integra y

Prima las que presentan un alto nivel de posicion corta en el Fondo 3.

Tabla N° 13 - Asignacion de pesos para el portafolio benchmark en Peru del 2008

al 2017 (USD)
Integra Prima Profuturo
Fondo 1 32.70% 40.10% 27.20%
Fondo 2 129.70% -69.40% 39.70%
Fondo 3 -67.40% -87.20% 254.60%

Fuente: Elaboracién propia
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Por otro lado, la Tabla N° 13 expresa aquellas AFPs con mayor posicion larga o
inversion en aquel portafolio benchmark, en donde Integra en el fondo 2 y Profuturo en

el fondo 3 son las AFPs con mayor asignacion en posicion de compra.

Respecto a la Tabla N° 14, se pueden observar los resultados del intercepto de
las regresiones del modelo en dolares (USD) en donde presenta valores mixtos y muy
cercanos a cero. A pesar de ello, se puede ver que en promedio los valores son mas altos
en el Fondo 1 y bajan en cascada hasta el Fondo 3. Ello mostraria que el Fondo mas
conservador (Fondo 1) es més eficiente en su relacion Rentabilidad /riesgo y el Fondo

mas riesgoso (Fondo 3) es el menos eficiente; esto puede observarse en la Grafica N° 5.

Adicionalmente se debe recalcar que los resultados mostrados por los
interceptos de las regresiones no son significantivos, pues el p-value resultante se
encuentra en todos los casos por encima de 0.05. Por lo tanto, no se puede inferir que
una AFP es mejor que otra en un respectivo fondo y que una AFP es mejor o peor que

el benchmark construido.

Tabla N° 14 - Intercepto del modelo Birge & Chavez — Bedoya en Peru del 2008

al 2017 (USD)

Integra Prima Profuturo
Fondo 1 -0.028% 0.204% -0.266%
Fondo 2 0.093% 0.118% 0.049%
Fondo 3 -1.047% -1.682% -0.853%

Fuente: Elaboracién propia

Grafico N° S - Intercepto de Birge & Chavez — Bedoya en Peru (USD)
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Fuente: Elaboracién propia
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Analizando el Grafico N° 5, se observa que los valores de los interceptos van
disminuyendo en forma progresiva desde el Fondo 1, hasta el Fondo 3. De este
comportamiento se puede inferir que mientras mas arriesgado es el portafolio del

Fondo, mayor eficiencia demuestra en esta metodologia.

A pesar de la significancia resultante del modelo, luego de establecer los valores
de los interceptos de la regresion en el modelo Birge & Chavez — Bedoya, se estructurod
un ranking por cada tipo de Fondo para intentar determinar el mayor grado de eficiencia

en las AFPs en dodlares americanos (USD), en donde se explica en el siguiente parrafo.

En los Fondos 1 y 2, se obtuvo las mismas ubicaciones, siendo Prima la mas
eficiente, seguida de Integra y cerrando el ranking esta Profuturo. En el portafolio de
mayor riesgo — Fondo 3, se revierte el ranking y se muestra como mas eficiente a

Profuturo y menos eficiente a Prima.

Respecto a la metodologia en moneda local, al analizar la Tabla N° 15, se puede
observar la composicion del portafolio Benchmark con altos niveles de posiciones
cortas y largas en el Fondo 2 y Fondo 3, siendo Integra y Profuturo las de mayor
posicion larga con mas del 100% y 200% respectivamente de la composicion de su

cartera en el portafolio benchmark.

Tabla N° 15 - Asignacion de pesos para el portafolio benchmark en Peru del 2008

al 2017 (PEN)

Integra Prima Profuturo
Fondo 1 22.0% 8.6% 69.3%
Fondo 2 139.2% -67.1% 27.9%
Fondo 3 -27.7% -87.4% 215.1%

Fuente: Elaboracién propia

Al revisar la Tabla N° 16, se pueden observar los resultados del intercepto de
las regresiones del modelo en soles presenta valores mixtos. A pesar de ello, se puede
ver que en promedio los valores son mas altos en el Fondo 1, especialmente en el caso
de Prima y luego bajan hasta el Fondo 3. Como se observa en la Grafica N° 6, ello
mostraria que el Fondo mas conservador (Fondo 1) es mas eficiente y el Fondo mas

riesgoso (Fondo 3), seria el menos eficiente.
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Adicionalmente se debe recalcar que los resultados mostrados por los
interceptos de las regresiones no son significantivos, pues el p-value resultante se
encuentra en todos los casos por encima de 0.05; por lo tanto, no se puede inferir que
una AFP es mejor que otra en un respectivo fondo y que una AFP en un fondo particular

es mejor o peor que el portafolio benchmark construido.

Tabla N° 16 - Intercepto del modelo Birge & Chavez — Bedoya en Peru del 2008

al 2017 (PEN)

Integra Prima Profuturo
Fondo 1 0.148% 0.382% -0.095%
Fondo 2 0.047% 0.119% 0.050%
Fondo 3 -1.000% -1.623% -0.789%

Fuente: Elaboracién propia

Grafico N° 6 - Intercepto de Birge & Chavez — Bedoya en Peru del 2008 al 2017
(PEN)
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Fuente: Elaboracién propia

Luego de establecer los valores de los interceptos de la regresion en el modelo
Birge & Chavez — Bedoya, se estructurd un ranking por cada tipo de fondo para intentar
determinar el mayor grado de eficiencia en las AFPs en moneda local (PEN). Esto se

explica en el siguiente parrafo.

En los tres Fondos, se obtuvieron resultados mixtos, solo Prima seria la mas

eficiente en los Fondos 1 y 2, luego Integra y cerrando el ranking esta Profuturo. En el
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portafolio de mayor riesgo (Fondo 3), se revierte el ranking del Fondo 1, ello muestra

como mas eficiente a Profuturo en el Fondo agresivo 3 y a Prima en el Fondo 1.
4.2.2. Resultados para Chile bajo la metodologia de Birge & Chavez - Bedoya:

Al realizar la aplicacion del modelo de Birge & Chavez — Bedoya a los
portafolios de las AFPs en moneda local y en délares estadounidenses (USD) en Chile,

se encontraron los pesos del portafolio que minimizan la varianza del mismo.

Acorde a la Tabla N° 17, se puede observar la composiciéon del portafolio
benchmark con niveles altos de posiciones cortas y largas en todos los Fondos. Entre
los que destacan Planvital y Provida, como aquellas AFP con mayor asignacion de

posiciones largas y cortas respectivamente.

Tabla N° 17 - Asignacion de pesos para el portafolio benchmark en Chile (USD)

Capital Cuprum Habitat Planvital Provida
Fondo A 1034.13% -292.26% 419.29% -379.68% -681.48%
Fondo B 397.01% -589.47% 751.44% -83.66% -375.32%
Fondo C -610.99% -576.16% 387.87% 494.58% 404.70%
Fondo D -273.78% -650.42% 136.84% 812.15% 75.20%
Fondo E -48.40% -450.87% -111.91% 508.67% 202.52%

Fuente: Elaboracién propia

Al revisar la Tabla N° 18, se pueden observar los resultados del intercepto de las
regresiones del modelo en ddlares estadounidenses, la cual presenta valores mixtos. A
pesar de ello, se puede ver que en promedio los valores son mas altos en el Fondo E y
mas bajos en el Fondo A. Acorde a la Grafica N°7, ello mostraria que el Fondo mas
conservador (Fondo E) es més eficiente en su relacion Rentabilidad /riesgo y el Fondo
mas riesgoso (Fondo A), es el menos eficiente. Esto se muestra con los valores de los
interceptos, en donde los fondos més conservadores muestran interceptos mayores en

promedio que los demas fondos.

Adicionalmente se debe recalcar que los resultados mostrados por los
interceptos de las regresiones presentan significancia estadistica en algunos valores
(resaltados en amarilllo), pues el p-value resultante de los demas se encuentra por

encima de 0.05. Por ende, no se puede inferir que una AFP es mayor que otra en un
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respectivo fondo y que una AFP en un fondo particular sea mayor o peor que el

portafolio benchmark.

Tabla N° 18 - Intercepto del modelo Birge & Chavez — Bedoya en Chile (USD)

Capital Cuprum Habitat Planvital Provida
Fondo A -1.50% -1.28% -0.93% -0.21% -1.62%
Fondo B -3.29% -3.01% -2.63% -3.18% -3.32%
Fondo C -0.21% 0.18% 0.49% -0.21% -0.28%
Fondo D 3.06% 3.27% 3.55% 2.78% 2.90%
Fondo E 4.31% 4.02% 4.40% 3.46% 3.73%

Fuente: Elaboracién propia

Grafico N° 7 - Intercepto de Birge & Chavez — Bedoya en Chile (USD)

EEEEE

0.00%
1.00% tal um yital
2.00%
3.00%
4.00%

W FfFondoA m FondoB m FondoC FondoD m FondoE

Fuente: Elaboracién propia

Luego de establecer los valores de los interceptos de la regresion en el modelo
Birge & Chavez — Bedoya, se estructur6 un ranking por cada tipo de Fondo para intentar

determinar el mayor grado de eficiencia en las AFPs en doélares americanos (USD).

En los cinco Fondos, se obtuvieron resultados consistentes, pues Habitat y
Cuprum lideran en cuatro de los cinco en el ranking. El resultado obtenido muestra que
la AFP Habitat es la que tiene mayor eficiencia la Gestion de sus portafolios de
Inversion. En la parte inferior de la Tabla, se encuentran Capital y Provida como

mostrando menor eficiencia en su gestion.
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Por otro lado, se observa ademas que en los Fondos A y B todas las AFPs tienen
resultados negativos, por lo que se infiere que ninguna se desempefid mejor que el

benchmark.

Luego, al realizar la aplicacion del modelo de Birge & Chavez — Bedoya a los
portafolios de las AFPs en moneda local y en pesos chilenos a las AFPs de Chile se

encontraron los pesos del portafolio que minimizan la varianza del mismo.

Al analizar la Tabla N° 19, se puede observar la composicion del portafolio
benchmark con niveles altos de posiciones cortas y largas en todos los Fondos. Entre
los que destacan Capital y Provida, como aquellas AFPs con mayor asignacion en

posiciones larga y corta respectivamente.

Tabla N° 19 - Asignacion de pesos para el portafolio benchmark en Chile (CLP)

Capital Cuprum Habitat Planvital Provida
Fondo A 606.19% -308.03% 381.90% -137.93% -442.13%
Fondo B 127.37% -437.47% 627.43% 62.31% -279.63%
Fondo C -168.30% -221.62% 127.15% 285.61% 77.15%
Fondo D -5.42% -165.66% 73.81% 196.44% 0.83%
Fondo E 2.77% -62.53% -43.49% 317.18% -113.93%

Fuente: Elaboracién propia

Al revisar la Tabla N° 20 , se pueden observar los resultados del intercepto de
las regresiones del modelo en pesos chilenos, el cual presenta valores mixtos. A pesar
de ello, se puede ver consistencia con los resultados en délares americanos (USD), que
en promedio los valores son mas altos en el Fondo E y mas bajos en el Fondo A. Como
se observa, en la Grafica N° 8, ello mostraria que el Fondo més conservador (Fondo E)
es mas eficiente en su relacion Rentabilidad /riesgo y el Fondo maés riesgoso (Fondo A)

es el menos eficiente.

Adicionalmente, se debe recalcar que los resultados mostrados por los
interceptos de las regresiones presentan significancia estadistica en algunos valores
(resaltados en amarilllo), pues el p-value resultante de los demas se encuentra por
encima de 0.05. Por lo tanto, no se puede inferir que una AFP es mejor que otra y que
una AFP en un fondo particular sea mejor o peor que el benchmark a excepcion de los

fondos resaltados en la Tabla N° 20.
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Tabla N° 20 - Intercepto del modelo Birge & Chavez — Bedoya en Chile (CLP)

Capital Cuprum Habitat Planvital Provida
Fondo A -1.82% -1.63% -1.27% -1.57% -1.97%
Fondo B -3.11% -2.85% -2.46% -3.01% -3.16%
Fondo C -0.09% 0.29% 0.63% -0.07% -0.15%
Fondo D 0.44% 0.63% 0.93% 0.20% 0.18%
Fondo E 1.86% 1.58% 1.97% 1.04% 1.31%

Fuente: Elaboracién propia

Grafico N° 8 - Intercepto de Birge & Chavez — Bedoya en Chile (CLP)
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Fuente: Elaboracién propia

Luego de establecer los valores de los interceptos de la regresion en el modelo
Birge & Chavez — Bedoya, se estructur6 un ranking por cada tipo de Fondo para intentar

determinar el mayor grado de eficiencia en las AFPs en pesos chilenos. Esto es

explicado en el siguiente parrafo.

En los cinco Fondos, se obtuvieron resultados consistentes en los tres primeros
puestos, pues Habitat, Cuprum y Planvital lideran en tres de los cinco en el ranking. El
resultado obtenido muestra que la AFP Habitat es la que tiene mayor eficiencia en la

gestion de sus portafolios de inversion en todos fondos.

En la parte inferior de la Tabla N° 20, se encuentran Capital y Provida como
mostrando menor eficiencia en su gestion. Por otro lado, se observa ademas que en los
Fondos A y B todas las AFPs tienen resultados negativos, por lo que se infiere que

ninguna se desempefid mejor que el benchmark.
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4.2.3. Resultados para México bajo la metodologia de Birge & Chavez - Bedoya:

En esta seccion, se exponen los resultados del modelo de Birge & Chavez —
Bedoya en moneda local y en dolares estadounidenses, el cual se observaran las
diferencias de resultados de uno y otro por el efecto de la devaluacion del tipo de
cambio. A continuacion, se analizaran las estructuras de los portafolios benchmark y

los interceptos arrojados por el modelo para la evaluacion de la eficiencia en México.

Como se observa en el siguiente Tabla N° 21 que muestra la asignacion de pesos
para el portafolio benchmark en USD, las estructuras de portafolio benchmark con una
minima varianza conllevan altos niveles de posiciones cortas y largas; como refleja la
tabla continua, Invercap, Sura y XXI Banorte muestran altos niveles de posiciones
cortas en cada uno de los fondos que son relevantes para ejercer posiciones largas en
los portafolios de Azteca, Banamex, Inbursa y Principal. Los niveles de posiciones
cortas y largas llegan como maximo 342.39% (Posicion corta de Profuturo GNP en el
fondo 0) y un minimo de 4 % aproximadamente. Como se verd mas adelante, estos

niveles de posiciones cortas y largas no son reflejadas en los resultados de moneda local.

Tabla N° 21- Asignacion de pesos para el portafolio benchmark en México (USD)

] - Profuturo XXI
Azteca | Banamex | Coppel Inbursa | Invercap | Metlife | Principal GNP SURA Banorte

Fondo 0 | 329.59% 6.32% 53.73% | 110.48% | -133.55% | 216.80% | 198.69% | -342.39% | -10.19% | -329.46%

Fondo 1 468% 207% -135% 140% -140% 170% 326% -348% -112% -475%
Fondo 2 368% 23% -21% 91% -89% -22% 67% 13% -208% -122%
Fondo 3 322% 4% -9% 83% -82% -132% 35% 119% -203% -37%
Fondo 4 309% 46% 7% 50% -104% -62% -4% 105% -171% -75%

Fuente: Elaboracién propia

Adicionalmente, la Tabla N° 21 muestra a las AFPs que bajo este modelo unas
son mas relevantes que otras. Entre ellas, se encuentran Azteca, Principal, Profuturo
GNP y XXI Banorte. La AFP Azteca tiene en cada uno de sus fondos posiciones largas
que sobrepasan los 200%, al igual que esta, Principal también tiene posiciones largas
en cada uno de sus fondos, pero en un menor nivel. Sin embargo, a diferencia de estas
ultimas, Profuturo, Sura y XXI Banorte destacan posiciones cortas por encimas de
200%. Profuturo tiene este tipo de posiciones solamente en los fondos mas
conservadores (Fondos 0 y 1); por otro lado, Sura y XXI Banorte tienen posiciones

largas en cada uno de los fondos.
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En la Tabla N° 22, muestra los resultados del intercepto del modelo e Birge &
Chavez — Bedoya para México en USD. Los resultados del intercepto del modelo en
dolares estadounidenses varia en cada tipo de fondo. En el fondo 0, los interceptos son
mas eficientes en promedio a comparacién de los fondos mas riesgosos. En otras
palabras, a medida que los fondos son mas riesgosos, el modelo interpreta una menor
eficiencia, esto puede deberse que la gestion de los administradores de activos se ve
mas complicada a medida que manejan activos mas volatiles en dolares; esto trae como
consecuencia que el rendimiento, resultado del manejo de estos tipos de fondos, no

compensa el riesgo asumido.

En adicion al parrafo anterior, todos los resultados mostrados por los interceptos
no son significantes, dado que el p-value resultante de las regresiones entre cada uno de
AFPs contra el benchmark fueron mayores que 0.05. Es decir, no se puede inferir que

una AFP es mejor que otra y que una AFP es mejor o peor que el benchmark.

Tabla N° 22 - Intercepto del modelo Birge & Chavez — Bedoya en México (USD)

Azteca Banamex | Coppel | Inbursa | Invercap | Metlife | Principal P“g;t: ro SURA Ba):;:'te
Fondo 0 4.152% -3.085% | 3.693% | 4.151% | 5.168% | 6.169% | 5.044% | 5.829% | 5.725% | 4.860%
Fondo 1 4.358% 5.233% | 4.019% | 4.156% | 5.058% | 4.663% | 4.718% | 4.988% | 5.439% | 5.127%
Fondo 2 3.258% 3.702% | 2.958% | 1.950% | 3.033% | 3.428% | 3.372% | 4.332% | 4.236% | 3.731%
Fondo 3 2.091% 2.570% | 1.632% | 0.712% | 1.877% | 2.263% | 2.112% | 3.430% | 3.296% | 2.377%
Fondo 4 1.568% 2.475% | 1.117% | 0.029% | 1.480% | 1.909% | 1.679% | 3.548% | 3.247% | 1.942%

Fuente: Elaboracién propia

Significante

No
Significante

Sin embargo, a pesar de lo mencionado en el parrafo anterior, los resultados del
modelo de Birge & Chavez — Bedoya, en su mayoria, muestran una eficiencia mayor
que el portafolio benchmark construido, es decir, los interceptos son positivos en la
mayoria de las AFPs. Esto se muestra en el siguiente Grafico N°9 que muestra los
resultados del intercepto del modelo en USD de forma grafica, en donde refleja que
todas las AFPs a excepcion de Banamex son mas eficientes que el portafolio benchmark

construido en cada uno de los fondos.
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Respecto a la situacion de Banamex, un intercepto negativo hace hincapié que
la gestion del fondo O por parte de esta AFP no es eficiente a comparacion de un
benchmark construido con proporciones de los portafolios de dichas gestoras que
minimizan el riesgo. Por otra parte, como se menciono6 en los parrafos anteriores, se
puede ver en la Grafica N °9, la tendencia descendente que existe en los fondos desde

el mas conservador hasta el mas riesgoso.

Grafico N° 9 - Intercepto de Birge & Chavez — Bedoya en México (USD)
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Fuente: Elaboracién propia

Para los resultados en dolares estadounidenses, se puede establecer un ranking,
acorde al intercepto resultante del modelo de Birge & Chavez — Bedoya. Como muestra
la Tabla N° 22, el ranking de las tres AFPs mas eficientes son similares, siendo
Profuturo GNP, Sura y Banamex AFPs que mas veces se nombran en este top. En el
fondo 0, AFP mas eficiente es Metlife con un intercepto de 6.169%, un valor por encima
de Profuturo GNP y Sura. En el siguiente fondo, el fondo 1 muestra una total diferencia
respecto al anterior, el cual muestra que Sura es el mas eficiente en la gestion de los
activos con 5.439% como resultado de los interceptos; ante una corta diferencia le
siguen Banamex con 5.233% y XXI Banorte 5.127%. En contraste, Profuturo GNP y
Sura lideran el ranking en el fondo 2. Cada una tiene como intercepto 4.332% y 4.236%,
siendo esta una pequefia brecha entre la primera y segunda plaza. En continuacion de
estos AFPs, XXI Banorte ocupa el tercer lugar con un intercepto de 3.731% por encima

del portafolio benchmark. Por otra parte, los fondos 3 y 4 mantienen en sus tres primeras
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plazas AFPs iguales que son Profuturo GNP, Sura y Banamex, siendo estas las que
gestionan mas eficientemente dichos fondos con una minima diferencia respecto al

portafolio benchmark estructurado.

A diferencia en ddlares americanos, los resultados son diferentes si se analizan
en moneda local. Como se observa en el siguiente Tabla N° 23, se muestran la
asignacion de pesos para el portafolio benchmark en MXN; los pesos de este portafolio
son mas equitativos entre ellos a diferencia en dolares estadounidenses. Las posiciones
cortas no son inferiores a niveles de 35% del fondo y las posiciones largas no superan
el 104.72%. A diferencia de la estructura del portafolio benchmark anterior, la AFP de
mayor posicion larga es Inbursa en cada uno de los fondos del sistema de pensiones en

analisis.

Tabla N° 23 - Asignacion de pesos para el portafolio benchmark en México

(MXN)
Azteca | Banamex | Coppel Inbursa | Invercap | Metlife | Principal Pr(g;tll:m SURA B:ﬁl}ﬁte
Fondo 0 | 16.710% | -3.608% | 15.562% | 101.764% | 0.527% | -14.091% | 3.554% 4.289% | -21.747% | -2.960%
Fondo 1 1.694% | -3.985% | 9.198% | 104.727% | -0.264% | -19.911% | 7.463% 7.517% 0.000% | -6.438%
Fondo2 | 4.654% 2.909% | 30.710% | 94.563% | -4.149% | -34.833% | 12.262% | -10.572% | 4.129% 0.326%
Fondo3 | 11.578% | 4.449% | 39.691% | 85.233% | -3.432% | -35.866% | 7.341% | -18.831% | -14.573% | 24.410%
Fondo 4 | 28.475% | 7.502% | 43.245% | 73.295% | -7.325% | -28.025% | 3.928% | -27.050% | -16.536% | 22.491%

Fuente: Elaboracién propia

En adicién, las AFPs Inbursa y Coppel son las que mayor composicion en
términos de posiciones largas que conforman en la estructura del benchmark. Por otro
lado, el grafico también refleja a Metlife, Profuturo y Sura como aquellos portafolios
de dichas gestoras en que se tomarian posiciones cortas relevantes para compensar las

posiciones largas de las AFPs antes ya mencionadas.

Respecto al intercepto, el Tabla N° 24 que muestra los interceptos resultantes
del modelo Birge & Chavez - Bedoya en MXN, se observa que la mayoria de resultados
de la regresion son mejores que el benchmark por una diferencia de menor al 3.590%
(Resultado mostrado por Profuturo GNP en el fondo 4). Todas las AFPs a excepcion de
Banamex y Coppel muestran eficiencia en la gestion de sus activos en los diferentes

tipos de riesgo si se compara con un benchmark conformado por una combinacion afin
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de los portafolios de las mismas AFPs. A diferencia de estas ultimas Banamex y Coppel
muestran ineficiencias al momento de gestionar sus activos en los fondos mas

conservadores como son el fondo 0 en Banamex y fondo 0 y 1 en Coppel.

Por otro lado, cabe detallar que el nivel de significancia mostrado para esta parte,
muestra que los resultados en cada uno de los fondos de las AFPs no son significantes,
dado que mostraron un p-value mayor a 0.05; esto tiene similitud a los mostrado en
dolares estadounidenses. En otras palabras, no se puede inferir que una AFP es mejor

que la otra un respectivo fondo y que una AFP es mejor o pero que el benchmark.

Tabla N° 24 - Intercepto del modelo Birge & Chavez — Bedoya en México (MXN)

] . Profuturo XXI
Azteca | Banamex | Coppel | Inbursa | Invercap | Metlife | Principal GNP SURA Banorte

Fondo 0| 0.175% | -7.398% | -0.268% | 0.334% | 1.020% | 2.224% | 1.071% 1.841% | 1.736% | 0.858%
Fondo1| 0.129% 0.989% | -0.203% | 0.099% | 0.652% | 0.396% | 0.478% | 0.703% | 1.174% | 0.864%
Fondo 2| 1.179% 1.476% | 0.880% | 0.081% | 0.631% | 1.226% | 1.197% | 2.131% | 1.981% | 1.551%
Fondo3| 1.471% 1.649% | 1.032% | 0.327% | 0.871% | 1.497% | 1.390% | 2.696% | 2.462% | 1.636%
Fondo 4| 1.799% 2.441% | 1.292% | 0.466% | 1.204% | 1.912% | 2.003% | 3.590% | 3.156% | 1.969%

Fuente: Elaboracién propia

Significante

No
Significante

En el siguiente Grafico N° 10 que muestra los resultados de la metodologia en
forma grafica en MXN, se puede ver las diferencias importantes respecto a lo explicado
en dolares estadounidenses. Como se muestra, las AFPs son mas eficientes a medida
que los fondos son mas riesgosos. Esto puede deberse que los activos al estar moneda
nacional son mas manipulables en el tema de obtener rendimientos acordes a su riesgo
a diferencia de un portafolio benchmark eficiente conformado por la combinacion afin
de activos de estas mismas AFPs en moneda local. Asimismo, Banamex en la gestion
del fondo 0 muestra el mismo resultado en doélares estadounidenses con un intercepto

negativo que sobrepasa los 6% por debajo del benchmark.

Grafico N° 10 - Intercepto de Birge & Chavez — Bedoya en México (MXN)
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Fuente: Elaboracién propia

Por ultimo, como se realizo en los parrafos anteriores, se puede establecer un
ranking acorde al intercepto resultante del modelo en moneda nacional. Como se
muestra en el Tabla N° 24, los resultados muestran similitud que el ranking mencionado
en la explicacidon en ddlares estadounidenses. Las primeras plazas en cada uno de los
fondos son los mismos que ocuparon en el ranking en la otra moneda. Sin embargo, los
niveles de eficiencia mostrados en este ranking son menores a los mostrados en dolares

americanos.

4.3.Resultados de la evaluacion de desempeiio relativo bajo la metodologia de

Jensen Modificado.

Para esta metodologia, se elabord la regresion de los rendimientos en exceso de
cada uno de los fondos por AFP y por cada pais, contra el portafolio benchmark
elaborado. Para la elaboracion del portafolio benchmark, se tomaron 8 indices del
mercado internacional de renta fijay 8 de renta variable. Los pesos de cada indice dentro

de cada portafolio benchmark fueron hallados en base a un proceso de optimizacion.

En esta seccion se analizan los resultados del modelo Alfa de Jensen para los
paises de Peru, Chile y México, revisando el modelo en cada tipo de fondo de pensiones
con su respectiva AFP. Cada pais presenta un resultado diferente e interesante. Sin
embargo, la mayoria de los resultados del modelo no son estadisticamente

significativos. A continuacion, se expondran los interceptos anualizados del modelo.

4.3.1. Resultados para Pert bajo la metodologia de Jensen Modificado:
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Como se observa en el siguiente Tabla N° 25, para cada tipo de fondo se elabor6
el portafolio benchmark compuesto por indices representativos del mercado, sin
embargo el portafolio benchmark del fondo 1 solo alcanzé obtener una correlacion
maxima de 56%. En los otros dos portafolio benchmark, referente a los fondos 2 y 3, si

se logrd obtener una correlacion mayor a 82%.

Tabla N° 25 - Asignacion de pesos para el portafolio benchmark en Peru del 2008

al 2017 (USD)
Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3
S&P Chile Sovereign Bond Index (USD) 0.00% 0.00% 0.00%
S&P Mexico Sovereign Bond Index (USD) 0.00% 0.00% 0.00%
S&P Peru Sovereign Bond Index (USD) 47.00% 32.97% 17.61%
S&P U.S. Treasury Bond Index (USD) 35.41% 9.13% 0.00%
El(()i\éva (ogg% l;unal Weight U.S. Issued Corporate Bond 7.59% 19.04% 10.90%
S&P Eurozone Sovereign Bond Index (USD) 0.00% 0.00% 0.00%
S&P Pan Asia Sovereign Bond Index (USD) 0.00% 0.00% 0.00%
S&P Global Developed Sovereign Bond Index (USD) 0.00% 0.00% 0.00%
S&P EUROPE 350 ( TR) (USD) 0.00% 0.00% 6.45%
S&P Asia 50 (TR) (USD) 0.00% 0.00% 0.00%
S&P Emerging BMI (USD) Gross Total Return 0.00% 0.00% 0.00%
S&P 500 (TR) (USD) 0.00% 4.97% 13.18%
IPSA SANTIAGO DE CHILE (“IPSA) (USD) 0.00% 0.00% 0.00%
S&P/BMV IPC -MEXICO (USD) 0.00% 0.00% 0.00%
S&P/BVL Peru General Index TR (USD) 10.00% 24.03% 39.39%
S&P Japan 500 (TR) (USD) 0.00% 9.86% 12.48%

Fuente: Elaboracién propia

Los resultados anuales obtenidos del indice Alfa de Jensen se muestran mediante
el analisis del intercepto del modelo. Adicionalmente, se verifica que ninguno de los
valores alfa observados es significativo. Esta conclusion se determina en base el
resultado obtenido del valor p, siendo ninguno de ellos menor a 0.05, considerandose

finalmente el resultado “estadisticamente no significativo™.

Los resultados del intercepto del modelo en moneda extranjera varia en cada
tipo de fondo, tal como se observa en el Tabla N° 26. Para el caso de las AFPs Integra
y Profuturo, los interceptos son mas eficiente cuando el fondo se vuelve més riesgoso.
Sin embargo, AFP Prima tiene intercepto mas eficiente para el fondo menos arriesgado

(Fondo 1).

Tabla N° 26 - Intercepto del modelo Alfa de Jensen en Peru (USD)

53



Integra Prima Profuturo
Fondo 1 0.00% 0.24% -0.24%
Fondo 2 0.03% -0.01% -0.03%
Fondo 3 -1.13% -1.83% -0.87%
Fuente: Elaboracién propia Significante
No Significante

En el Grafico N° 11, se pueden observar que efectivamente la mayoria de las
AFPs presentan interceptos mas eficientes en el fondo mas riesgoso (Fondo 3). Por otro
lado, la AFP Prima tiene una gestion mas eficiente para el fondo menos arriesgado

(Fondo 1).

Grafico N° 11 - Intercepto de Alfa de Jensen en Peru del 2008 al 2017 (USD)
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Fuente: Elaboracién propia

De acuerdo a los resultados obtenidos en el Alfa de Jensen, la Tabla N° 26
permite notar cudles AFPs tuvieron mejor desempefio en la administracion de su
portafolio. Los resultados observados como valores positivos de alfa, demuestran que
el gestor podria tener un rendimiento superior al benchmark. Sin embargo, es

importante considerar que se tienen resultados estadisticamente no significativos.
4.3.2. Resultados para Chile bajo la metodologia de Jensen Modificado:

Como se observa en el siguiente Tabla N° 27, se elabord el portafolio benchmark
compuesto por indices representativos del mercado por cada tipo de fondo. En todos los

casos, el portafolio benchmark elaborado obtiene correlacion superior al 90%.
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Tabla N° 27 - Asignacion de pesos para el portafolio benchmark en Chile del

2008 al 2017 (USD)

FondoA | FondoB | FondoC | FondoD | Fondo E
S&P Chile Sovereign Bond Index (USD) 40.00% 40.00% 50.00% 67.73% 80.00%
S&P U.S. Treasury Bond Index (USD) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
S&P Mexico Sovereign Bond Index (USD) 0.00% 0.00% 6.92% 4.68% 4.54%
S&P Peru Sovereign Bond Index (USD) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
El(()i\éva ones Equal Weight U.S. Issued Corporate Bond 0.00% 0.00% 3.08% 7.60% 10.46%
S&P Eurozone Sovereign Bond Index 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
S&P Pan Asia Sovereign Bond Index 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
S&P Global Developed Sovereign Bond Index 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
IPSA SANTIAGO DE CHILE (“IPSA) 26.67% 26.67% 16.67% 6.54% 5.00%
S&P EUROPE 350 ( TR) (EUR) 6.37% 8.10% 4.29% 1.81% 0.00%
S&P/BMV IPC -MEXICO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
S&P/BVL Peru General Index TR (PEN) 3.02% 2.21% 1.45% 1.22% 0.00%
S&P Asia 50 (TR) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
S&P Japan 500 (TR) 0.00% 2.28% 2.72% 0.42% 0.00%
S&P Emerging BMI (US Dollar) Gross Total Return 23.94% 20.73% 14.87% 8.82% 0.00%
S&P 500 (TR) 0.00% 0.00% 0.00% 1.18% 0.00%

Fuente: Elaboracién propia

Los resultados anuales obtenidos del indice Alfa de Jensen se muestran mediante

el analisis del intercepto del modelo. Estos resultados varian por cada tipo de fondo, tal

como se observa en el Tabla N° 28, siendo los interceptos mas eficientes cuando el

fondo es menos riesgoso. Como ocurrio en el caso de Perti, también se obtuvieron

valores alfa no significativos. Esta conclusion se determina en base el resultado

obtenido del p-value, siendo ninguno de ellos menor a 0.05, considerandose finalmente

el resultado “estadisticamente no significativo™.

Tabla N° 28 - Intercepto del modelo Alfa de Jensen en Chile del 2008 al 2017

(USD)

Capital Cuprum Habitat Planvital Provida
Fondo A -1.34% -1.18% -0.82% -1.15% -1.54%
Fondo B -0.93% -0.69% -0.29% -0.84% -1.00%
Fondo C -0.05% -0.05% 0.33% -0.33% -0.45%
Fondo D -0.37% -0.20% 0.14% -0.52% -0.50%
Fondo E 0.28% -0.06% 0.35% -0.51% -0.31%

Fuente: Elaboracion Propia Significante
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En el Grafico N° 12, se puede observar con que todas las AFPs presentan
interceptos mas eficientes conforme el fondo es de menor riesgo. Principalmente, la

AFP Habitat muestra interceptos muy destacados en cada uno de los fondos.

Grafica N° 12 - Intercepto de Alfa de Jensen en Chile del 2008 al 2017 (USD)
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Fuente: Elaboracién propia

De acuerdo a los resultados obtenidos en el modelo Alfa de Jensen, se elaboro
el ranking que se muestra en el Tabla N° 28, el cual permite ver cudles AFPs tuvieron
mejor desempeno en la administracion de su portafolio. Los resultados observados son
principalmente valores negativos de alfa, lo cual indicaria que el gestor tiene un
rendimiento inferior al benchmark a lo largo del periodo de anélisis. Sin embargo, es

importante considerar que todos los resultados son estadisticamente no significativos.
4.3.3. Resultado para México bajo la metodologia de Jensen Modificado:

Como se observa en el siguiente Tabla N° 29, se elabor¢ el portafolio benchmark
compuesto por indices representativos del mercado por cada tipo de fondo. En todos los

casos, el portafolio benchmark elaborado obtiene correlacion superior al 94%.

Tabla N° 29 - Asignacion de pesos para el portafolio benchmark en México

(USD)
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Fondo 0 Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3 Fondo 4
S&P Chile Sovereign Bond Index (USD) 0.00% 3.29% 0.00% 0.00% 0.00%
S&P Mexico Sovereign Bond Index (USD) 100.00% 78.17% 70.00% 65.00% 55.00%
S&P Peru Sovereign Bond Index (USD) 0.00% 2.04% 0.00% 0.00% 0.00%
S&P U.S. Treasury Bond Index (USD) 0.00% 6.49% 0.00% 0.00% 0.00%
Dow Jones Equal Weight U.S. Issued o o o o o
Corporate Bond Index (USD) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
S&P Eurozone Sovereign Bond Index (USD) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
S&P Pan Asia Sovereign Bond Index (USD) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
f‘iif;ﬂgﬂ)')evempe‘j Sovereign Bond 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
S&P EUROPE 350 ( TR) (USD) 0.00% 2.26% 2.51% 3.53% 2.94%
S&P Asia 50 (TR) (USD) 0.00% 0.00% 3.35% 4.68% 3.31%
;i‘:uf:"erg'“g BMI (USD) Gross Total 0.00% 1.41% 0.20% 0.00% 0.00%
S&P 500 (TR) (USD) 0.00% 1.66% 10.68% 9.09% 10.09%
IPSA SANTIAGO DE CHILE (AIPSA) (USD) 0.00% 0.47% 3.26% 2.70% 3.66%
S&P/BMV IPC -MEXICO (USD) 0.00% 4.19% 10.00% 15.00% 25.00%
S&P/BVL Peru General Index TR (USD) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
S&P Japan 500 (TR) (USD) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Fuente: Elaboracién propia

En este caso, algunos de los resultados anuales

Jensen si pueden ser considerados “estadisticamente

obtenidos del indice Alfa de

significativos” en base a la

observacion del p-value, debido a que existen valores menores a 0.05. En el Tabla N°30,

se sefiala en color amarillo aquellos resultados que se pueden considerar

estadisticamente significativos.

Tabla N° 30 - Intercepto del modelo Alfa de Jensen en México del 2008 al 2017

(USD)
Azteca Banamex Coppel Inbursa Invercap Metlife Principal P"::;t: ro SURA XXI Banorte
Fondo 0 -2.737% -10.234% -3.162% -2.500% -1.945% -0.721% -1.854% -1.085% -1.204% -2.056%
Fondo 1 -2.811% -1.979% -3.116% -2.648% -2.443% -2.584% -2.478% -2.262% -1.816% -2.098%
Fondo 2 -2.372% -2.184% -2.620% -3.166% -3.240% -2.441% -2.423% -1.546% -1.712% -2.070%
Fondo 3 -1.808% -1.619% -2.186% -2.671% -2.715% -1.893% -1.948% -0.714% -0.966% -1.709%
Fondo 4 -1.228% -0.754% -1.645% -2.354% -2.164% -1.265% -1.388% 0.376% -0.063% -1.163%
Fuente: Elaboracién propia
Significante
No
Significante

En el Grafico N° 13, se puede observar con que la mayoria de las AFPs presentan

interceptos mas eficientes conforme el fondo es de mayor riesgo.
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Grafica N° 13 - Intercepto del modelo Alfa de Jensen en México del 2008 al 2017
(USD)
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Fuente: Elaboracién propia

De acuerdo a los resultados obtenidos en el modelo Alfa de Jensen, se elaboro
la Tabla N° 30, el cual permite ver cuales AFPs tuvieron mejor desempeio en la
administracion de su portafolio. Los resultados observados son valores negativos de
alfa, por lo tanto, se observa que el gestor tendria un rendimiento inferior al benchmark.
Solo algunos de los resultados se consideran estadisticamente significativos,

principalmente en los fondos 1 y 2.
4.3.4. Resumen de los resultados:

En esta seccion, se presentan resumenes de los resultados obtenidos en las
secciones anteriores. Como se observan en las Tablas N°31, N° 32 y N° 33 que muestran
los resultados de los diversos modelos de manera de rankings, se realiza una
comparativa de la eficiencia en los tres paises. De manera general, los resultados de
México en los modelos de Ratio de Sharpe y Birge & Chéavez — Bedoya son mayores
en promedio que los resultados obtenidos en Pert y Chile. Sin embargo, ocurre lo

contrario en el modelo de Alfa de Jensen en donde Peru tiene los mejores resultados.
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Tabla N° 31- Resultados del Ratio de Sharpe de 2008 al 2017

Peru:
Moneda local (PEN)
- < Riesgo > 4+
Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3
Prima 1.23 Integra 0.64 Profuturo 0.37
Integra 1.18 Profuturo| 0.63 Integra 0.35
Profuturo 1.15 Prima 0.63 Prima 0.31
Moneda extranjera (USD)
- < Riesgo >+
Fondo1 Fondo 2 Fondo 3
Prima 0.60 Integra 0.43 Profuturo 0.27
Integra 0.57 Prima 0.43 Integra 0.25
Profuturo 0.54 Profuturo| 0.43 Prima 0.22
Chile:
Moneda local (CLP)
+ < Riesgo > -
Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
Habitat | 051 | Habitat | 0,73 [ Habitat | 1.21 | Habitat | 1.97 [ Planvital [ 2.29
Planvital | 0.48 | Cuprum | 067 | Planvital | 1 12 | Planvital | 1.86 [ Capital | 2.20
Cuprum | 047 | Planvital | 0.66 | Cuprum | 110 | Capital | 1.79 | Habitat | 217
Capital | 0.47 | Capital | 0.65 | Provida | 1,06 | Cuprum | 1.78 [ Cuprum | 204
Provida | 045 | Provida | 0.64 | Capital | 1,06 | Provida | 1,74 [ Provida | 1.96
Moneda extranjera (USD)
+ < Riesgo > -
Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
Habitat | 027 | Habitat | 0.30 | Habitat | 0.37 | Habitat | 0.39 | Habitat | 041
Planvital | 0.25 | Cuprum | 0.28 | Cuprum | 0.34 | Cuprum | 036 | Capital | 0.41
Cuprum | .25 | Planvital | 0.27 | Planvital | 0.32 | Capital | 0.35 | Cuprum | 0.38
Capital | 0.24 | Capital | 027 | Capital | 0.31 | Provida | 0.34 | Provida | 0.36
Provida | 023 | Provida | 0.26 | Provida | 0.31 | Planvital | 0.34 | Planvital | 0.34
México:
Moneda local (MXN)
- < Riesgo >+
Fondo 0 Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3 Fondo 4
Inbursa 5.240 |Inbursa 3.068 |Inbursa 2.821 |Inbursa 2.309 |Profuturo GNP | 1.994
SURA 1.222 |Invercap 2.372 |Profuturo GNP | 2.216 |Profuturo GNP [ 2.147 |Azteca 1.928
Profuturo GNP | 1.150 |Profuturo GNP | 2.317 |Azteca 1.928 |Azteca 1.901 |Inbursa 1.911
Principal 1.134 |Banamex 2.249 |Coppel 1.839 |Coppel 1.825 |Principal 1.869
Metlife 1.057 |Principal 2.095 |Principal 1.756 |Principal 1.788 |Coppel 1.818
XXI Banorte 1.009 |SURA 2.080 |Metlife 1.639 | Metlife 1.577 |Metlife 1.504
Azteca 0.990 |Azteca 2.077 |XXI Banorte 1.622 |XXI Banorte 1.521 |Banamex 1.460
Coppel 0.928 |Metlife 1.997 |Banamex 1.574 |Banamex 1.521 |XXI Banorte 1.406
Invercap 0.708 |XXI Banorte 1.919 |Invercap 1.416 |Invercap 1.375 |Invercap 1.270
Banamex -0.112 |Coppel 1.586 |SURA 1.413 |SURA 1.344 |SURA 1.248
Moneda extranjera (USD)
- < Riesgo >+
Fondo 0 Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3 Fondo 4
Metlife 0.040 |SURA 0.019 |Profuturo GNP | 0.080 |Profuturo GNP | 0.118 |Profuturo GNP | 0.171
Profuturo GNP | 0.017 |Banamex 0.005 |SURA 0.072 |SURA 0.107 |SURA 0.147
SURA 0.010 |XXI Banorte -0.002 |XXI Banorte 0.044 |Banamex 0.067 |Banamex 0.109
Invercap -0.025 |Invercap -0.006 |Banamex 0.041 |XXI Banorte 0.058 |XXI Banorte 0.082
Principal -0.038 |Profuturo GNP | -0.012 |Metlife 0.024 | Metlife 0.049 |Metlife 0.079
XXI Banorte -0.050 |Principal -0.031 |Principal 0.021 |Azteca 0.043 |Azteca 0.069
Azteca -0.101 | Metlife -0.034 |Azteca 0.015 |Principal 0.042 |Principal 0.069
Inbursa -0.117 |Azteca -0.056 |Invercap 0.000 |Invercap 0.023 |Invercap 0.047
Coppel -0.136 |Coppel -0.082 |Coppel -0.005 |Coppel 0.014 |Coppel 0.040
Banamex -0.274 |Inbursa -0.082 |Inbursa -0.086 |Inbursa -0.056 |Inbursa -0.038

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla N°32 - Resultados del modelo de Birge & Chavez — Bedoya de 2008 al 2017

Peru:
Moneda local (PEN)
- < Riesgo >+
Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3
Prima 0.38% Prima 0.12% Profuturo -0.79%
Integra 0.15% Profuturo 0.05% Integra -1.00%
Profuturo -0.09% Integra 0.05% Prima -1.62%
Moneda extranjera (USD)
- < Riesgo >+
Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3
Prima 0.20% Prima 0.12% Profuturo| -0.85%
Integra -0.03% Integra 0.09% Integra -1.05%
Profuturo| -0.27% Profuturo| 0.05% Prima -1.68%
Chile:
Moneda local (CLP)
+ < Riesgo > -
Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
Habitat |.1.279| Habitat |-246%| Habitat | 0.63% | Habitat |[0.93%| Habitat |1.97%
Planvital |-1.579%| Cuprum |2 85%| Cuprum | 0.29% | Cuprum [0.63%| Capital |1.86%
Cuprum |-1.63%| Planvital |-3.01%| Planvital | .0.07%| Capital |0.44%| Cuprum |1 .58%
Capital |-1.82%| Capital |-3.11%| Capital |-0.09%| Planvital [0.20%| Provida |1.31%
Provida |.1.97%| Provida (.3.16%| Provida [.0.15%| Provida |0.18% | Planvital | 1.04%
Moneda extranjera (USD)
+ < Riesgo > -
Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
Planvital |.0.219%| Habitat |.2.63%| Habitat | 0.49% | Habitat |3559%| Habitat |4.40%
Habitat |-.0.93%| Cuprum |.3.01%| Cuprum | 0.18% | Cuprum |3.27%| Capital [4.31%
Cuprum [-1.289%| Planvital [-3.18%| Capital |-0.21%| Capital |3.06%| Cuprum |4.02%
Capital |-150%| Capital |-3.29%| Planvital | -0 21%/| Provida [2.90%| Provida |3.73%
Provida |-1.62%| Provida |-3.329%| Provida |.0.28%| Planvital |2 78%| Planvital | 3.46%
México:
Moneda local (MXN)
- < Riesgo >+
Fondo 0 Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3 Fondo 4
Metlife 2.22% |SURA 1.17% |Profuturo GNP | 2.13% |Profuturo GNP | 2.70% |Profuturo GNP | 3.59%
Profuturo GNP | 1.84% |Banamex 0.99% |SURA 1.98% |SURA 2.46% |SURA 3.16%
SURA 1.74% [XXI Banorte 0.86% |XXI Banorte 1.55% |Banamex 1.65% [Banamex 2.44%
Principal 1.07% |Profuturo GNP | 0.70% |Banamex 1.48% |XXI Banorte 1.64% |Principal 2.00%
Invercap 1.02% |Invercap 0.65% |Metlife 1.23% |Metlife 1.50% |XXI Banorte 1.97%
XXI Banorte 0.86% |Principal 0.48% |Principal 1.20% |Azteca 1.47% |Metlife 1.91%
Inbursa 0.33% | Metlife 0.40% |Azteca 1.18% |Principal 1.39% |Azteca 1.80%
Azteca 0.18% |Azteca 0.13% |Coppel 0.88% |Coppel 1.03% |Coppel 1.29%
Coppel -0.27% |Inbursa 0.10% |Invercap 0.63% |Invercap 0.87% |Invercap 1.20%
Banamex -7.40% |Coppel -0.20% |Inbursa 0.08% |Inbursa 0.33% |Inbursa 0.47%
Moneda extranjera (USD)
- < Riesgo >+
Fondo 0 Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3 Fondo 4
Metlife 6.17% |SURA 5.44% |Profuturo GNP | 4.33% |Profuturo GNP | 3.43% |Profuturo GNP | 3.55%
Profuturo GNP | 5.83% [Banamex 5.23% [SURA 4.24% |SURA 3.30% |SURA 3.25%
SURA 5.73% |XXI Banorte 5.13% [XXI Banorte 3.73% |Banamex 2.57% |Banamex 2.48%
Invercap 5.17% |Invercap 5.06% |Banamex 3.70% |XXI Banorte 2.38% |XXI Banorte 1.94%
Principal 5.04% |Profuturo GNP | 4.99% |Metlife 3.43% |Metlife 2.26% |Metlife 1.91%
XXI Banorte 4.86% |Principal 4.72% |Principal 3.37% |Principal 2.11% |Principal 1.68%
Azteca 4.15% | Metlife 4.66% |Azteca 3.26% |Azteca 2.09% |Azteca 1.57%
Inbursa 4.15% |Azteca 4.36% |Invercap 3.03% |Invercap 1.88% |Invercap 1.48%
Coppel 3.69% [Inbursa 4.16% | Coppel 2.96% |Coppel 1.63% |Coppel 1.12%
Banamex -3.09% |Coppel 4.02% |Inbursa 1.95% |Inbursa 0.71% |Inbursa 0.03%

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla N° 33 - Cuadro Resumen de los resultados del modelo de Alfa de Jensen
Modificado de 2008 al 2017

Peru:

Moneda extranjera (USD)

- < Riesgo > 4
Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3
Prima 0.24% Integra 0.03% Profuturo -0.87%
Integra 0.00% Prima -0.01% Integra -1.13%
Profuturo -0.24% Profuturo -0.03% Prima -1.83%
Chile:
Moneda extranjera (USD):
+ < Riesgo > -
Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
Habitat -0.82% Habitat -0.29% Habitat 0.33% Habitat 0.14% Habitat 0.14%
Planvital -1.15% Cuprum -0.69% Capital -0.05% Capital -0.20% Capital -0.20%
Cuprum -1.18% Planvital -0.84% Cuprum -0.05% Cuprum -0.37% Cuprum -0.37%
Capital -1.34% Capital -0.93% Planvital -0.33% Planvital -0.50% Planvital -0.50%
Provida -1.54% Provida -1.00% | Provida -0.45% Provida -0.52% Provida -0.52%
México:
Moneda extranjera (USD):
- < Riesgo >+
Fondo 0 Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3 Fondo 4
Metlife -0.72% |SURA -1.82% |Profuturo GNP | -1.55% |Profuturo GNP | -0.71% |Profuturo GNP | 0.38%
Profuturo GNP | -1.08% |Banamex -1.98% |SURA -1.71% |SURA -0.97% |SURA -0.06%
SURA -1.20% |XXI Banorte -2.10% |XXI Banorte -2.07% |Banamex -1.62% |Banamex -0.75%
Principal -1.85% |Profuturo GNP | -2.26% |Banamex -2.18% |XXI Banorte -1.71% |XXI Banorte -1.16%
Invercap -1.95% |Invercap -2.44% |Azteca -2.37% |Azteca -1.81% |Azteca -1.23%
XXI Banorte -2.06% |Principal -2.48% |Principal -2.42% |Metlife -1.89% |Metlife -1.26%
Inbursa -2.50% |Metlife -2.58% |Metlife -2.44% |Principal -1.95% |Principal -1.39%
Azteca -2.74% |Inbursa -2.65% |Coppel -2.62% |Coppel -2.19% |Coppel -1.65%
Coppel -3.16% |Azteca -2.81% |Inbursa -3.17% |Inbursa -2.67% |Invercap -2.16%
Banamex -10.23% | Coppel -3.12% |Invercap -3.24% |Invercap -2.72% |Inbursa -2.35%

Fuente: Elaboracion Propia
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Capitulo V. Conclusiones

1. Segutn el Ratio de Sharpe, se determinaron las eficiencias de las AFPs en los paises
de Perti, Chile y México. Bajo esta metodologia, Habitat resulto ser la AFP mas
eficiente bajo moneda local y dolares estadounidenses en Chile. Asimismo, se
observa que los dos fondos de mayor riesgo, resultan ser los més eficientes en el
analisis en moneda local. En el caso de Perti, AFP Prima ocupa el primer lugar en
el fondo mas conservador y Profuturo lidera el ranking en el fondo mas riesgoso.
En ambos casos, Chile y Peri, podemos observar en el analisis en dolares
estadounidenses que la eficiencia incrementa conforme el fondo es mas
conservador. Por otra parte, en México, la metodologia muestra que Inbursa es la
mas eficiente en moneda local y Profuturo GNP es la mas eficiente en dolares
estadounidenses. Sin embargo, estos resultados no tienen significancia estadistica
requerida por los intervalos de confianza del modelo.

2. Los resultados obtenidos de la aplicacion del Modelo Birge & Chavez-Bedoya
muestra el siguiente comportamiento de los interceptos de la regresion como sigue:
“Al incrementarse el nivel de riesgo del Fondo, cae la eficiencia de la Gestora”.
Adicionalmente se debe indicar que todos los valores de los interceptos no son
significativos en términos estadisticos en Perti y México. Ademas, solo algunos
valores de Chile son significativos. Esto indicaria que no se concluye que alguna
AFP sea mas eficiente que el benchmark.

3. En México, los resultados de los interceptos bajo la metodologia de Birge & Chavez
Bedoya (2015) en dodlares americanos son coherentes con la metodologia de Ratio
Sharpe y Alfa de Jensen en la misma moneda, mostrando rankings similares en cada
uno de los modelos. Bajo esta esta metodologia en dolares americanos, se observo
que la eficiencia en la gestion de los activos de cada uno de los fondos disminuye a
medida que los fondos son mas riesgosos. En este andlisis, las dos primeras plazas
del ranking en los ultimos tres fondos no varian, siendo Profuturo GNP y Sura,
aquellos gestores de portafolio con mayor eficiencia dentro del mercado. Sin
embargo, cabe destacar que los resultados originados en base a esta metodologia no
son significantes; por lo que, no es posible concluir si una AFP es mejor que la otra
o si es mejor que el portafolio benchmark de minima varianza. Por otra parte, en

Chile, el ranking de eficiencia obtenido del modelo de Birge & Chéavez — Bedoya
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en ambas monedas muestra consistencia en los tres primeros lugares, es por ello que
se podria decir que la de mejor desempefio es la AFP Hébitat a pesar de que los
valores no son estadisticamente significativos.

Para México, caso contrario ocurre bajo la metodologia de Birge & Chavez —
Bedoya en moneda local, se observa que a medida que los fondos son mas riesgos
la eficiencia de las AFPs aumenta, lo cual compensa con rentabilidad el alto riesgo
del fondo; por otra parte, los resultados bajo esta metodologia no son coherentes
con los otros modelos, ya que el efecto del tipo de cambio influye de forma relevante
en el andlisis. Sin embargo, a pesar de ello, los rankings de los interceptos en
moneda local bajo esta metodologia de Birge & Chavez - Bedoya no varian respecto
a los rankings en dolares americanos siendo, nuevamente, GNP Profuturo y Sura,
aquellos gestores mas eficientes. Por otra parte, al igual que en la metodologia de
dolares americanos, los resultados no fueron significativos.

En el caso de Peru, los resultados bajo la metodologia de Birge & Chéavez Bedoya
(2015) en moneda local y dolares americanos, Ratio Sharpe en ambas monedas y
Alfa de Jensen en ddlares americanos, muestran tendencias similares para algunos
fondos. Se observa que existen AFPs mas eficientes en la administracion de cada
tipo de fondo. En el caso de la AFP Prima, se destacan los resultados de eficiencia
para el Fondo 1 y, en el caso de AFP Profuturo, se destacan mejores resultados en
la gestion del Fondo 3. Sin embargo, es importante considerar que los resultados
generados en base a las metodologias de Birge & Chavez Bedoya en ambas
monedas y Alfa de Jensen en dolares americanos son resultados estadisticamente no
significativos. Por lo tanto, no es posible concluir si las AFP en Pert son mejores
que el portafolio benchmark de minima varianza. Por lo tanto, no es posible concluir
si las AFPs en Peru son mejores que el portafolio benchmark de minima varianza.
La metodologia Alfa de Jensen indica tendencias distintas en cada uno de los
paises. Para el caso de Peru, la mayoria de AFPs presentan interceptos mas
eficientes en el fondo de mayor riesgo (Fondo 3) y de igual modo ocurre en México,
donde también se obtienen mejores resultados de eficiencia para los fondos mas
riesgosos. Sin embargo, en el caso de Chile, todas las AFPs presentan interceptos

mas eficientes conforme al fondo de menor riesgo (Fondo E).
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Capitulo VI. Recomendaciones v Futuras investigaciones

1.

Bajo la metodologia del Ratio de Sharpe, se recomienda que la evaluacion de los
rendimientos de las AFPs ajustandose al riesgo se realice en moneda dolares
estadounidenses para poder tener una comparacion mas acertada de las inversiones
que se reflejan en cada pais, debido a una alta volatilidad de la moneda.

Se recomienda hacer un analisis mas profundo de las AFPs de México debido a que
en el Ratio de Sharpe la eficiencia del Fondo es peor cuando mas riesgoso es el
fondo, ocurre lo contrario en Perti y Chile. Por lo tanto, debe haber otro factor a
parte de la volatilidad que influya en el resultado.

Se podria evaluar especificamente los rendimientos de AFPs en periodos de cinco
afos para estimar si su desempefio ha tenido una variacion significativa en el tiempo
debido a algunos cambios estructurales en los Sistemas de pensiones de cada pais.
Se recomienda, en el modelo de Jensen, estructurar la composicion de las carteras
de activos con algun indice de los bonos corporativos locales de cada pais, pues la
renta fija local que toman las AFPs también tiene un componente privado.

Los modelos aplicados en esta tesis fueron analizados en moneda local y dolares
estadounidenses, siendo esta ultima, la divisa mas usada a nivel global por el
numero de transacciones. Por lo tanto, se recomienda realizar investigacion de este
tipo en una moneda comun, como délares americanos, o en aquellos paises en donde
los datos historicos del tipo de cambio no hayan sido altamente volatiles.

Dentro del periodo de investigacion de la presente tesis, los afios iniciales son
marcados por la crisis financiera que se desato en el 2008 y, como consecuencia,
afectd a diversos sectores en los paises en andlisis. Por lo tanto, se recomienda
utilizar en el proceso de regresion en los modelos de Birge & Chavez — Bedoya y
Alfa de Jensen modificado una variable dummy que permita separar los efectos de

dicha crisis.
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