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RESUMEN EJECUTIVO

La industria de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) tiene casi
veintisiete afios de existencia en el Perl, y constantemente viene creciendo tanto en
namero de afiliados como en patrimonio administrado, ademas de la sofisticacion en la

tecnologia y herramientas para tomar decisiones de inversion.

En la actualidad existen cuatro AFP, todas estas realizando inversiones a nivel local
y en el exterior, basandose en este Gltimo caso a los limites que establece la Ley del
Sistema Privado de Pensiones respecto a las inversiones realizadas por cada

administradora en el extranjero.

En ese contexto, es importante conocer a profundidad los tipos de inversion que
realizan las AFP en el exterior, con la finalidad de generar rentabilidad ajustada por riesgo
a los portafolios que administran en virtud de obtener mejores pensiones para sus

afiliados.

Para tal efecto, se plantea como objetivo general, realizar una descripcion de las
estrategias de las inversiones de las AFP peruanas respecto de la inversion en Exchange
Traded Funds (ETF, por sus siglas en inglés) utilizando indicadores de rentabilidad
ajustada por riesgo y la metodologia de optimizacion inversa de Black-Litterman.

Para el desarrollo del presente trabajo de investigacion fue necesario recuperar la
informacion histérica de los rendimientos que han obtenido las AFP respecto de las
inversiones en ETFs, a traves de sus cotizaciones reflejadas en los mercados bursatiles,

asi como su composicion en las carteras de los fondos 2 y 3.

Con la informacion recopilada se analizo la tendencia en las composiciones de los
portafolios respecto de los ETFs y se cuantificaron los ETFs comunes entre las cuatro
AFP; se procedio a comparar las rentabilidades de los ETFs, contra el portafolio de
mercado, aplicando los indicadores de rentabilidad ajustada por riesgo como los de

Sharpe, Treynor y Jensen, ademas se aplico el modelo de Black-Litterman para encontrar
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los prondsticos de rentabilidades de los activos que generan sus respectivos portafolios y

compararlos con los obtenidos a través del CAPM.

Aplicando el modelo de optimizacion inversa de Black-Litterman respecto de una
muestra de tres paises relevantes, en términos de participacion en los portafolios, para el
andlisis de los ETFs, se obtiene que las expectativas de los rendimientos anuales de las
cuatro AFP se alejan de manera significativa con los valores de los retornos del portafolio

de mercado.

En el altimo capitulo, se plantean conclusiones, dentro de los cuales se infiere que
las AFP peruanas se distancian de la composicién del portafolio de mercado y por ende
realizan una gestion activa en su portafolio de ETFs y que, aplicando el modelo de Black-
Litterman y los indicadores de rentabilidad ajustada por riesgo, se determina que las AFP,
en su mayoria, han generado menor valor que los portafolios de mercado que se han
tomado como referencia al realizar el anlisis de la gestion de sus carteras. Por tanto, los
portafolios administrados por las AFP obtendrian beneficio al realizar una gestién pasiva

de carteras siguiendo a un portafolio de mercado.
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1 CAPITULO I. INTRODUCCION

Con el proposito de tener una mayor cobertura de pensiones en el Perd, se crea el
Sistema Privado de Pensiones (SPP) a la Oficina de Normalizacion Previsional (ONP),
este es un nuevo régimen de capitalizacion individual de los fondos en la que el afiliado
tendra una pension en funcién a los aportes realizados durante su periodo de afiliacion

mas una rentabilidad generada por el tiempo en el cual estuvo aportando.

Con el dinero recaudado de los afiliados, las AFP realizan diversas inversiones en el
mercado local, tanto en bonos del gobierno peruano, en acciones en la Bolsa de Valores
de Lima (BVL) y entre otras inversiones locales. De igual manera realizan inversiones en
mercados internacionales, principalmente en paises como EE.UU., Japdn y Francia, en
diversos instrumentos, como en bonos del gobierno, bonos en el sistema financiero del
exterior, fondos mutuos entre otros. Dentro de las inversiones en fondos mutuos se

encuentran las inversiones en fondos de inversion cotizados mas conocidos como ETFs.

La presente investigacion tiene como finalidad describir cuales han sido las
estrategias de inversion en ETFs realizadas por las AFP peruanas en el periodo
comprendido entre los afios 2014 y 2018 bajo el modelo de optimizacion inversa de
portafolios de Black-Litterman. Para ello previamente se va a realizar una descripcion
sobre qué es el SPP, cuales son sus principales caracteristicas, cuales son los fondos que
administran las AFP, qué son los ETFs y cuales son los principales ETFs en los que se
han invertido. También se analizarén los resultados obtenidos con otros indicadores como

Sharpe, Treynor y Jensen y seran comparados por cada indicador de performance.

Las conclusiones obtenidas del andlisis realizado en la presente tesis serviran de
apoyo para comprender si la estrategia que vienen realizando las AFP, en lo que respecta
a ETFs es adecuada o simplemente deben replicar la composicion de un benchmark de

portafolio de mercado.
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1.1 Antecedentes

El SPP desde su inicio en 1993 hasta el 2005 estuvo basado en la gestion de un Gnico
portafolio, cuya composicion de sus activos era la misma para todos los afiliados. Esta
metodologia fue reemplazada por un esquema Multifondos, el cual da la posibilidad que
el afiliado seleccione entre tres tipos de fondos, los cuales tienen un nivel de riesgo
distinto. Los fondos 2 y 3 tienen mayor ponderacion para invertir en instrumentos de renta

variable.

El objetivo de las AFP es gestionar, durante la vida laboral del afiliado, un fondo de
pensiones el cual sera parte de sus prestaciones al momento de su jubilacion, los cuales
se encuentran normado en el Texto Unico Ordenado de la Ley del SPP, dispuesto
mediante Decreto Supremo N° 054-97-EF. Las AFP perciben una comision por las
cotizaciones obligatorias que realizan los afiliados y realizaran las gestiones necesarias
para rentabilizar los portafolios efectuando inversiones en diferentes instrumentos
financieros bajo diferentes estrategias de inversion. Las AFP tienen en su cartera bonos
del gobierno peruano, acciones en la Bolsa de Valores de Lima, entre otras inversiones
locales; asimismo, el dinero de los afiliados es invertido en mercados internacionales,
como es el caso de los ETFs en donde los subyacentes principalmente se originan por

empresas de EE.UU., Europa y Japon.

Al cierre de 2018, la cartera administrada por las AFP autorizadas para operar en el
mercado peruano significo el 29% del Producto Bruto Interno del Perd?,
aproximadamente. La Tabla N° 1.1 muestra el patrimonio administrado y el nimero de
afiliados por las cuatro AFP. En cuanto al nimero de afiliados Prima AFP y AFP Integra
tienen la mayor participacion, haciendo en conjunto casi el 60% de la industria, le siguen
Profuturo AFP y AFP Habitat con el 26% y 15%, respectivamente. Respecto del
patrimonio administrado, AFP Integra tiene la mayor preponderancia en el mercado con
el 38% de participacion, le siguen Prima AFP, Profuturo AFP y AFP Habitat con el 31%,
26% y 5%, respectivamente.

L https://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/cuadros-de-la-nota-semanal.html

13


https://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/cuadros-de-la-nota-semanal.html

Tabla 1.1 Patrimonio Administrado y Numero de Afiliados por AFP

Patrimonio Niimero de

AFP Administrado % ) ) %o
. Afiliados
{miles Soles)

AFP Integra 59,061,036 38 2,010,372 29
Prima AFP 47,859,252 3l 2,137,605 30
Profuturo 39,153,036 26 1,794,638 26
Habitat 7.340,311 5 1,076,055 15
Total 153,413,636 100 T.018,670 100

Fuente: 3BS

Elaboracion: Autores de esta tesis

1.2 Justificacion

Diversos estudios e investigaciones de teorias sobre la gestion del riesgo con la
finalidad de analizarlas, identificarlas y disminuirlas han sido de mucha importancia para
lograr desarrollar nuevas aplicaciones de uso para la administracion financiera.
Asimismo, se sabe que existen cuestionamientos a la gestion realizada por el SPP sobre
los portafolios que administran, ya que la rentabilidad generada no es en muchos casos la
adecuada; siendo la apreciacién de la mayor parte de las personas que las pensiones que
reciben los jubilados son minimas, por ello es necesario conocer las estrategias utilizadas

por las AFP a fin de poder analizarlas en cada momento de inversion.

A lo largo del tiempo, las AFP han venido registrando utilidades importantes al
margen de la gestion de los portafolios administrados, es decir, las AFP no asumen
responsabilidad ni consecuencias financieras por los resultados que obtienen en la gestion
de los patrimonios; esto ha llevado a que se presenten reclamos y propuestas de cambio

por parte de la ciudadania para realizar reformas al SPP.

En la presente investigacion, el analisis partira desde un portafolio de equilibrio, con
el cual se buscara describir las estrategias de las AFP respecto de sus inversiones en los
fondos de inversion cotizados, cominmente conocidos como ETFs, por lo cual se utilizara
el modelo de optimizacion inversa de portafolios de Black-Litterman. Asimismo, se

realizard una evaluacién de la rentabilidad ajustada por riesgo de las carteras de ETFs
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para observar el desempefio que han registrado los mencionados portafolios

administrados por las AFP.

1.3 Objetivos de la investigacion

1.3.1 Objetivo general

Describir las estrategias de las inversiones de las AFP peruanas respecto a la
inversion en ETFs utilizando indicadores de rentabilidad por riesgo y la metodologia de
optimizacion inversa de Black-Litterman para el periodo comprendido entre los afios
2014y 2018.

1.3.2 Objetivos especificos

a) Describir el modelo de optimizacion de portafolios utilizando el método de Black-
Litterman.

b) Recuperar, a partir de la optimizacion inversa, los pronésticos de rendimientos
esperados de las AFP peruanas a través de las cotizaciones de los ETFs.

c) Describiry evaluar las estrategias de las AFP peruanas con respecto a la inversion
en ETFs.

d) Describir indicadores de rentabilidad ajustada por riesgo aplicados a los
portafolios de ETFs de las AFP.
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2 CAPITULO II. DESCRIPCION DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

Con la finalidad de garantizar a los trabajadores cesantes una pension de jubilacion
digna que guarde relacion con lo percibido durante su vida laboral se cred el SPP.

Actualmente son cuatro las AFP vigentes en el Perd, estas son:

e AFP Integra: forma parte del grupo SURA, grupo nimero uno de pensiones de
Latinoamérica.

e AFP Habitat: tiene el respaldo de su casa matiz AFP Habitat Chile.

e Prima AFP: es parte del grupo Credicorp, grupo financiero lider del Per0.

e Profuturo AFP: holding Scotiabank.

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) es la institucion a cargo de
fiscalizar y regular las AFP, para ello establece regulaciones sobre los instrumentos de
inversion, la valorizacion de dichos instrumentos y la clasificacion al riesgo a las que
deben estar sujetos, asi como los mercados en los que pueden invertir. Dentro del

desarrollo normativo del SPP, se encuentra el establecimiento de limites de inversion.

2.1 El Sistema Privado de Pensiones en el Per(

Este régimen fue creado en el Peru el 06 de diciembre de 1992 mediante el decreto
Ley N° 25897; su objetivo era que los afiliados cuenten con una seguridad previsional
para su jubilacion y/o invalidez. En 1995 se otorgaron bonos como parte de los incentivos
para que los afiliados a la ONP se trasladen al SPP. Este régimen funciona bajo el método
de capitalizacién individual, es decir, que los aportes de los afiliados son depositados en
una cuenta individual e independiente de capitalizacion durante todos los afios de
aportacion y es en funcién a estos que el afiliado obtendra una pension cuando se jubile.
La regulacion de las AFP se encuentra bajo el amparo de la Ley del SPP, creado con el
Decreto Supremo 054-97-EF.

2.1.1 Principales caracteristicas:

El SPP se encuentra conformado por las AFP, ante los cuales, los trabajadores
dependientes realizan un aporte obligatorio del 10% de su remuneracion bruta a su Cuenta

Individual de Capitalizacion durante su etapa laboral con la finalidad de recibir una
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pensién cuando se jubilen. Adicionalmente a este aporte, los afiliados pagan un porcentaje
por concepto de prima de seguros por invalidez y una comision por la administracion de
los portafolios. En la entrevista realizada a la presidenta de la Asociacion de AFP,
Giovanna Prialé, por el diario Gestion?, sefiala que, “en promedio, cuando una persona
llega a la edad de jubilacion del total de su fondo, el 52% corresponde a sus aportes
obligatorios y la diferencia (48%) es la rentabilidad que la AFP ha logrado a beneficio
del trabajador”.

Cabe destacar, que las inversiones que realicen las AFP estaran sujetas al tipo de
fondo que cada afiliado haya escogido. En este sistema, los individuos con alta aversion
al riesgo pueden invertir sus ahorros en fondos en los que el portafolio tiene una alta
proporcion de activos de renta fija y, por el contrario, los individuos con baja aversion al
riesgo pueden escoger un fondo con portafolios con un nivel de riesgo mayor. De esta
manera, las AFP pueden ofrecer mas de un portafolio dependiendo de la edad y el perfil
de riesgo de los afiliados. Estos portafolios son denominados “Fondos”, los cuales ofrecen

varias alternativas de inversion al afiliado.

La SBS, como parte de su funcidon supervisora establece las principales
caracteristicas® del SPP, los cuales se describen a continuacion:

e Capitalizacion Individual: El afiliado durante su vida laboral realiza aportes
monetarios los cuales se utilizaran para el pago de su pension cuando se jubile,
estos aportes se mantienen en una cuenta personal del afiliado de manera

independiente al patrimonio de la AFP.

e Libertad de eleccién: El afiliado puede elegir la AFP, el tipo de fondo y cémo

percibir su jubilacion.

e Transparencia: A traves de la superintendencia, el afiliado recibe informacion a
través de diversos medios sobre la cantidad y destino de sus aportes y cuanto ha

sido el rendimiento obtenido.

2 https://gestion.pe/tu-dinero/aporte-afp-invierte-mi-fondo-241889-noticia/?ref=gesr
3 https://www.sbs.gob.pe/Portals/0/jer/spp_dda/INDICE_ MANUAL_AFILIADOS_2010.pdf

17


https://gestion.pe/tu-dinero/aporte-afp-invierte-mi-fondo-241889-noticia/?ref=gesr
https://www.sbs.gob.pe/Portals/0/jer/spp_dda/INDICE_MANUAL_AFILIADOS_2010.pdf

Competencia: Las AFP se orientan en la basqueda de mejorar la atencion a sus
afiliados y en obtener un apropiado nivel de rentabilidad por las inversiones

realizadas con las aportaciones de los afiliados.

Fiscalizacion: El organismo encargado de supervisar y velar el por el correcto

funcionamiento de las AFP es la SBS.

Es importante mencionar que los recursos acumulados por los aportes de los afiliados

no forman parte del patrimonio de la AFP, es decir existe una separacion juridica,

patrimonial y contable entre los fondos de pensiones y la AFP por lo que, ante problemas

financieros de la AFP, estos fondos no se ven afectados.

2.1.2

Tipos de Fondo de las AFP

Las AFP cuentan con cuatro fondos de inversion para que el afiliado pueda elegir de

acuerdo con su perfil y/o su nivel de aversion al riesgo:

Fondo 0 o proteccion de capital: Es un fondo donde el nivel de riesgo es muy
bajo por lo que es recomendable para los afiliados que se encuentran cerca a la
edad de jubilacion o tienen una baja tolerancia al riesgo y a la volatilidad del
mercado.

Fondo 1 o preservacion de capital: Este fondo es poco sensible a los
movimientos del mercado, por lo que el nivel de riesgo es muy bajo.

Fondo 2, mixto o balanceado: El nivel de riesgo en este fondo es moderado, es
recomendable para los afiliados que alin se encuentran en edad lejana a la
jubilacion.

Fondo 3, apreciacion de capital: En este fondo el nivel de riesgo es muy alto y
se requiere un mayor tiempo de inversion, el perfil de los afiliados para este fondo,
son personas jovenes con economia solida, que sean tolerantes a niveles altos de

riesgo.
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De acuerdo con la SBS*, las AFP solo pueden realizar inversiones en instrumentos
financieros normados en el marco normativo vigente, tales como acciones, bonos,
certificados de depdsitos, entre otros. Estos limites a los que hace referencia la norma se
detallan en la Tabla 2.1.

Tabla 2.1 Limites Maximos de Inversion

Tipo de Limites Maximos de Inversion del Fondo Invertido de las (%)
Fondo AFP
Instrumentos de corto plazo/efectivo. 100
Fondo 0 )
Instrumentos representativos de deuda mayores a un afio. 75
Instrumentos representativos de participacion 10
Instrumentos representativos de deuda mayor a un afio. 100
Fondo 1
Instrumentos derivados (fin de cobertura). 10
Instrumentos de corto plazo o activos en efectivo 40
Instrumentos representativos de participacion 45
Instrumentos representativos de deuda mavor a un afio. 75
Fondo 2 Instrumentos derrvados (fin de cobertura). 10
Instrumentos de corto plazo o activos en efectivo 30
Instrumentos alternativos 15
Instrumentos representativos de participacion &0
Instrumentos representativos de deuda mavor a un afio. 70
Fondo 3 Instrumentos dertvados (fin de cobertura). 20
Instrumentos de corto plazo o activos en efectivo 30
Instrumentos alternativos 20
Fuente: SBS

Elaboracion: Autores de esta tesis

Con fecha 29 de Julio del 2018 el Banco Central de Reserva del Perd, segun circular
publicada en el diario El Peruano®, aprobd nuevos porcentajes operativos maximos en los
limites de inversion para los fondos administrados por las AFP en instrumentos emitidos
por el gobierno, por instituciones financieras y no financieras que realice su actividad

econdmica en el exterior; estos nuevos limites se incrementaron, con la finalidad de

4 https://www.shs.gob.pe/sistema-privado-de-pensiones/multifondos
5 https://busquedas.elperuano.pe/download/url/limites-de-inversion-generales-para-los-fondos-
administrados-circular-no-0027-2018-bcrp-1674719-1
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promover una mayor diversificacion de las inversiones. Estos nuevos limites alcanzan el
49.50% a partir del 1 de agosto del 2018 y el 50% a partir del 1 de setiembre del 2018.
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3 CAPITULO Il COMPOSICION DE LOS PORTAFOLIOS
ADMINISTRADOS POR LAS AFP

En este capitulo se examinara la composicion de los portafolios administrados por
las AFP por tipo de instrumento y se especificara las inversiones que se realizan en el
exterior tales como las que se efectian en fondos mutuos, fondos de inversion y ETFs.
Asimismo, se definird qué es un ETF y se presentara los porcentajes de participacion de

los principales ETFs en que invierten las AFP.

3.1 Detalle de Cartera de Fondos Administrados por las AFP

Como se puede apreciar en la Tabla 3.1, las mayores inversiones en el extranjero, al
cierre de 2018, se dan en los ETFs, con un 23% para el Fondo 2 y un 27% para el Fondo
3 del total de inversiones realizadas por las AFP. El total de la cartera en que invierten
dichos fondos de las AFP son de S/ 112,714 millones y S/ 21,234 millones
respectivamente y la proporcion correspondiente a ETFs es de S/ 26,043 millones para el
Fondo 2 y S/ 5,792 millones para el Fondo 3. Para mayor detalle de las inversiones por

tipo de instrumento el Anexo | muestra el total en miles de soles.

Tabla 3.1 Cartera por Tipo de Instrumento de las AFP por Fondo 2018

CARTERA POR TIPO DE INSTRUMENTO Y SECTOR DEL EMISOR
{al 31 de diciembre del 2018)
Fondo O | Fondo 1 | Fondo 2 | Fondo 3
I[. NACIONAL 100%0 T2% 55% 39%
1. Gobierno 0% 28% 27% 1%
2. Sistema Financiero 09% 15% 9% 8%

. Sistema no Financiero 1% 23% 13% 23%
4. Administradoras de Fondos 0% 1% 3% 6%
3. Sociedades Titulizadoras 0% 4% 3% 1%%
II. EXTRANJERO %o 238% 45% 61%
1. ETF 0% 6% 23% 27%
2. Fondos Mutuos 0% 15% 15% 24%
3. Fondos de Inversion 0% 0% 5% 0%
4. Otras Inversiones 0% 7% 2% 1%%

TOTAL 100%% 100% 100% 100%

Fuents: SBS
Elahoracion: Autores de esta tesis
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3.2 Descripcion de los ETFs

Los fondos de inversion cotizados, mayormente conocidos como ETFs por sus siglas
en inglés (Exchange Traded Funds) es un conjunto de activos que cotizan en una bolsa de
valores. Son una manera diversificada y de bajo costo para invertir. De manera sencilla,
se puede decir que son inversiones colectivas que buscan replicar el movimiento del

indice de un mercado o grupo de mercados en particular.

Los ETFs son un conjunto de activos financieros que replica un sector o indice
bursatil con menores comisiones que los fondos de inversion, su compra-venta se realiza
durante la sesion bursatil. Estos activos siguen la evolucion del mercado replicando su
comportamiento, es decir si el indice sube, el ETF sube y genera rendimientos, caso

contrario si el mercado cae, generaré perdidas.

Por otro lado, la comision de gestion de los ETFs suele ser menor que la de otros
fondos, esto se debe a que en un sistema de gestion pasiva el gestor del fondo no gestiona
activamente el ETF como en el caso de los fondos mutuos, por lo tanto, la comisién es
menor. En general, el precio de un ETF equivale a la tercera parte del precio del fondo
mutuo promedio, por ejemplo, al 31 de diciembre del 2018, los gastos netos promedio
para los ETFs de iShares es de 0.34%, mientras que de los fondos mutuos activos de

capital variable es de 0.96%°.

En el mercado financiero existen muchas opciones de inversion, desde los inicios de
los afios 90, los ETF se han convertido en la opcion mas frecuente, sobre todo por las
AFP, esta se da en la mayoria de los paises donde existe un Fondo de Pensiones,
incluyendo al Peru. Para poder comprender mejor que es un ETF y como funciona, es

importante saber que es un fondo de inversion y que es un indice bursatil.

Los fondos de inversién son intermediarios que existen entre el mercado y un
inversionista. En el caso de las AFP, estos serian los intermediarios entre el mercado y
los afiliados. Respecto del indice bursatil, es una composicion de las principales acciones

que representan a un mercado.

® https://www.blackrock.com/co/educacion/etf/explicacion-de-los-etfs
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Sobre la base de los conceptos anteriormente mencionados, se puede definir que un
ETF es un fondo de inversidn que intenta replicar el comportamiento del indice bursatil.
Los ETFs ayudan al proceso de inversion y permiten que dicha inversion alcance la
rentabilidad que ofrece el indice bursatil. Dado que los ETFs siguen la composicion de

un indice bursatil, estos tendrian menor riesgo con beta igual a 1.

3.2.1 Principales ETFs

Los principales ETFs en los que las AFP realizaron inversiones en el periodo 2014 —
2018 tuvieron como subyacentes empresas con presencia en los siguientes paises: EE.
UU., Japon, Francia, Alemania, China'y México. En la Tabla 3.2 se presenta el promedio
de inversion de los Fondos 2 y 3 durante los afios 2014 — 2018 en las principales ETFs en

donde las AFP efectuaron inversiones.
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Tabla 3.2 Inversion en las Principales ETF , Fondos 2 y 3

Porcentaje de Inversion en ETFs

ETF REGION
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
g%;“ﬁn S;IEC‘ Sector EE. UU. | 21% | 8% | 2% | 0% | 0%
iShares Msci Japan Japén | 17% | 13% | 13% | 17% | 19%
15hares Msci Eurozone Francia 16% | 6% | 13% | B% Q%%
g?gﬁ“;ﬁ;lm Sector EE.UU. |13% | 7% | 3% | 4% | 7%
SPDR S&P 500 EEUU. | 7% | 2% | 5% | 3% | 1%
15Shares Msci Germany Alemama 3% | 7% | 7% | 8% | 6%
gﬁ;ﬁ Select Sector SPDR | 2p i | 206 | 3% | 2% | 2% | 1%
iShares Core S&P 500 EEUU. | 0% | 8% | 3% | 3% | 2%
ﬁiﬁ:ﬁmsc‘ Emerging China 0% | 2% | 0% | 1% | 12%
Enei"]?uigml WordStock | £p . | 0% | 0% | 8% | 4% | 1%
Vanguard S&P 500 EEUU. | 0% | 3% | 7% | 2% | 1%
f:lﬁf}f;;l‘d‘ﬂ Countty | yongKong | 0% | 2% | 0% | 1% | 5%
ﬁiﬁ:ﬁcm Msci Emerging | 1y Kong | 0% | 0% | 0% | 2% | 7%
Otros 21% | 39% | 35% | 45% | 29%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Fusnte: 5BS
Elaboracion: Autores de esta tesis
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4. CAPITULO IV. MARCO TEORICO

La construccion de portafolios de inversion depende de la postura que tenga el
inversionista frente al riesgo y la estrategia del inversionista se basa principalmente en
dos variables que tienen una alta relacion entre ellas: i) riesgo y ii) rendimiento. La
construccidn de portafolios busca maximizar la rentabilidad y a la vez disminuir el riesgo
de la inversion.

Para construir un portafolio, primero se debe definir los activos elegibles, luego se debe
de analizar el rendimiento potencial de cada activo financiero que es elegible y finalmente

se debe de seleccionar los activos y la proporcidn gque se invertiria en cada uno.

Ademas, del riesgo y el rendimiento también se debe de considerar el plazo de la
inversion y la relacion que existe entre los activos que son elegibles el cual se observa a
través de la matriz de covarianza, la misma que permite identificar que tan diversificado

es el portafolio construido.

Durante los ultimos afios se desarrollaron numerosas investigaciones, tanto tedricas
como empiricas sobre la optimizacion de portafolios, como en Markowitz (1952) donde
se inicid la teoria moderna de la optimizacién de portafolios, dado que buscaba la mayor
rentabilidad con un nivel de riesgo bajo o minimizar el riesgo sujeto a una rentabilidad

minima establecida.

Markowitz desarrolla un modelo que busca encontrar la cartera de inversion 6ptima
buscando la mejor composicion de activos de dicha cartera con el fin de generar la mejor
rentabilidad. Este modelo define al riesgo de un portafolio como la varianza de sus
rendimientos e introduce el concepto de diversificacion como la reduccion de varianza al
aprovechar las correlaciones distintas entre activos. Sefiala que un inversor puede tener
un portafolio con diferentes clases de activos, una combinacion optima dado un nivel de

riesgo, maximiza la rentabilidad del inversor (Markowitz, 1952).

Michaud encontré ciertos inconvenientes considerando que el uso de informacion
historica para estimar resultados futuros tiene sesgos importantes, de manera que los
portafolios eficientes se componen de activos con una alta rentabilidad, pero con la

minima varianza y una baja correlacion con otros activos, obteniendo una alta
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concentracion de portafolios en pocos titulos. Ademas, el modelo supone un
comportamiento del mercado muy similar a como se viene comportando en el pasado, es
decir un mercado totalmente estable lo cual en la realidad no siempre ocurre (Michaud,
1989).

Posteriormente, surge el modelo de Black-Litterman (1992), el cual parte sobre la
teoria de Markowitz y propone un modelo para mitigar las limitaciones y dificultades
detectadas en el modelo de Markowitz, basandose en métodos bayesianos. Este modelo
se basa en la posibilidad de afiadir informacion adicional a priori en la estimacién de los
pardmetros del modelo. Se incluyen elementos subjetivos e intuitivos tomando en
consideracion las expectativas que el inversionista tiene sobre el rendimiento esperado de

un activo.

En el modelo Black Litterman un factor importante es el nivel de aversion que tiene
el inversionista al riesgo, para determinar la formacion del portafolio; es decir, el
inversionista conoce si el nivel de aversion al riesgo y con este factor subjetivo se calcula

el portafolio 6ptimo (Black y Litterman 1992).

4.1 Modelo Media — Varianza de Markowitz

Antes de la investigacion desarrollada por Markowitz, las decisiones de inversién en
portafolios eran tomadas de manera individual segun los rendimientos de cada activo. El
Inversionista John Burr Williams (1938) argumentaba que el valor actual neto de los
dividendos futuros era el valor de un activo y que para armar un portafolio solo se debia
de tomar en cuenta la rentabilidad historica de los activos, en ese escenario surge el
estudio de Markowitz, donde precisa que el valor de un activo no podia ser el valor
presente de los dividendos futuros dado que los mismos son desconocidos y por el
contrario argumento que el valor de un activo deberia ser el valor presente de la
rentabilidad futura del mismo y que para armar un portafolio se debia de tomar en cuenta

los movimientos conjuntos de los activos que lo conforman (Markowitz, 1952).

Markowitz argumentd que la varianza de un portafolio depende de la varianza y la
covarianza de los activos que lo conforman; por ello, es que el modelo presentado por

Markowitz es cominmente denominado como el modelo de Media-Varianza. Los datos
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necesarios para aplicar el modelo de Markowitz son: i) la rentabilidad esperada de los
activos, ii) la varianza de los rendimientos para cada activo y iii) las covarianzas de los

rendimientos entre todos los activos.

4.2 Ratio de Sharpe

El ratio de Sharpe es una medida que se utiliza para analizar el rendimiento de una
inversion, pero tomando en consideracion el riesgo que implique dicha inversion. Es
decir, es un ratio que calcula la rentabilidad, pero ajustada por su riesgo El indice de

Sharpe se define como (Sharpe, 1966):

i
Sp_
0.
14

(1)
donde:

S, Ratio de Sharpe del portafolio p.

7. Retorno promedio del portafolio p.

1. Tasa libre de riesgo.

0, Desviacion estandar de retorno del portafolio p.

El ratio de Sharpe permite comparar fondos con diferentes riesgos y poder determinar
cual es mejor, siendo que un mayor ratio de Sharpe nos indica que mejor es la rentabilidad

en relacion al riesgo de la inversion realizada.

Sharpe (1964) desarrollé el modelo de valoracion de activos (Capital Asset Pricing
Model-CAPM), teniendo como base los estudios elaborados por Harry Markowitz. En
dicho modelo se demostro que en caso los inversionistas mantengan portafolios eficientes
segun el enfoque de media-varianza y cuenten con expectativas similares, el portafolio de

mercado serd eficiente en si mismo.

Es decir, el CAPM conlleva que la rentabilidad de un activo estara relacionada
linealmente con la covarianza entre su propia rentabilidad y la rentabilidad del portafolio
del mercado. Es decir, el CAPM revela la dependencia que existe entre la prima de riesgo
de un activo financiero y la prima de riesgo del mercado. EI CAPM considera que se

puede calcular la rentabilidad de un activo utilizando la siguiente formula:
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ri=rf+ﬁi(rm—rf) (2)
Donde:
;- Rentabilidad de un activo con riesgo especifico
1y Tasa de interes libre de riesgo en el periodo
T,,- Tasa de rentabilidad del mercado

Bi: Coeficiente de riesgo sistemético del activo

El CAPM parte de la premisa que el mercado se encuentra en equilibrio dado que se
cuenta con informacion completa y también asume que los inversores tienen aversion al

riesgo, por lo que exigirian mayores rentabilidades para inversiones con mayor riesgo.

4.3 indice de Jensen

El indice de Jensen se centra en la linea de mercado de activos ex — post; es decir, es
un indicador que mide la habilidad de un inversor para obtener rentabilidades superiores
al indice de referencia que tenga el mismo riesgo (Jensen, 1968). La forma més sencilla
para calcular dicho indice es mediante la estimacion utilizando minimos cuadrados
ordinarios, lo cual permitird obtenerla linea de mercados de activos, sin la necesidad que

el intercepto sea cero, tal como se observa en la siguiente formula:

rp—rf=a+,8p*(rm—rf)+s (3)
donde:
7. Rentabilidad del portafolio en el periodo
1. Tasa de retorno libre de riesgo
a: Coeficiente “alfa” del portafolio p
B, Coeficiente que representa el riesgo sistematico del portafolio p
T,. Rentabilidad del portafolio de mercado en el periodo
e: Error aleatorio, el cual representa el riesgo diversificable del portafolio en
periodo t
En el indice Jensen, el alfa (a) es el factor que mide el desempefio del inversor; por
lo tanto, cuando el alfa es positivo indica que el inversor ha tenido un buen desempefio;
mientras que si su valor es negativo indica que el mercado ha sido mas eficiente que el

inversor.
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Esta medida no se puede observar directamente, solo se puede estimar con un margen
de error, dado que es una medida ex post. Por ello, para determinar si el desempefio ha
sido superior o no, se realiza una prueba t de student. Es decir, el indice de Jensen solo
toma en cuenta los excesos de retorno logrados en la inversion; sin tener en consideracion

el riesgo y la cantidad de activos de la respectiva cartera.
4.4 Coeficiente de Treynor

El coeficiente de Treynor mide el exceso de rentabilidad obtenido por unidad de
riesgo sistematico, el cual se calcula como la diferencia entre la rentabilidad media de la
cartera y la tasa libre de riesgo (Treynor, 1965). Parte de la misma idea que el ratio de
Sharpe, solo que considera el riesgo sistémico en lugar del riesgo total.

(rp —17)

T = 5,

(4)

Donde:
rp Rentabilidad promedio del porfolio p del periodo
17 = tasa de retorno libre de riesgo promedio del periodo

B, = Coeficiente que representa el riesgo sistematico del porfolio p.

4.5 Modelo de Black-Litterman

El modelo (Black y Litterman, 1992), implica una mejora del modelo de portafolios
eficientes desarrollado por Markowitz, siendo que se le incluy0 la estadistica bayesiana

para tener una mejor estimacion de los modelos.

Dicho modelo incorpora las expectativas con que cuenta el inversionista sobre el
rendimiento esperado de un activo, considerando el perfil de riesgo del inversionista y la
dimension de la expectativa y el grado de certidumbre que se tiene sobre dicha

expectativa.

Antes de iniciar con el desarrollo del modelo de Black-Litterman, se debe de tener
en consideracion las siguientes definiciones:

e Existe un activo libre de riesgos y N activos de riesgo.
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e Lacartera en activos riesgosos w es un vector N x 1.

e La ponderacion dada al activo libre de riesgoes wy = 1 — 1Tw.

e Se entiende como rendimiento, al rendimiento en exceso sobre la tasa libre de
riesgo.

e Lacartera de equilibrio del mercado se denota como w,,.

En el modelo se parte de una serie histdrica de los rendimientos de equilibrio, los
cuales son combinados con las expectativas de los inversionistas utilizando la estadistica
bayesiana para inferir la distribucion de probabilidad de los retornos esperados (Black y
Litterman, 1992).

Los rendimientos de los activos tienen una distribucion normal multivariada:

r ~NMy(u, ) (5)

En equilibrio, todos los inversores en su conjunto mantienen la cartera de mercado
Weq Y los rendimientos de equilibrio del CAPM son 7. Suponiendo una tolerancia de

riesgo promedio de &, los retornos de equilibrio estan dados por:
T = 6ZW,q (6)

Dado que no resulta evidente que dicha formula represente los retornos del CAPM,
se procede a derivar dicha ecuacion:

r=rf+,B(E(rm)—rf) (7)
El vector 8 para cada activo es definido por:

g = Zweq

— wT
WeqZWeq

(8)

Reemplazando (8) en (7) y reordenando, tenemos:
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IWeq

-1 = Tz (E(ry) — rf). (9)

Como se menciono antes, 7 es el rendimiento en exceso sobre la tasa libre de riesgo:

T=71- 15 (10)
Lo que implica que:
_ (EGm-1y)
O e (1)

El modelo de Black-Litterman define los retornos esperados, u, como un vector
aleatorio tal que:
u~NMy(m,T2), (12)

donde t es un escalar inversamente proporcional, al nivel de confianza del gestor en
los retornos de equilibrio 7, este escalar debe de ser cercano a cero dado que indicaria que

la confianza en los retornos es alta. La relacion anterior es equivalente a:

U=m+e, cone ~NMy (0,7t X) (13)

Las K expectativas de retorno del inversionista son linealmente independientes y
denota la matriz P de expectativas del portafolio de dimension K X N y el vector Q
contiene las expectativas de retorno en el vector de dimesion K; por lo que las

expectativas del inversor se pueden expresar como:
B, ~NMg(Q,Q) (14)
donde Q es una matriz diagonal de dimension K x K (se asume que las expectativas no

estan correlacionadas) y representa el grado de confianza que el inversor tiene en sus

expectativas.
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Las expectativas también se pueden expresar como:

BL=0Q +v, con v ~NM(0,Q) (15)

Los retornos esperados expresados en la (10), y las expectativas del inversor
expresadas en la (12), se combinan y forman una nueva distribucion de expectativas de

retorno:

UpL ~ NMN(:aBL; 2BL)- (16)

Bajo el modelo de Black-Litterman la distribucion de los rendimientos para usar en

la optimizacion de cartera es:
TBL "NMN(ﬁBL:Z + iBL)- (17)

Dada la media fiz;, Yy la matriz de covarianza £ + £g, la cartera optima se puede

construir utilizando el enfoque de Media Varianza estandar:

*

) ~
Maximizar wTjig, - 7WT(Z + Sp)w (18)

Los pesos 6ptimos de la cartera son:
* 1 S -1,
Wp = 5+ (Z + ZBL) UpL (19)
He and Litterman (1999), mostraron que wg, puede descomponerse en:

% 1
WBL == Ex (Weq + PTA), (20)

donde:

W, €s el portafolio de mercado de equilibrio w,, = (62) n

PT A es la suma ponderada de las carteras de expectativas donde A es un vector:
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1 ) 13
A==1Q71Q- STIP——wp, — ST'=P——Pt071Q

0 1+7 0 1+r1
y
1 1
S=-Q +——p3pT
T 1+7
con

Q = diag(P(zZ)PT)
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5. CAPITULO V: ANALISIS DE LAS INVERSIONES EN ETFs

En este capitulo se va a realizar una descripcion de la composicién de los Fondos 2
y 3 respecto de las inversiones en ETFs, los ETFs en comun que invierten las cuatro AFP,
la aplicacion de los indicadores performance y la adaptacion del modelo de Black-

Litterman a las carteras de las AFP.

5.1 Recuperacion de las composiciones y retornos de los ETFs y portafolios de mercado

Para realizar el andlisis de las inversiones en ETFs de las AFP, se ha utilizado la
informacion histérica del periodo 2014-2018 relacionada a la Inversion en Instrumentos
del Exterior de las AFP publicada en el Portal Web de la SBS’. Posteriormente, se ha
filtrado la inversion que corresponde finalmente a ETFs, dando como resultado que se
deben considerar los siguientes administradores internacionales de fondos: BlackRock
USA, State ST Bank, Vanguard Group, Wisdom Tree Asset y First Trust Advisors. Estos
ETFs son clasificados de acuerdo con los subyacentes de empresas que tienen la mayor
representacion en los paises de origen. Todos los ETFs que cotizan en libras esterlinas y
pesos mexicanos fueron convertidos a ddlares americanos, utilizando el tipo de cambio

de cierre mensual publicados en la pagina de Investing.

Es importante para el presente analisis la recuperacion de las rentabilidades de los
Fondos 2 y 3 de las AFP respecto de las inversiones en ETFs, para ello, aunado a las
composiciones de ETFs, se obtienen las cotizaciones de cierre mensuales® para el periodo
diciembre 2013 a diciembre 2018, por lo que se obtendrian las series de rentabilidad de

las inversiones en ETFs de los Fondos 2 y 3, para el periodo 2014-2018.

Para poder comparar las rentabilidades de los ETFs de las AFP se considera relevante
hacerlo frente a un benchmark, es decir un proxy del portafolio del mercado. Para ello se
ha estimado relevante establecer dos referencias: el iShares MSCI ACWI ETF que
representa en su composicion el 85% de la capitalizacidn bursatil global y el Portafolio

de Capitalizacion Bursatil Global®, este Gltimo con informacion desde el afio 2009 hasta

7 SBS: http://www.sbs.qgob.pe/app/stats _net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=54#

8 https://es.investing.com/

% https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD
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el 2018. La composicion historica de este ultimo portafolio de mercado es publicada con
frecuencia anual, de manera que para el presente trabajo de investigacion se hizo una
interpolacion para poder extraer la composicion mensual, para el periodo de andlisis, de

dicho portafolio.

Como se menciono en el parrafo anterior, uno de los benchmark utilizados es el
Portafolio de Capitalizacion Bursétil Global, que mantuvo una composicion similar entre
los afios 2014 y 2018, considerando para EE.UU., Japon y China una participacién

alrededor del 70% tal como se aprecia en la figura 5.1 del Portafolio de Mercado.

Figura 5.1 Portafolio de Mercado: Capitalizacion Bursétil Global

Fortafolio de Mercado: Capitalizacion Bursatil Global
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Fuente: 5BS
Elaboracion: Autores de esta tesis

5.2 Descripcion de los Fondos 2 y 3 de las AFP

Los fondos 2 y 3 administrados por las cuatro AFP, durante el periodo 2014 — 2018,
tienen un comportamiento muy similar en las inversiones realizadas en los diferentes
ETFs, como se observa en las Figuras 5-2 y 5-3. Asimismo, podemos observar que la
mayor inversion durante el periodo 2014 -2017 se realiz6 en ETFs de EEUU, decreciendo
dicha inversion a finales del 2017; siendo intercambiadas por ETFs de Hong Kong,

Francia, China y Japdn principalmente.
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Resalta en las Figuras 5.2 y 5.3 que la disminucion del porcentaje de inversion en los
ETFs de EE.UU. es a partir de enero del 2017. Esta tendencia puede explicarse, debido a
factores externos como la posible guerra comercial entre EE.UU. y China, los cuales
generaron temores en los mercados financieros impactando en las principales variables
macroeconomicas internacionales como la inflacion y el PBI, asi como el incremento de

las tasas de interés de los EEUU. En el Anexo Il se tiene el detalle por cada una de las

AFP.
Figura 5.2 Inversion del Fondo 2 en ETFs
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Fuente: SBS
Elaboracion: Autores de esta tesis
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Figura 5.3 Inversion del Fondo 3 en ETFs

Inversion Fondo 3 - ETFs
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Elaboracion: Autores de esta tesis

5.3 Detalle de las Inversiones Individuales del Fondo 2y 3

La composicion de los fondos 2 y 3, como se mencion6 en la seccion anterior,
mantienen una tendencia similar en el transcurso del tiempo, por lo que la estructura de
la cartera de ETFs de cada fondo no difieren significativamente. Sin embargo, es
importante mencionar que, las inversiones en ETFs de las AFP en el Fondo 2 son 4.5
veces mayores a los realizados en el Fondo 3, al cierre del 2018, tal como se muestra en

la Tabla 5.1. Adicionalmente se tiene el detalle por AFP en los Anexos llI.

Tabla 5.1 Total Inversiones Fondo 2y 3 en ETFs en miles de soles

Periodo Total Fondo 2 Total Fondo 3
2014 17.043 812 7977 788
2015 18,728 859 8.247 979
2016 19,298 425 6,390 732
2017 25447927 65,950 665
2018 26,043,601 5,792,723

Fuente: SBS

Elaboracion: Autores de esta tesis
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5.4 Matriz Cruzada de Inversion en ETFs por AFP

Como parte del analisis de la composicion de inversion en ETFs de las AFP se ha
realizado una matriz cruzada con la finalidad de determinar cual es porcentaje de
coincidencia de las inversiones en ETF. Los resultados revelan que, durante el periodo de
observacion del presente trabajo de investigacion, son siete ETFs en comun en las que las
AFP han invertido en cada uno de los periodos, de las cuales el total invertido en ETFs
por los Fondos 2 y 3 representa aproximadamente el 40% por afio; para el cierre el 2018
el total invertido en estas ETFs fue de S/ 13 millones por ambos fondos. En la Tabla 5.2.
se muestra los siete ETFs en que las AFP han invertido en coman. En el Anexo IV se

tiene el detalle de la inversion de los Fondos 2 y 3 por afio.

Tabla 5.2 ETFs Comunes a las AFP

No. |ETF Pais

1| 15hares MSCI Emerging Markets ETE China

2| 1Shares MSCI Eurozone ETF Francia

3| 1Shares MSCI Japan ETE Japon

4| Financial Select Sector SPDR Fund EEUU.

5| 1Shares MSCI ALL COUNTRY ASIA EX JAPAN ETF Hong Kong

6| 1Shares CHINA LARGE-CAP ETF China

7| 1Shares MSCI GERMANY ETF Alemania
Fuente: SB3

Elaboracion: Autores de esta tesis

En las Tablas 5.3 y 5.4 se muestra la composicion por cantidad de ETFs en las que
invierten las AFP y cuéantas son las ETFs que comparte con cada una de las otras AFP
para los afos 2014 y 2018 en el total de Fondos 2 y 3. Caso particular, la AFP Integra
paso de invertir en treinta y dos ETFs en el 2014 a cuarenta y cinco ETFs al cierre del
2018. En este ultimo afio comparte 9 ETFs con AFP Habitat, 21 con Profuturo AFP y 14
con Prima AFP, tal como se muestra en la Tabla 5.4.

En general, se observa que Prima AFP y AFP Habitat no incrementan los ETFs en
que invierten, teniendo menos cantidad de ETFs invertidos en el 2018 en comparacién
con el afio 2014, esto se puede apreciar en las Tablas 5.3 y 5.4. En el Anexo V se presenta

la matriz cruzada por los afios del 2014 al 2018.
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Tabla 5.3 Matriz Cruzada de Inversion en ETFs por AFP 2014 en unidades

AFP Integra | AFP Hiabitat | Profuturo AFP | Prima AFP
AFP Integra o 19 13 1 = 19 16 1
13 24 6 10
AFP Habitat 24 4 24 24
15 6 20 11
Profuturo AFP 20 20 20 20
Prima aFP | 25 "’ 25 ) 25 5 25
Fuente: SBS

Elaboracion: Autores de esta tesis

Tabla 5.4: Matriz Cruzada de Inversion en ETFs por AFP 2018 en unidades

AFP Integra | AFP Hibitat | Profuturo AFP | Prima AFP
45 9 21 14
AFP Integra
45 45 45 45
. 9 13 9 6
AFP Hibitat
13 13 13 13
21 9 44 10
Profuturo AFP
44 44 4 44
. 14 6 10 24
Prima AFP
24 24 24 24
Fuente: SBS

Elaboracion: Autores de esta tesis

5.5 Aplicacion del Modelo de Black-Litterman

En la presente investigacion se desea conocer cuales han sido las expectativas de
rendimientos de las AFP respecto a sus inversiones realizadas en ETF, para ello se ha
utilizado la optimizacion inversa del modelo de Black-Litterman, de tal forma de obtener

los valores del vector de expectativas previamente denominado Q.

Para poder calcular los valores del vector de expectativas, se debe de desarrollar la
expresion (20); para ello se toma como portafolio de mercado (Weq) a la capitalizacion

bursatil al cierre del afio 2016, correspondiente a los principales paises que en conjunto
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representan aproximadamente el 85% de la capitalizacion bursatil mundial. En la Tabla

5.5 se listan los principales paises y su respectiva participacion?®.

Tabla 5.5 Capitalizacion Bursatil a diciembre de 2016

Pais %
EEUU. 50.48%
China 13.51%
Japon 9.13%
Hong Kong 5.89%
Francia 398%
India 2.89%
Canada 3.68%
Alemania 3.17%
Suiza 2.59%
Corea del Sur 2.32%
Australia 2.34%

Fuente: Banco Mundial
Elaboracion: Autores de esta tesis

Como equilibrio del portafolio de Black-Litterman, wg;, se considera la
participacién que obtiene la AFP a diciembre de 2017; ello permitird obtener las
expectativas que tuvieron los analistas de inversion de las AFP en diciembre del 2016. En
la Tabla 5.6 se muestra la participacion que tenia Profuturo AFP en el fondo 02, los

calculos para las demas AFP se muestran en el Anexo VI.

10 Se toma la suma de los once paises como el 100%.
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Tabla 5.6 Participacion que obtiene Profuturo AFP a diciembre de 2017

Pais %
EE. UU. 33.44%
China 15.46%
Japén 20.55%
Hong Kong 19.86%
Francia 6.72%
India 0.00%
Canada 0.00%
Alemania 3.39%
Suiza 0.00%
Corea del Sur 0.58%
Australia 0.00%

Fuente: SBS

Elaboracién: Autores de esta tesis

Otro de los insumos que se necesita es la matriz P, que para efectos de la presente
investigacion es de dimension 3 x 11, siendo que se asume que el inversionista solo tiene
expectativas para las inversiones realizadas en tres paises, los cuales son EE.UU., Francia
y Japon. En la Tabla 5.7 se puede apreciar parte de la matriz P, siendo que las columnas
que corresponden a India, Canada, Alemania, Suiza, Corea del Sur y Australia contienen
ceros en todas sus filas; mientras que la matriz traspuesta de P se puede apreciar en la

Tabla 5.8.
Tabla 5.7 Matriz P

EE UU_ | China | Japon | Hong Kong | Francia
EEUU. 1 0 0 0 0
Francia 0 0 0 0 1
Japon 0 0 1 0 0

Elaboracion: Autores de esta tesis
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Tabla 5.8 Matriz PT

EE.UU. Francia Japén
EE.UU. 1 0 0
China 0 0 0
Japon 0 0 1
Hong Kong 0 0 0
Francia 0 1 0
India 0 0 0
Canada 0 0 0
Alemania 0 0 0
Suiza 0 0 0
Corea del Sur 0 0 0
Australia 0 0 0

Elaboracidn: Autores de esta tesis

El escalar 7 toma el valor de 0.01%, por lo que solo faltaria calcular el valor del vector
A cuya expresion se encuentra en la formula (21), donde recién se puede observar el vector
Q. Para ello se debe de calcular la matriz de covarianzas de los rendimientos mensuales
desde enero de 2009 hasta diciembre de 2016 de los ETFs que representan el rendimiento

de los principales paises, dichos ETFs se listan en la Tabla 5.9.

11 Se calcula como la division de 1 sobre el total de observaciones que en este caso es de 96; tal como se
podra observar en el calculo de la matriz £
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Tabla 5.9 Lista de Paises y sus Respectivos ETFs

Pais ETF
EE.UU. SPDE. S&P 500 ETF
China 1Shares MSCI China ETFE
Japon 15hares MSCI Japan ETF
Hong Kong 15hares MSCI Hong Kong ETF
Francia 1Shares MSCI France ETF
India 1Shares MSCI India ETF
Canada 1Shares MSCI Canada ETF
Alemania 1Shares MSCI GERMANY ETF
Suiza 1Shares MSCI Switzerland ETF
Corea del Sur 1Shares MSCI SOUTH KOREA ETF
Anstralia 1Shares MSCI Australia ETF

Fuente: Investing
Elaboracion: Autores de esta tesis

La matriz de covarianzas, denominada X, ha sido construida con los rendimientos
mensuales de ETFs listadas en la Tabla 5.9 con informacion desde enero del 2009 a

diciembre del 2016, siendo que los resultados se recogen en la Tabla 5.10.
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Tabla 5.10 Matriz de covarianza de los rendimientos mensuales desde enero del afio 2009 a diciembre del afio 2016

EE. UU. China  Japon Hong Kong Francia India Canadd Alemania Suiza Coreadel Sur Australia
EE. UU. 0.002 0.001 0.001 0.002 0.002 0.001 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002
China 0.001 0.003 0.001 0.002 0.001 0.001 0.001 0.002 0.001 0.002 0.002
Japon 0.001 0.001  0.002 0.002 0.002 0.001 0.001 0.002 0.002 0.002 0.002
Hong Kong 0.002 0.002  0.002 0.003 0.003 0.001 0.003 0.003 0.002 0.003 0.003
Francia 0.002 0.001  0.002 0.003 0.004 0.001 0.003 0.004 0.003 0.004 0.004
India 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001
Canada 0.002 0.001 0.001 0.003 0.003 0.000 0.003 0.003 0.002 0.003 0.003
Alemania 0.002 0.002  0.002 0.003 0.004 0.001 0.003 0.005 0.003 0.004 0.004
Suiza 0.002 0.001  0.002 0.002 0.003 0.001 0.002 0.003 0.003 0.003 0.003
Corea del Sur 0.002 0.002  0.002 0.003 0.004 0.001 0.003 0.004 0.003 0.006 0.004
Australia 0.002 0.002  0.002 0.003 0.004 0.001 0.003 0.004 0.003 0.004 0.006

Fuente: Investing

Elaboracion: Autores de esta tesis
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La matriz Q es la diagonal de la multiplicacion de (P(zZ)PT) siendo que se obtiene

los resultados que se muestran en la Tabla 5.11.

Tabla 5.11 Matriz Q

EE.UU Francia Japon
EE.UU Francia 0 0
Francia Japon 5.5237E-05 0
Japén 0 0 4 21484E-05

Elaboracion: Autorez de esta tesis
Con los valores antes calculados se puede obtener el valor de la matriz S cuyos

pardmetros se muestran en la formula (21) y su resultado se puede observar en la Tabla

5.12.
Tabla 5.12 Matriz S
EE.UU Francia Japdn
EE.UU 0.004769198 | 0.002235085 | 0.001285938
Francia 0.002235085 | 0.009596197 | 0.001923892
Japon 0.001285958 | 0.0019238%2 | 0.006131944

Elaboracion: Autores de esta tesis

Finalmente se reemplaza los valores en la formula (21), tomando como valores
iniciales del vector Q un vector unitario, para luego calcular los valores reales de dicho
vector utilizando la funcion solver del Excel, que haga que la diferencia entre los
elementos de izquierda y de la derecha de la formula (20) sea minima, cambiando los
valores del vector Q. Con ello se obtiene los valores del vector Q, los cuales se muestran

la Tabla 5.13.

Tabla 5.13 Vector Q

Rendimiento Mensual | Rendimiento Anual
EE.UU. -0.27% -3.23%
Francia -0.12% -1.48%
Japén 0.01% 0.07%

Elaboracion: Autores de esta tesis
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Al comparar las expectativas de rendimientos anuales obtenidas para Profuturo AFP,
con los valores de los retornos de equilibro del vector m, se evidencia que la referida AFP
ha tomado una administracion activa que la llevo a alejarse del portafolio de mercado, tal

como se puede apreciar en la Tabla 5.14.

Tabla5.14 VectorQy

Pais Vector Q | Vector m
EE UU. -3.23% 4.84%
Japon -1.48% 7.27%
Francia 0.07% 4.34%

Elaboracion: Autores de esta tesis

Resultados similares se obtienen para el resto de AFP, siendo que las expectativas de
rendimientos anuales obtenidas se alejan de manera significativa con los valores de los
retornos de equilibrio del vector . En la Tabla 5.15 se observa las expectativas de las
AFP por cada fondo de inversién, mayor detalle sobre los célculos realizados se pueden
observar en el Anexo VI de la presente investigacion.

Tabla 5.15 Vector Q de las AFP

AFP Hibitat AFP Integra Profururo AFP Prima AFP
Pais Fondo 2 | Fondo 3 | Fondo 2 | Fondo 3 | Fondo 2 | Fondo 3 | Fondo 2 | Fondo 3
EEUL | -2.63% | -3.29% | -4.16% | -3.14% | -3.23% | -3.19% | -3.12% | -2.17%
Japon 1.63% 1.06% 040% | -157% | -148% | -141% | -2.29% | -1.15%
Japon -0.63% | 045% 0.90% 027% | 007% 0.07% 024% | -025%
Elaboracion: Autores de esta tesis

5.6 Analisis de Performance de los ETFs invertidos en los Fondos 2 y 3 de las AFP

En esta seccion se observan los resultados de las evaluaciones sobre el desempefio
relativo de los portafolios de ETFs de las AFP bajo la aplicacion de los indicadores de
rentabilidad ajustada por riesgo: Sharpe, Jensen y Treynor, los cuales han sido descritos
en las secciones 4.2, 4.3, y 4.4, respectivamente los cuales pertenecen al capitulo 1V del

presente trabajo de investigacion.
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Para la variable tasa libre de riesgo se ha tomado como fuente los datos histéricos del
retorno de los Treasury Bill del tesoro de EE.UU. a un mes extraido del Portal Web de

Investing®?.

5.6.1 Performance de Inversiones: aplicacion del Ratio de Sharpe

Obteniendo el ratio de Sharpe, calculado con la formula (1), para los portafolios
administrados por las AFP correspondientes al Fondo 2, se visualiza que el Fondo 2 de
AFP Integra obtiene un mejor desempefio respecto a las demas AFP, tal como se observa
en la Tabla 5.16. el cual presenta ademas el iShares MSCI ACWI ETF, portafolio de
mercado utilizado para el analisis de performance. Un mayor detalle del mencionado

portafolio del mercado se encuentra en la seccion 5.1.

Tabla 5.16 Ratios de Sharpe en Portafolios de las AFP

AFP AFP Profuturo Prima
Fondo 2 ETF ACWI
Habitat Integra AFP AFP
Sharpe 0112 -0.127 -0.104 0145 -0.193
AFP AFP Profuturo Prima
Fondo 3 ETF ACWI
Habitat Integra AFP AFP
Sharpe 0112 -0.140 0.099 0152 -0.170

Fuente: 8BS — Investing
Elaboracion: Autores de esta tesis

Similar situacién se aprecia respecto de los ratios de Sharpe considerando como
portafolio de mercado al de Capitalizacion Global, tomado como referencia del Banco
Mundial.

5.6.2 Performance de Inversiones: aplicacion del coeficiente de Treynor

Aplicando el coeficiente de Treynor, calculado con la férmula (4), también se aprecia
que el portafolio del Fondo 2 de AFP Integra tiene un mejor desempefio en relacion al

resto de AFP, tal como se observa en la Tabla 5.17.

12 https://es.investing.com/rates-bonds/u.s.-1-month-bond-yield-historical-data
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Tabla 5.17 Coeficiente de Treynor en Portafolios de las AFP

AFP ATFP Profuturo Prima
Fondo 2 ETF ACWI
Habitat Integra AFP AFP
Beta 1.000 0917 0961 0.896 0.894
Treynor -0.332 0.410% -0.319% -0.455% -0.642%
AFP AFP Profuture Prima
Fondo 3 ETF ACWI
Haibitat Integra AFP AFP
Beta 1.000 0.910 0963 0.888 0912
Treynor -0.332 -0.448% -0.302% -0.480% -0.5354%

Fuente: SBS — Investing

Elaboracion: Autores de esta tesis

5.6.3 Performance de Inversiones: aplicacion del indice de Jensen

A partir de Jensen, calculado con la formula (3), se aprecia que AFP Integra tiene
una mejor gestion dado que esta obteniendo resultados por encima de la referencia de
mercado ajustado por el riesgo, es decir alfa positivo, como se muestra en la Tabla 5.17.
Sin embargo, como se puede apreciar en la mencionada Tabla los P-value no son

significativos.

Tabla 5.18 indice de Jensen en Portafolios de las AFP

AFP AFP Profuturo Prima
Fondo 2 ETF ACWI
Hibitat Integra AFP AFP
Alfa 0.000% -0.071% 0.013% 011024 -0.277%
P-value 0.655 0927 0.422 0112
AFP ATP Profuture Prima
Fondo 3 ETF ACWI
Habitat Integra AFP AFP
Alfa 0.000% -0.105% 0.0309% -0.131% -0.202%
P-value 0.477 0.818 0.339 0.194

Fuente: SBS — Investing

Elaboracion: Autores de esta tesis

Respecto de la aplicacion del indice Jensen, considerando como portafolio de
mercado al de Capitalizacion Global del Banco Mundial, se obtiene como resultado alfas

negativos para las cuatro AFP.

48



6. CAPITULO VI: CONCLUSIONES

En base al estudio realizado en los capitulos precedentes, se observa que las AFP se
alejan de la composicién del portafolio de mercado y por lo tanto hacen administracion

activa en su portafolio de ETFs.

Las inversiones entre las cuatro AFP son relativamente similares, pero tiene distinta
performance. Considerando la aplicacion del ratio de Sharpe, la AFP que tiene mejor
desempefio es AFP Integra. De igual manera, la AFP Integra obtiene un mejor
performance en términos del indice de Treynor. Asi también, analizando los alfas de
Jensen, obtiene solo signos positivos la AFP Integra, pero en particular estos no son

significativos.
Por lo general, no habria mayor beneficio en la administracion activa de los ETFs,

por lo que si se obtendria beneficio al realizar una administracion pasiva de los ETFs
siguiendo a un portafolio de mercado.
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Anexo |: Cartera por Tipo de Instrumento y Sector al 31 de diciembre 2018 en miles de soles y porcentaje

Cartera por Tipo de Instrumento al 31 de diciembre del 2018

CARTEEA POE TIPO DE INSTRUMENTO Y SECTOR DEL EMISOE.
(En miles de Soles_ al 31 de diciembre del 2018)
Fondo 0 Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3

S5/ %o 8/ 2 S %o S/ %o
. NACIONAL 2,294,492 100% | 11,575,358 72% 61,911,582 55% 8.282.234 39%
1. Gobierno - 0% 4608317 28% 30,723 538 27% 301,885 1%
2. Sistema Financiero 2282 891 09% 2.394 573 15% 8925059 9% 1629262 8%
3. Sistema no Financiero 11,601 1% 3,793,703 23% 14,366 708 13% 4779 897 23%
4. Administradoras de
Fondos - 0% 152,723 1% 3,737.376 3% 1,305,123 6%
5. Sociedades Titulizadoras - 0% 626,043 4% 3158901 3% 266,068 1%
II. EXTRANJERO - 0% 4.613.049 28% 50,802,738 45% 12.951.963 61%
1. ETF - 0% 025,854 6% 26,043 601 23% 5,792.723 27%
2. Fondos Mutuos - 0% 2489325 15% 17328 980 15% 5039215 24%
3. Fondos de Inversion - 0% - 0% 5,206,799 5% 1,969 492 9%
4. Otras Inversiones - 0% 1,197 869 7% 2,223 358 2% 150,532 1%
TOTAL 2.294.492 100% | 16.188.407 100% 112.714.320 100% | 21.234.197 100%
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Cartera por Tipo de Instrumento AFP Integra al 31 de diciembre del 2013

AFP INTEGEA
Fondo 0 Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3
S8/ %o 8/ % 8/ % 8/ O

[ NACIONAL 1.030.875 100% | 4.850.280 | 73%| 24.316.461 56%| 3.077.350 | 40%
1. Gobierno - %] 2064563 31%| 12586820 29% 107 787 1%
2. Sistema Financiero 1,030 875 100% 870,399 13%| 4.083210 0% 579208 8%
3. Sistema no Financiero - 0% | 1583917 | 24%| 4982634 11%] 1810832 | 23%
4. Administradoras de

Fondos - 0% 115582 2% | 1.565992 4% 512961 7%
5. Sociedades Titulizadoras - (0% 215 820 3% | 1,097 805 3% 66.562 1%
[I. EXTRANIERO - %] 1.786.479 | 27%| 19.139.925 44%| 4.632.071 | 60%
1. ETF - 0% 418,701 6% | 11152728 26%| 2241608 | 29%
2. Fondos Mutuos - 0% | 1,025 728 15%| 5198997 12%] 1,366,942 | 20%
3. Fondos de Inversion - 0% - 0% | 2306370 5% 740 885 10%
4. Otras Inversiones - 0% 342 050 5% 481 830 1% 82,636 1%

TOTAL 1.030.875 6.636.759 43.456.386 7.709.421
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Cartera por Tipo de Instrumento AFP Profuturo al 31 de diciembre del 2018

AFP PROFUTURO

Fondo 0 Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3

5/ %o 5/ %o 5 %o 5/ %o
[ NACIONAL 623,405 100%| 2,786,310 1% | 15,155,841 3% | 2,042,056 36%
1. Gobierno - 0%]| 1,116,022 28%| 7436357 26% 64 813 1%
2. Sistema Financiero 611 804 98% 702,364 18%| 2576543 9% 399 829 7%
3. Sistema no Financiero 11,601 2% 760,569 19%| 3466408 12% | 1,216,430 22%
4. Administradoras de
Fondos - 0% 18615 0% 008,539 3% 300,176 5%
5. Sociedades Titulizadoras - 0% 188 740 3% 767974 3% 60 808 1%
[I. EXTREANIERO - 0% ]| 1,157,065 29% | 13.402.805 47% | 3,592,531 64%
1. ETF - 0% 309 343 8%| 7.605.160 27%| 1,914,010 34%
2. Fondos Mutuos - 0% 625,791 16%| 3 870836 14% 990 715 18%
3. Fondos de Inversion - 0% - %] 1387548 5% 680,597 12%
4. Otras Inversiones - 0% 221932 6% 539 261 2% 7.208 0%

TOTAL 623.405 3.943.375 28.558.647 5.634.586
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Cartera por Tipo de Instrumento AFP Prima al 31 de diciembre del 2018

AFP PEIMA

Fondo 0 Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3

5/ %o = %o 5 %o 5. %o
[ NACIONAL 600,239 100%| 3,655,945 70%| 19,204,353 535%| 2.,713.430 40%
1. Gobierno - 0%]| 1338203 26% | 9340942 27% 899 974 1%
2. Sistema Financiero 600,239 100%, 763,630 13%| 2,671,696 8% 512,170 8%
3. Sistema no Financiero - 0%| 1,355,056 26% | 4910271 14% | 1,499 454 22%
4. Admimistradoras de
Fondos - 0% 18,526 %] 1262826 4% 491,193 7%
5. Sociedades Titulizadoras - 0% 180,530 3%| 1018618 3% 110,640 2%
[I. EXTRANIERO - 0%]| 1.548.583 30% | 15.639.305 45%| 4.098.719 60%
1. ETF - 0% 175026 3%| 6275943 18% | 1362391 20%
2. Fondos Mutuos - 0% 762 830 13%| 6,713 386 19% | 2,127 979 31%
3. Fondos de Inversion - 0% - %] 1,512,070 4% 547,740 8%
4. Otras Inversiones - 0% 610,708 12%| 1,137.906 3% 60,609 1%

TOTAL 600,239 5,204,528 34,843,658 6.512.149
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Cartera por Tipo de Instrumento AFP HABITAT al 31 de diciembre del 2018

AFP HABITAT
Fondo 0 Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3
S8/ Yo S/ %o S/ %o S/ %o

[ NACIONAL 39,973 100% | 282,823 70% | 3,234,927 55% 449,399 42%
1. Gobierno - 0% | 89529 22%| 1359419 23% 29312 3%
2. Sistema Financiero 39973 100% | 58,180 14% 593,610 10% 138,056 13%
3. Sistema no Financiero - 0% | 94161 23%| 1,007393 17% 253 181 23%
4. Administradoras de

Fondos - 0% - 0% - 0% 793 0%
5. Sociedades Titulizadoras - 0% | 40932 10% 274 503 5% 28,058 3%
[I. EXTRANIERO - 0% 120,921 30%| 2,620,703 45% 628,642 58%
1. ETF - 0% | 22785 6% | 1,009 769 17% 274715 25%
2. Fondos Mutuos - 0% | 749357 19%| 1,545.761 26% 353 578 33%
3. Fondos de Inversion - 0% - 0% 812 0% 271 0%
4. Otras Inversiones - 0% | 23180 6% 64,361 1% 79 (%

TOTAL 39,973 403,744 5.855.630 1.078.041
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Inversion Fondo 2 Profuturo- ETFs
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Inversion Fondo 3 Habitat- ETFs
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Inversion Fondo 3 Profuturo- ETFs
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Anexo I1I: Total Inversiones Fondo 2 y 3 en ETFs en miles de soles por cada AFP

AFP Integra
Periodo Fondo 2 Fondo 3
2014 6,749,693 2,987,706
2015 7,990,379 3,364,543
2016 8,133,868 2,536,223
2017 10,967,095 2,722,647
2018 11,152,728 2,241,608
AFP Habitat
Periodo Fondo 2 Fondo 3
2014 99,476 46,568
2015 258,753 82,691
2016 358,736 89,310
2017 495,873 181,017
2018 1,009,769 274,715
Profuturo AFP
Periodo Fondo 2 Fondo 3
2014 4,901,453 2,026,577
2015 5,823,668 2,524,277
2016 6,487,351 2,312,646
2017 7,649,562 2,268,448
2018 7,605,160 1,914,010
Prima AFP
Periodo Fondo 2 Fondo 3
2014 5,293,192 2,916,938
2015 4,656,059 2,276,467
2016 4,318,469 1,652,553
2017 6,335,398 1,778,552
2018 6,275,943 1,362,391
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Anexo IV: Inversion de los Fondos 2 y 3 en las ETFs comunes

Inversion Total Fondo 2 v Fondo 3

al 31 de diciembre 2014 en miles de soles

ETF Fondo 2 Fondo 3
Financial Select Sector SPDE Fund 1,222 558 465229
[SHARES CHINA LARGE-CAP ETF 234 10
[SHARES MSCI ALL COUNTEY ASIA EX JAPAN ETF | 727 703
1Shares MSCI Emerging Markets ETF 3.245 3.320
15hares MSCI Eurozone ETF 1.377.134 695 142
ISHARES MSCI GERMANY ETF 306,598 76,007
15hares MSCI Japan ETF 1,512 384 656,213
Total seneral 4.422.880 1.896.625

Inversion Total Fondo 2 v Fondo 3
al 31 de diciembre 2015 en miles de soles

ETF Fondo 2 Fondo 3
Financial Select Sector SPDE. Fund 052 894 431,045
1Shares CHINA LARGE-CAP ETF 2.020 1 288
1Shares MSCI ALL COUNTEY ASIA EX JAPAN ETF 252,692 155,114
1Shares MSCI Emerging Markets ETF 112955 62.569
1Shares MSCI Eurozone ETF 2,603,220 1.447.305
1Shares MSCI GERMANY ETF 1,303 232 506,764
1Shares MSCI Japan ETF 2,356,250 002,705
Total general 7.583.263 3.506.790

Inversion Total Fondo 2 v Fondo 3
al 31 de diciembre 2016 en miles de soles

ETF Fondo 2 Fondo 3
Financial Select Sector SPDE. Fund 670,781 337.233
1Shares CHINA LARGE-CAP ETF 12 1
1Shares MSCI ALL COUNTRY ASIA EX JAPAN ETF 345 657 157 874
1Shares MSCI Emerging Markets ETF 5,710 04 872
1Shares MSCI Eurozone ETF 2011734 241,190
1Shares MSCI GERMANY ETF 1423129 405,972
1Shares MSCI Japan ETF 3,323 415 1,240,054
Total general 7.780.437 2.477.196
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Inversion Total Fondo 2 v Fondo 3

al 31 de diciembre 2017 en miles de soles

ETF Fondo 2 Fondo 3
Financial Select Sector SPDR Fund 1.792 454 544 480
1Shares CHINA LARGE-CAP ETF 417316 240.006
1Shares MSCI ALL COUNTEY ASIA EX JAPAN ETF 1417 252 444 213
15hares MSCI Emerging Markets ETF 2471915 330,007
1Shares MSCI Eurozone ETE 2,166,891 449973
1Shares MSCI GERMANY ETF 1,794 561 400351
1Shares MSCI Japan ETF 5039131 1228 784
Total general 15,099,518 3.637.815
Inversion Total Fondo 2 v Fondo 3
al 31 de diciembre 2018 en miles de soles
ETF Fondo 2 Fondo 3
Financial Select Sector SPDR Fund 913.687 210,004
1Shares CHINA LARGE-CAP ETF 1458379 455302
15hares MSCI ALL COUNTRY ASIA EX JAPAN ETF 1,540,015 295 879
15hares MSCI Emerging Markets ETF 2,942 547 514,231
15hares MSCI Eurozone ETF 2215250 493 524
15hares MSCI GERMANY ETF 1011954 06,297
15hares MSCI Japan ETF 092 577 131,369
Total general 11.074.410 2.196.605
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Anexo V: Matriz cruzada de ETFs por AFP Fondos 2y 3

MATRIZ CRUZADA INVERSION ETF: 2014

AFP INTEGRA | AFP HABITAT PR“?;LRU PRIMA AFP
AFP INTEGRA 100% 41% 47% 50%
AFP HABITAT 54% 100% 25% 42%
PR{’E}}R{’ 75% 30% 100% 55%
PRIMA AFP 64% 40% 44% 100%
MATRIZ CRUZADA INVERSION ETF: 2015
AFP INTEGRA | AFP HABITAT PR“;E}}R“ PRIMA AFP
AFP INTEGRA 100% 30% 3% 38%
AFP HABITAT 55% 100% 50% 50%
PR{’EER“ 63% 48% 100% 48%
PRIMA AFP 68% 50% 50% 100%
MATRIZ CRUZADA INVERSION ETF: 2016
AFPINTEGRA | AFP HABITAT PR“;EER“ PRIMA AFP
AFP INTEGRA 100% 15% 45% 20%
AFP HABITAT 50% 100% 50% 339,
Pmigmﬂ 53% 18% 100% 21%
PRIMA AFP 62% 31% 54% 100%
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MATRIZ CRUZADA INVERSION ETF: 2017

AFPINTEGRA | AFP HABITAT PR“;EER“ PRIMA AFP
AFP INTEGRA 100% 17% 40% 2%
AFP HABITAT 47% 100% 47% 7%
Pmigmﬂ 40% 17% 100% 17%
MATRIZ CRUZADA INVERSION ETF: 2018
AFP INTEGRA | AFP HABITAT PR“EER“ PRIMA AFP
AFP INTEGRA 100% 20% 47% 31%
AFP HABITAT 69% 100% 60% 16%
Pmi},mﬂ 48% 20% 100% 23%
PRIMA AFP 58% 25% 2% 100%
MATRIZ CRUZADA INVERSION ETF: 2014
AFP INTEGRA | AFP HABITAT PROTF];RO PRIMA AFP
] 32 13 15 16
AFP INTEGRA 32 32 32 32
: 13 24 6 10
AFP HABITAT 2 y 2 9y
PROFUTURO | 15 6 20 11
AFP 20 20 20 20
16 10 11 25
PRIMA AFP 25 25 25 25
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MATRIZ CRUZADA INVERSION ETF: 2015

AFP INTEGRA | AFP HABITAT | PROFUTURO | PRIMA AFP
AFP
, 40 12 17 15
AFP INTEGRA 40 40 40 40
: 12 22 13 11
AFP HABITAT 2 - 2 2
PROFUTURO | 17 13 27 13
AFP 27 27 27 27
15 11 13 22
PRIMA AFP 22 2 22 22
MATRIZ CRUZADA INVERSION ETF: 2016
AFP INTEGRA | AFP HABITAT | PROFUTURO | PRIMA AFP
AFP
] 40 6 18 8
AFP INTEGRA 40 40 40 40
: 6 12 6 4
AFP HABITAT 1 1 1 1
PROFUTURO | 18 6 34 7
AFP 34 34 34 34
g 4 7 13
PRIMA AFP 13 13 13 13
MATRIZ CRUZADA INVERSION ETF: 2017
AFP INTEGRA | AFP HABITAT | PROFUTURO | PRIMA AFP
AFP
] 41 7 20 9
AFP INTEGRA 41 41 41 41
: 7 15 7 4
AFP HABITAT s s s s
PROFUTURO | 20 7 41 7
AFP 41 41 41 41
9 4 7 19
PRIMA AFP 19 19 19 19
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MATRIZ CRUZADA INVERSION ETF: 2018

AFP INTEGRA | AFP HABITAT PRDTF;L ‘RO PRIMA AFP

- 45 9 21 14

AFP INTEGRA 45 45 45 45
: 9 13 9 6

AFP HABITAT 13 13 13 13
PROFUTURO 21 9 44 10

AFP 44 44 44 44
14 6 10 24

FRIMA AFP 24 24 24 24
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Anexo VI: Participacion que obtienen las AFP por tipo de fondo a diciembre de 2017

El célculo realizado para obtener el vector Q solo difiere en el equilibrio de portafolio

de Black-Litterman, wg; , de cada AFP cuyos valores se muestran en la siguiente Tabla.

Participacion que obtienen las AFP por tipo de fondo a diciembre de 2017

AFP HABITAT AFYPINTEGEA | PROFUTURO AFP PEIM A AFP

Pais Fondo 2 | Fondo 3 | Fondo 2 | Fondo3 | Fondo 2 | Fondo 3 | Fondo 2 | Fondo 3
EEUU. | 33% | 37% | 25% | 27% 33% 34% 34% | 48%
Cim | 15% 6% 6% 2%, 15% 12% 2% | 10%
Japon | 21% | 27% | 30% | 35% 21% 21% 20% | 22%
EE 20% 0% 0% 7% 20% 20% 0% 0%
Franca | 7% 20% | 2% | 23% 7% 7% 0% 0%
India 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Canadd | 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Alemania | 3% 1% 7% 6% 3% 4% 16% | 11%
Stiza 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
¢ m;; el gog 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0%
Austraa | 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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APENDICE

Regresiones entre los fondos de las AFP y el ISHARE MSCI ACWI ETF (ACWI)

[View[Proc[Object] [Prmt[NameIFreeze] [Estimate]ForecastIStatisesids]

IV\ew[ProclObject] [Prmt]NameIFreezel IEst\mate]Forecast[statisesids]

Dependent Variable: HA0Z
Method: Least Squares
Sample: 2014001 2018M12
Included observations: 60

Dependent Variable: HA03
Method: Least Squares
Sample: 2014M01 20181412
Included observations: 60

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. Vanable Coefficient  Std. Error  {-Stabistic Prob.
c -0.000714  0.001588 -0.449794  0.6545 [% -0.001051  0.001467 -0.716354  0.4766
ACWI 0.917412  0.046942  19.54332  0.0000 ACWI 0909581  0.043352  20.98149  0.0000
R-squared 0.868164 Mean dependent var  -0.003765 R-squared 0.683586  Mean dependent var  -0.004075
Adjusted R-squared 0.865891  S.D. dependent var 0.033436 Adjusted R-squared 0881579 S.D. dependent var 0.032860
S.E. of regression 0.012244  Akaike info criterion -5.934735 SE. of regression 0011308  Akaike info criterion -6.093894
Sum squared resid 0.008696  Schwaiz criterion -5.864924 Sum squared resid 0.007416  Schwarz criterion -6.024083
Log likelihood 180.0421  Hannan-Quinn criter _5.907428 Log likelihood 184.8168 Hannan-Quinn criter. -6.066587
F-statistic 381.9412  Durbin-Watson stat 1.749861 F-statistic 440.2227  Durbin-Watson stat 1.668724
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
View | Proc|Object| | Print| N F Estimate | Fi t| Stats | Resid
[ |ew] rnc] = ] [ L ] ame[ reeze] [ 2L EI Orecs I 2 S] = SI [V\ew[ProcIObJect] IPnntINameIFreeze] [Estlmate[FcrecastIStatisesldsl
Dependent Variable: INOZ
Method:- | east Squares Dependent Variable: INO3
Sample: 2014M01 2018012 Method: Least Sauares
Included observations: 60 Sample. 20140M071 2018012
Included observations: 60
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob
C 0000132 0001432 0092032 09270
ACWI 0.960666 0042306 22 70753 0.0000 c 0.000297  0.001289 0.230611 0.8184
ACWI 0.964577  0.038091 2532265  0.0000
R-squared 0.898890  Mean dependent var -0.003062 R d 0917052 M & et 0.002910
Adjusted R-squared 0.897147  S5.D. dependent var 0.034408 -Square ean aependent var -
S.E. of regression 0011035  Akaike info criterion -6.142722 Adjusted R-squared 0.915622  S.D. dependent var 0.034205
Sum squared resid 0.007063  Schwarz criterion -6.072911 S.E. of regression 0.009936  Akaike info criterion -6.352602
Log likelirood 186.2817 Hannan-Quinn criter.  -6.115415 Sum squared resid 0.005726  Schwarz criterion -6.282790
F-statistic 515.6318 Durbin-Watson stat 2 104550 Log likelihood 192.5781  Hannan-Quinn criter. -6.325295
Prob(F-statistic) 0.000000 F-statistic 641.2365 Durbin-Watson stat 1.990366
_ Prob(F-statistic) 0.000000
[View[Proc]Object] [PrintIName[Freeze] [Estimate[Forecast[stats[Resids] [ViewIProclobjectl IPrint[NameIFreeze] [Est\mate[Forecast]statsIReswds]
Dependent Variable: PR02 Dependent Variable: PRO3
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample: 2014001 2018012 Sample: 2014001 2018012
Included observations: 60 Included observations: 60
Variable Coefficient  Std. Emor  -Statistic  Prob Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob,
[ -0.001096  0.001355 -0.809112 04218 c -0.001306 0001355 0964208 03389
ACWI 0.896444 0.040046 22 38549 0.0000 ACWI 0.887979  0.040031 2218227 0.0000
R-squared 0.896264 Mean dependent var ~ -0.004077 R-squared 0.894556  Mean dependent var ~ -0.004259
Adjusted R-squared 0.894475  S.0. dependent var 0.032155 Adjusted R-squared  0.892738  S.D. dependent var 0.031882
S.E. of regression 0.010445  Akaike info criterion -6.252536 SE of regression 0010442 Akaike info criterion -6.253273
Sum squared resid 0.006328  Schwarz criterion -6.182724 Sum squared resid 0006324 Schwarz criterion -6.163462
Lag likelihood 189.5761  Hannan-Quinn criter.  -6.225228 Log likelhood 189.5982  Hannan-Quinn criter. -6.225966
F-statistic 501.1101  Durbin-Watson stat 2222106 F-statistic 492.0532  Durbin-Watson stat 2257479
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
[View[Proc[Object] [Prmt[NameIFreeze] [Estimate]ForecastIStatisesids]
[V\ew[ProcIObject] IPrintINameIFreeze] [Estimate[Fcrecast[statisesidsl
Dependent Variable. RI02
Method: Least Squares Dependent Variable: RI03
Sample: 2014001 2018M 12 Method: Least Squares
Included observations: 60 Sample. 2014001 2018012
Included observations: 60
Variable Coefficient  Std. Error  t-Stalistic Prob.
Vaniable Coefficient  Std. Error  {-Statlistic Prob
c -0.002766  0.001712 -1.615462  0.1116
ACWI 0.893934  0.050607 1766416  0.0000 c -0.002021  0.001539  -1.313003  0.1944
ACWI 0.912426  0.045482  20.06718  0.0000
R-squared 0.843253  Mean dependent var -0.005739
Adjusted R-squared 0.840550  S.D. dependent var 0.033058 R-squared 0.874037  Mean dependent var ~ -0.005055
S.E. of regression 0.013200  Akaike info criterion -5.784394 Adjusted R-squared 0.871865  S5.D. dependent var 0.033142
Sum squared resid 0.010106  Schwarz criterion -5.714582 SE. of regression 0011863  Akaike info criterion -5.997942
Log likelihood 1755318  Hannan-Quinn criter.  -5.757087 Sum squared resid 0.008163  Schwarz criterion -5.928130
F-statistic 312.0224  Durbin-Watson stat 1.552341 Log likelirood 1819383 Hannan-Quinn criter.  -5.970635
Prob(F-statistic) 0.000000 F-statistic 402.4511  Durbin-Watson stat 1.619372
Prob(F-statistic) 0.000000
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Regresiones entre los fondos de las AFP y el Portafolio de Mercado Global

(MK_Cap)

[View[PrucIObject] [Prmt[Name[Freezel [EstimatelFurecastIStatsIReswdsl

Dependent Variable: HA02
IMethod: Least Squares
Sample: 2014001 2018M12
Included observations: 60

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
[ -0.001735  0.001760 -0.985865  0.3283
MK_CAP 0.948601 0.054947  17.28205  0.0000
R-sguared 0.837384 Mean dependent var -0.003765
Adjusted R-squared 0.834581 S.D. dependent var 0.033436
S.E. of regression 0.013599  Akaike info criterion -5.724903
Sum squared resid 0.010726  Schwarz criterion -5.655082
Log hkelifrood 173.7471  Hannan-Quinn criter. -5.697596
F-statistic 298.6693  Durbin-Watson stat 1.708715
Prob(F-statistic) 0.000000
IView[Droc]ObJectl [Pr\ntIName]Freezel [EstimateIForecast]Stats]Re;idsl
Dependent Variable: INOZ
Method: Least Squares
Sample: 2014001 2018012
Included observations: 60
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.
C -0.000908  0.001488 -0.610549  0.5439
MK_CAP 1.007600  0.046456  21.68948  0.0000
R-squared 0.890242  Mean dependent var -0.003062
Adjusted R-squared 0.888349 S.D. dependent var 0.034408
S.E. of regression 0.011497  Akaike info criterion -6.060651
Sum squared resid 0.007667  Schwarz criterion -5.990840
Log likelihood 183.8195 Hannan-Quinn criter. -6.033344
F-statistic 470.4335  Durbin-Watson stat 2137770
Prob(F-statistic) 0.000000
lView[Proc]Objectl lPrmtIName]Freezel [EstimateIForecast]Stats]Residsl
Dependent Variable: PR02
Method: Least Squaras
Sample: 2014001 2018012
Included observations: 60
Variable Coefficient  Std. Error  (-Statistic Prob.
C -0.002074  0.001445 -1.435396  0.1565
MK_CAP 0.936954 0.045120 2076589 0.0000
R-squared 0.8871444 Mean dependent var -0.004077
Adjusted R-squared 0.879400 S.D. dependent var 0.032155
S.E. of regression 0.011167  Akaike info criterion -6.119006
Sum squared resid 0.007232  Schwarz criterion -6.049195
Log likefihood 185.5702  Hannan-Quinn criter. -6.091699
F-statistic 431.2223  Durbin-Watson stat 2.246611
Prob(F-statistic) 0.000000
[V\ew]Proc]ObJect] [Prmt]NameIFreeze] [Est\mate]ForecastIStatsIResidsl
Dependent Variable: RI02
Method: Least Squares
Sample: 2014M01 2018012
Included observations: 60
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.003767  0.001890 -1.992759  0.0510
MK_CAP 0.922241 0.058032 15.62264  0.0000
R-squared 0.807990 Mean dependent var -0.005739
Adjusted R-squared 0.804679  S8.D. dependent var 0.033058
S.E. of regression 00714610  Akaike info criterion -5.581479
Sum squared resid 0.012380 Schwarz criterion -5.511667
Log likelihood 169.4444  Hannan-Quinn criter. -5.554172
F-statistic 2440670 Durbin-Watson stat 1.662662
Prob(F-statistic) 0.000000

|view| proc| object] | print | ame | Freeze | Estimate | Forecast| stats | Resids |

Dependent Variable: HA03
Method: Least Squares
Sample: 2014M0T 2018M12
Included observations: 60

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
[ -0.002067 0001670 -1.237876 0.2207
MK_CAP 0.939352 0.052143 18.01509 0.0000
R-squared 0.848383 Mean dependent var -0.004075
Adjusted R-squared 0.845769  S.D. dependent var 0.032860
S.E. of regression 0.012905  Akaike info criterion -5.829689
Sum squared resid 0.009659  Schwarz criterion -5.758877
Log likelihood 176.8907  Hannan-Quinn criter. -5.802382
F-statistic 3245433  Durbin-Watson stat 1.732200
Prob(F-statistic) 0.000000

lV\ewlProcIObjectl IPrintIName[Freeze] lEstimate]Fnrecast]statsIResidsl

Dependent Variable: INO3

Method: L east Squares

Sample: 2014007 2018012
Included observations: 60

Variable Coefficient  Sid. Error  t-Statistic Prob.
C -0.000751 0001379 -0.544768  0.5880
MK_CAP 1.009625 0043076 2343834  0.0000
R-squared 0.904504  Mean dependent var -0.002910
Adjusted R-squared 0.902858 S.D. dependent var 0.034205
S.E. of regression 0.010661  Akaike info criterion -6.211728
Sum squared resid 0.006592  Schwarz criterion -6.141916
Log likelihood 188.3518  Hannan-Quinn criter. -6.184421
F-statistic 5493560 Durbin-Waison stat 1.989136
Prob(F-statistic) 0.000000

[VIEWIPFU[IOE}JEG] [Pnnt[Name[Freezel [EstlmateIFure[astIStats[Resldsl

Dependent Vanable: PR02
Method: Least Squares
Sample: 2014001 2018012
Included observations: 60

Vanable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.
C -0.002074 0001445 -1.435396  0.1565
MK_CAP 0.936954 0045120  20.76588  0.0000
R-squared 0.881444  Mean dependent var -0.004077
Adjusted R-squared 0.879400 S.D. dependent var 0.032155
S.E. of regression 0.011167  Akaike info criterion -6.119006
Sum squared resid 0.007232  Schwarz criterion -6.049195
Log likelihood 185.5702  Hannan-Quinn criter. -6.091699
F-statistic 431.2223  Durbin-Watson stat 2.246611
Prob(F-stafistic) 0.000000

[View]Proc[Object] [PrintINamelFreeze] [Estimate]Forecast]StatsIResids]

Dependent Variable: RIO3
Method: Least Squares
Sample: 2014001 2018012
Included abservations: 60

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic FProb.
(o -0.003060  0.001821 -1.680365  0.0983
MK_CAP 0.932992  0.056865 16.40706  0.0000
R-squared 0.822734  Mean dependent var -0.005055
Adjusted R-squared 0.819678 S.D. dependent var 0.033142
S.E. of regression 0.014073  Akaike info criterion -5.656282
Sum squared resid 0.011488  Schwarz criterion -5.586470
Log likelihood 171.6885 Hannan-Quinn criter. -5.628975
F-statistic 269.1918  Durbin-Watson stat 1.722624
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota: El estadistico de Durbin-Watson tiene como Hg la ausencia de autocorrelacion de orden 1; siendo el
valor de n = 60 se tiene que el du= 1.54 y el dI=1.47, con lo cual las regresiones antes vistas estarian entre
los limites <1.54; 2.46> lo que determina la ausencia de autocorrelacion.
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Graéficas de Regresion
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