Evaluacion de portafolio de inver sionistas institucionales:
fondos mutuosy fondos de pensiones

Por Paul Castillo B. y Ruy Lama C.!

El mercado de capitales peruano ha experimentado un notable desarrollo en la presente década. Entre
1992 y 1996 la capitalizacion bursétil se incrementd de un monto ligeramente superior a U.S.$ 2,600
millones amés de U.S.$ 13,000 millones. Por otra parte, |os montos de negociacién en Rueda de Bolsz? se
han incrementado desde U.S.$ 550 millones en 1992 amas de U.S.$ 5,000 en 1996. En este contexto, los
principales inversionistas institucionales, los fondos mutuos y los fondos de pensiones, cumplen un rol
fundamentd en & mercado de valores a ser los principales demandantes de activos financieros. A través de
la participacion de los fondos mutuos y fondos de pensiones, se provee de recursos financieros a diversos
sectores de la economia, 10 que en Ultimainstancia redunda en un mayor crecimiento econémico.

Laevauacion delagestion de portafolio de losinversionistas ingtitucionales es de suma importancia
en e mercado de capitaes, dado que &l desempefio financiero de estos inversionistas condiciona el bienestar
de un gran nimero de participes. La ausencia de informacion referente ala eficiencia con la cua los fondos
mutuos 'y fondos de pensiones administran su portafolio, podria conducir a decisiones erréneas por parte de
los participes o &filiados.

Usudmente se suele evaluar la eficienciade un determinado portafolio en funcién exclusivadel nivel
de rentabilidad que éste obtiene. Ello lo podemos ver, por giemplo, en la publicidad de los fondos mutuos
o fondos de pensiones, donde se asocia inmediatamente la rentabilidad del fondo con & desempefio del
administrador. Sin embargo, esta forma de evaluar la gestion de portafolio no es adecuada. Paratener una
informacion completa sobre la administracion de un fondo en particular es necesario ademas considerar €l
riesgo en que se incurre para alcanzar un nivel dado de rentabilidad. Ello se debe a que conforme e riesgo
asociado a un fondo sea mayor, la certidumbre de obtener la rentabilidad promedio que ofrece éste serd
menor.

En este sentido, esta investigacion tiene un doble objetivo. En primer lugar, determinar € nivel de
eficiencia en la gestion de portafolio de los principales inversionistas institucionales locales: los fondos
mutuosy los fondos de pensiones. En segundo lugar, explicar a que se deben las diferencias en lacalidad de
gestion de los fondos.

El trabgjo esté4 dividido en cinco secciones. En la primera se detalla la evolucion de los fondos
mutuos y los fondos de pensiones. En la segunda se explica la metodol ogia empleada para evauar a los
inversonistasingtitucionales. Posteriormente, se analizan los principales resultados hallados para €l caso de
los fondos mutuos y fondos de pensiones. Por Ultimo, se establecen las principales conclusiones de la
investigacion.

Y/ Patil Castillo es analistadel Departamento de Andlisisy Programacion Financiera, y Ruy Lamaes
andlista del Departamento de Intermediacion Financierano Bancaria del BCRP. Las opiniones vertidas en este
articulo no representan necesariamente la opinidn del BCRP. Los autores agradecen |os valiosos comentarios de
Roberto Chang, Adrian Armasy Jorge | berico.

2/ LaRueda de Bolsa es un mecanismo centralizado de negociacion, en el cua se transan principalmente
acciones y operaciones de reporte.



|. Evolucion delos inver sionistas institucionales
Fondos mutuos

El marco legal de los fondos mutuos surge con la anterior Ley del Mercado de Vaores en
1991 (Decreto Legidativo N° 755, Titulo VIII), y con e primer reglamento de |los fondos mutuos en 1992
(Resolucion CONASEV N° 543-92-EF/94.10.0). Sin embargo, recién esapartir de noviembre de 1993, con
el establecimiento de Inversiones PerU, que empiezan a funcionar las Sociedades Administradoras de los
Fondos Mutuos (SAFM). En una primera etapa de operaciones, €l sistema de fondos mutuos se concentrd
eninversones de renta variable. Debido al limitado desempefio que mostraron las SAFM desde € inicio de
operaciones’, € conjunto de fondos tuvo un bajo nivel de crecimiento. A finales de 1995 existian tres fondos
mutuos (Inversiones Per(, Credifondo, Interfondos), los cuales en conjunto contaban con 941 participes
y administraban un patrimonio de §/. 12,5 millones.

A partir de 1996 ladinamicade sistema de fondos mutuos fue distinta. El patrimonio administrado
paso de S/. 12,5 millones en enero a §. 361,5 millones en diciembre, 10 que representd una tasa de
crecimiento de 2777 por ciento (Ver grafico 1). El nimero de participes se increment6 de 941 a 4909 (Ver
gréfico 2). Este crecimiento se explica bésicamente por € surgimiento de los fondos mutuos de renta fija. Esta
categoriade fondosiniciaron sus operaciones en marzo con §/. 12,3 millonesy 215 participes, y a final del
periodo Ilegaron a acumular un patrimonio de S/. 350 millonesy contar con 4478 participes. En ese lapso
aparecieron cinco fondos mutuos de renta fija, los cuales fueron planteados para que se especialicen en
inversiones por tipo de monedas. L os fondos mutuos Credifondo Soles e Hiper Renta Soles tienen la politica
de redlizar inversiones en va ores denominados principa mente en moneda nacional . Mientras que Credifondo
Ddlares, Renta Premium, e Hiper Renta Ddlares tienen como estrategia poseer una cartera de inversiones
con titulos denominados principalmente en ddlares.

Gréfico 1
PATRIMONIO DEL SISTEMA DE FONDOS MUTUOS
(Millones de Nuevos Soles)
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3/ En 1994, mientras que € Indice General Bursétil tuvo una rentabilidad nominal de 52,1 por ciento, los
dos fondos mutuos existentes en ese afio, Inversiones Per (i e Interfondos, tuvieron un rendimiento nominal de 2,5
por ciento y 9,8 por ciento, respectivamente.
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Gréfico 2
PARTICIPESEN EL SISTEMA DE FONDOSMUTUOS
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L os fondos mutuos de renta fija tuvieron una el evada tasa de crecimiento debido alas alternativas
de inversion que ofrecié el mercado de instrumentos de renta fijaen 1996. Si observamos € grafico 3 se
aprecia que e saldo de bonos en circulacion aumentd notablemente en los Ultimos afios. Mientras que en
diciembre de 1994 existian en € mercado bonos valorizados en $ U.S. 325 millones, para mayo de 1997 €
monto de bonos ascendi6 aU.S.$ 1039 millones. Solamente durante el afio 1996 el saldo de bonos de bonos
aumenté en 77 por ciento. De estaforma, los fondos mutuos de renta fija aprovecharon las oportunidades de
inversion existentes en el mercado de bonos durante 1996.

Gréfico 3 )
SALDO DE BONOS EN CIRCULACION
(Millones de Délares)
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En visadd reciente desarrollo de los fondos mutuos, es que ha sido necesario establecer un nuevo
marco legal que esté acorde con la actua situacion del mercado de capitales peruano. De estaformaes que
en octubre de 1996 aparece lanueva Ley del Mercado de Valores (Decreto Legidativo N° 861, Titulo IX)
que introduce agunas reformas en & marco regulatorio de los fondos mutuos. Asimismo, en febrero de 1997,
la CONASEV publicd e nuevo reglamento de los fondos mutuos (Resolucion CONASEV N° 078-97-
EF/94.10). Ambas normas legal es brindan una mayor flexibilidad ala gestién de portafolio, a relgjar los
limites de inversion por empresay grupo econdmico.

Enlaactuadidad e sistema de fondos mutuos se encuentra en un proceso de consolidacion. A fines
de julio de 1997, el patrimonio total de los fondos excedia los §. 980 millones y los participes inscritos
superaban las 9,600 personas. Del patrimonio total, el 97 por ciento correspondia a los fondos mutuos de
rentafija y € 3 por ciento alos fondos mutuos de renta variable. Por tipo de moneda, € 94 por ciento del
patrimonio de los fondos estaba denominado en délares, y € 6 por ciento en soles. Asimismo el sistema de
fondos mutuos estaba conformado por cuatro SAFM. Santander SAFM poseia e 40 por ciento del
patrimonio, Wiese SAFM d 22 por ciento, Credifondo SAFM €l 36 por ciento, e Interfondos €l 2 por ciento.
End transcurso de 1997, laCONASEV autorizo e funcionamiento de otras sociedades administradoras. De
esta forma, la entrada de nuevos fondos mutuos fomentara una mayor competencia por la captacion de los
recursos de | os participes, 1o que redundara en un mejora en la calidad de los servicios de administracién de
fondos.

Fondos de pensiones

El Sistema Privado de Pensiones (SPP) en € Perl se cred mediante Decreto Ley N° 25897 en
diciembre de 1992, con lafinalidad de otorgar prestaciones de jubilacion, invalidez y sobrevivencia. Hasta
antes de la creacion del SPP sdlo existia el Sistema Nacional de Pensiones (SNP), sistema de reparto que
précticamente se encontraba en quiebra. En ese contexto, € nuevo sistema, se ha convertido rgpidamente en
el principal sistema de jubilacién en € pais. EI SPP esta conformado por fondos de pensiones, y
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), empresas privadas constituidas con e Unico fin de
rentabilizar los fondos de los &filiados siguiendo ciertos principios que la ley establece, como la
diversificacion del riesgo, y bajo la estricta supervision de la Superintendencia de Administradoras de AFP
(SAFP).

L os montos administrados por el SPP crecieron répidamente desde que éste seinicié enjulio de
1993, superando los US $ 1100 millones en € primer semestre de 1997. El dinamismo que ha mostrado €
fondo de pensiones ha generado una demandaimportante por titulos valores, que se hatraducido en un rgpido
crecimiento del mercado primario de bonos'y de papeles comerciaes, asi como del mercado secundario de
titulos de renta variable.

Al inicio dd sstema, lacarenciade titulos en € mercado de valores local representd una limitacién
importante paralaadministracion delos fondos de pensiones, determinando que la cartera del fondo muestre
un alto grado de concentracién (ver gréfico 4), tanto por sectores econémicos como por emisor. Asi, a
diciembrede 1993, & 87 por ciento de la cartera se encontraba invertida en valores emitidos por € sistema
financiero, y € nlmero de emisores que participaban en la cartera solo al canzaba 30 instituciones. De igual
manera, la carencia de titulos de largo plazo, especiamente bonos, hizo que la cartera, se concentrara en
titulos de corto plazo.



Gréfico 4
ESTRUCTURA DE LA CARTERA DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES
(1994-1997)
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Esta situacion ha cambiado de maneraimportante en los Ultimos afios, lamayor oferta de titulos, y
las reformas introducidas en materia de regulacion de inversiones, han facilitado la diversificacion de sus
caterasdeinversonesy un mayor nivel de sofigticacion en la gestion de portafolio. Expresion de ello, es que
ajunio de 1997 laparticipacion delosvaoresdel sistemafinanciero en la cartera alcanzo el 48,6 por ciento
(20 por ciento menos que 1993), mientras que la participacion de los valores de largo plazo e 36 por ciento.
Asmismo, losinstrumentos de renta variable han ganando mayor participacion (34,9 por ciento ajunio de
1997).

En este sentido, la tltima modificacién al marco legal de lasinversiones de las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) establece nuevos retos a los administradores de |os fondos de pensiones, y
ofrece nuevas poshilidadesde crecimiento a sistema, a permitirlesinvertir en nuevosinstrumentos como
son las operaciones con derivados, la negociacion con bonos Brady, las inversiones en fondos de inversiéon
e instrumentos titulizados.

I1. Marcotedrico

Teoriadel portafolio

En 1952 Harry M. Markowitz publicé unainvestigacién® que dio origen alateoria de portafolio
moderna. El principa aporte de Markowitz fue e de modelar laracionalidad del inversionista en e mercado
de capitales. Markowitz sefial 6 que el inversionista promedio desea que larentabilidad de su portafolio sea
alta, pero que ademas sea lo més segura posible. Es decir, e inversionista busca maximizar los retornos
esperados, y minimizar e riesgo del portafolio (medido por la desviacion estandar de los retornos).

A continuacion sedardunarevison generd delateoriadd portafolio. Se explicard brevemente como
un inversionista determinad portafolio dptimo, y ademés uno de |os model os mas empl eados en las finanzas,
el C.A.P.M, que estimalarelacion existente entre la rentabilidad y el riesgo de un portafolio.

4 “Portfolio Sdlection”. Journal of Finance 7. N° 1. Marzo 1952.



El conjunto factible y el conjunto eficiente

El conjunto factible consiste en todos los posibles portafolios que pueden conformarse a partir de “n”
titulos riesgosos. Este se representa gréficamente en el plano retorno esperado - desviacion esténdar. En €l
gréfico 5 se muestralaformaque tendriael conjunto factible. En general, lagraficadel conjunto tendrd una
formasimilar alade un “paraguas’®.

Gréfico 5
CONJUNTO FACTIBLE
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Sin embargo, un inversionistano necesariamente escogera cualquier portafolio del conjunto factible.
Algunos portafolios dd conjunto seran mejores que otros. Asi, un agente racional limitara sus posibilidades
de eleccién a aquell os portafolios que sean |os maés eficientes del conjunto factible.

Asumiendo que € inversionista es adverso a riesgo, siempre escogera una combinacion de titulos
riesgosos tales que:

a. Dado un nive de riesgo determinado, ofrezcala rentabilidad maxima
b. Dado un nivel de rentabilidad determinado, ofrezca un riesgo minimo.

Tomando en cuenta ambos criterios se determina un set eficiente de portafolios que se encuentra
delimitado por & segmento AB del gréfico 5. El punto D del set factible no puede formar parte del conjunto
eficiente, yaque paraese nivel deriesgo se puede adquirir un portafolio de mayor rentabilidad (F). Asimismo,
el punto C tampoco puede estar dentro del conjunto eficiente; para dicha rentabilidad, puede conformarse un
portafolio de menor riesgo (E).

Concavidad del conjunto eficiente

Una propiedad que siempre debe cumplirse en e set eficiente es la concavidad. Esto puede
demostrarse mediante un andlisis partiendo de una premisa falsa. Supongamos por un momento que el set
factible posee tramos convexos, tal como e segmento PQ del gré&fico 6. A partir de los portafolios
establecidos en cada uno de estos dos puntos, podria generarse un tercer portafolio, Z, que seria una
combinacion lineal de Py Q. No obstante, se puede observar que el portafolio Z es superior a W, ubicado
dentro del conjunto “eficiente”. Para una rentabilidad dada, € portafolio Z tiene una menor desviacion
estandar que W. Deestaforma, e conjunto propuesto inicialmente no puede ser eficiente, en lamedida que

°/ Un mayor detalle del conjunto factible se encuentra en € libro Investments de Sharpe (1995)



apartir del set pueden obtenerse portafolios superiores.

Gréfico 6
CONCAVIDAD DEL CONJUNTO EFICIENTE
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El conjunto eficiente en presencia de titulos libres de riesgo

Cuando existe la posibilidad de comprar titulos libre de riesgo, o pedir préstamos a tasas libres de
riesgo, e set eficiente cambia de forma. Si un inversionista hubiera escogido € portafolio A (gréfico 7), y
existiera un titulo libre de riesgo® con un retorno igual a R;, entonces larectaR - A indicaria todas las
combinaciones posibles que podrian formarse entre e titulo libre de riesgo y € portafolio de titulos
riesgosos. Sin embargo, estas combinaciones no son las Optimas. Si en lugar del portafolio A se escogiera
el portafolio B, entonces las combinaciones de R; - B, superarian alas de R - A debido a que se podria
obtener unamayor rentabilidad para cada nivel de riesgo. Es posible determinar infinidad de portafolios del
set eficiente que podrian entrar en combinacion con € titulo libre de riesgo, pero solamente existe un
portafolio optimo. En el gréfico 7 se puede apreciar que € portafolio dptimo (T) es aquel que maximizala
pendiente de la recta que une € punto asociado al titulo libre deriesgo y € set eficienteinicial.

La existencia de un solo portafolio éptimo determina el Teorema de Separacion. Este teorema
afirma que “la combinacién Gptima de titul os riesgosos para un inversionista puede ser determinada sin tener
conocimiento alguno de las preferencias hacia €l riesgo y rentabilidad del inversionista’’.

De estaforma, € nuevo conjunto eficiente estariadado por € rayo R, - T - H. Enél tramo R,- T, €
inversionista destina parte de sus recursos tanto al titulo libre de riesgo como al portafolio de valores
riesgosos. En el tramo T - H, € inversionista, para adquirir mayor rentabilidad se endeuda alatasaR;, e
invierte un monto mayor a sus recursos iniciales en el portafolio T.

6 como por ejemplo los bonos del tesoro norteamericano.

’[ Sharpe (1995)



Gréafico 7
CONJUNTO EFICIENTE EN PRESENCIA DE TITULOSLIBRES DE RIESGO
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Para los fondos mutuos y los fondos de pensiones el conjunto eficiente anterior no es relevante,
debido aque por ley estén prohibidos de asumir deudas. El set eficiente bajo esta condicion tendrialaforma
presentada en € grafico 8. El conjunto sera una combinacién de los dos casos anteriores. En el tramo R; -
T, no existe redtricciones paraadquirir un valor libre de riesgo. En cambio en el segmento T-H, como no es
posible incurrir en deudas, seinvierte latotalidad de |os recursos en un portafolio de la frontera eficiente.

Gréfico 8
CONJUNTO EFICIENTE EN PRESENCIA DE TITULOSLIBRES DE RIESGO
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Determinacion del portafolio 6ptimo
Como se puede apreciar en el grafico 7, el portafolio 6ptimo se determina cuando la recta del
conjunto eficiente tiene la maxima pendiente. De esta forma, el portafolio 6ptimo (T) puede hallarse a
través de un problema de optimizacién. La funcion objetivo en este caso es la pendiente de larectaR¢ - T
- H.
Para desarrollar la optimizacion primero es necesario determinar la forma funcional funcion objetivo.

Si tenemos en cuenta que el set es una funcién lineal, ésta puede obtenerse a partir de dos puntos: T(R ,
st)YR¢(R+, 0). De esta forma, la recta del conjunto de portafolios seria:

(1) Rp=Ri+[(Rr=-Ri)/st]*sy
Donde la pendiente de la recta serfa igual a:
@  f=[Ri-R)/fr]

La ecuacion (2) constituye la funcién objetivo del problerna de optimizacion. La maximizacién esta
sujeta a una restriccion. La suma de todas las ponderaciones (Xi) de los titulos debe ser igual a uno:

(3) SX:=1
Con la finalidad de simplificar el problema, introduciremos la restriccion en la funcion objetivo:
(4) (RT—Rf):R(RT—Rf):(SXi)(RT'Rf): SXi(RT—R f )

Si reemplazamos la ecuacion (4), en la ecuacion (2) y expandirnos la expresion de la varianza st ¢,
finalmente obtendremos la siguiente funcion de f :

(5) f=[SXiRr-R) [ (SX2s?+SX; Xk s) ]

Grafico d

DETERMINACION DEL PORTAFOLIO O FTIMO
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8/ Unaforma de definir la varianza es mediante la siguiente formula especificada en Sharpe (1995):
st2= SXi2s 2 + SXjXksSk (1K)
Donde si es la varianza de los rendimientos del instrumento i, y S i s la covarianza entre los
rendimientos del instrumento j y el instrumento k



Al desarrollar la optimizacién podria surgir problema si es que se obtienen valores
negativos para las ponderaciones. Por ello es necesario resolver el problema mediante las condiciones de
Kuhn-Tucker. Para la funcidn objetivo podria ocurrir cualquiera de las dos situaciones que se describen
en el grafico 9. Si el punto maximo ocurre cuando X ; es positivo, la derivada de la funcion serd Igual a
cero. En cambio, si el punto maximo se obtiene para un valor negativo de X ;,entonces la derivada de la
funcion sera negativa. En términos generales siempre se cumple que:

(6) 1f/IX.£0
Condicion que puede convertirse en una ecuacion adicionandole una variable (U j):
(7 Tf/9X+ U;=0

El problema de optimizacién ademas tiene como restriccion que las variables dependientes debe ser
no negativas. De esta forma, el planteamiento general del problema empleando las condiciones de Kuhn-
Tucker es el siguiente :

©® () Tf 11X +Ui=0

b  X#+U=0

Si un conjunto de valores para las variables X ; y U ; satisfacen las condiciones anteriores, entonces
dichos valores daran como solucién el portafolio dptimo.

Si bien el célculo del portafolio 6ptimo se vuelve sumamente sencillo empleando algin programa
informatico de optimizacién matematica, esta técnica no es empleada por dos motivos. En primer lugar,
podria ocurrir que los requerimientos por algin valor especifico indicado en el resultado de la
optimizacion, no puedan ser satisfechos debido a una insuficiente oferta del titulo en el mercado
secundario. En segundo lugar, dado que las caracteristicas de los titulos que entran en el problema de
optimizacion (retorno y desviacion estandar) varian de un periodo a otro, el portafolio 6ptimo también
cambia, con lo cual el inversionista "optimizador" incurriria en grandes costos de transaccién. Por estas
dos razones, si bien los inversionistas institucionales toman en cuenta la teoria de Markowitz para la
gestion de portafolio, también dejan cierto margen a la intuicion, y a otras fuentes de informacion para
definir sus estrategias.

9/ Elmodelo C.A.P.M. fue desarrollado por William Sharpe (1964) y Joyn Lintner (1965)



El modelo C.A.P.M. (Capital Asset Pricing Model)®

El C.A.P.M. esun modelo de equilibrio general que se emplea para determinar larelacion existente
entre larentabilidad y € riesgo de un portafolio o un titulo cuando el mercado de capitales se encuentra en
equilibrio. EI modelo asume, entre otras cosas, que todos los inversionistas en e mercado determinan €
portafolio éptimo empleando € enfoque de Markowitz.

El modelo C.A.P.M. tiene un planteamiento ssimple, y se sustenta en una serie de supuestos sobre €
mercado de capitales. A pesar de que los supuestos del modelo no necesariamente se cumplen en lavidared,
la capacidad predictiva del modelo hademostrado ser efectiva. Los diez supuestos que se emplean son los
siguientes:

1. Losinversionistas evallan los portafolios tomando en cuenta los retornos esperados y la
desviacion esténdar de los diversos portafolios en un horizonte de un periodo.

2. Existe lano saciedad entre los inversionistas. Esto implica que dados dos portafolios idénticos,
escogeran aquel de mayor retorno esperado.

3. Losinversionistas son adversos al riesgo. Dados dos portafolios iguales, se escogera aguel de
menor desviacion estandar.

4. Los valores son infinitamente divisibles. Si un inversionista lo desea puede adquirir la fraccion de una

accion.

5. Existe unatasalibre deriesgo alacua €l inversionista puede invertir o pedir préstamos.

6. Losimpuestosy los costos de transaccion son irrelevantes.

7. Todoslosinversionistas tienen e mismo horizonte de un periodo.

8. Latasalibre deriesgo eslamisma paratodos losinversionistas.

9. Existeinformacién perfecta

10. Los inversionistas tienen expectativas homogéneas.

Los supuestosdel C.A.P.M. describen una situacion extrema. El model o se basa en que € mercado
de capitales es perfecto, y no existe ninglin tipo de restriccién que impidan la participacion de los
inversionistas.

Laecuacion que planteael C.A.P.M. se denomina linea del mercado de capitales (LMC), eindica
larelacion existente entre el retorno esperado de un portafolio y €l nivel de riesgo:

(9) Rpe = Rf + B( Rme - Rf) + €

DondeR;° es el rendimiento esperado del portafolio, R; unatasalibre deriesgo, R,°€l rendimiento
esperado del mercado, €, un término aeatorio y 3 lasensibilidad del portafolio al movimiento del mercado
de capitales, que congtituye una medida del riesgo del portafolio.

Esta ecuacion tiene una forma sencilla de interpretarse. La rentabilidad esperada de un portafolio
tiene dos componentes diferentes. El primer componente es e precio del tiempo, que consiste en la
rentabilidad libre de riesgo obtenida por posponer €l consumo un periodo. El segundo componente es €
precio del riesgo multiplicado por € nivel de riesgo; esto indicalarentabilidad adicional que seleexigea
portafolio por incurrir en un mayor riesgo. De manera esquemdtica, €l retorno esperado de una cartera se
puede representar de la siguiente forma:

% El modelo C.A.P.M. fue desarrollado por William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan Mossin
(1966).
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(Retorno Esperado) = (Precio del tiempo) + (Precio del riesgo) x (Nivel de riesgo)

Laecuacion delaLMC explicala rentabilidad de un portafolio en una situacion de equilibrio (Ver
grafico 9). Supongamos que sucederia en una situacion de desequilibrio. Imaginemos por un instante que
existe un portafolio como & D, que para un nivel determinado de riesgo posee una rentabilidad superior ala
gue le corresponde. Obviamente esta situacién no puede mantenerse siempre. Bgjo € supuesto de
informacion perfecta, esta oportunidad de ganancia extraordinaria se detectaria inmediatamente, y por
arbitrgje los inversionistas demandarian ese portafolio hasta que su rentabilidad se gjuste ala LMC. Por €
contrario, Si es que existiera un portafolio como E, con un rentabilidad inferior
alaque le corresponde, por arbitraje los inversionistas ofertarian dicho portafolio hasta que el retorno sea
equivaentea delaLMC.

Gréfico 9
LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES

Retorno
Esperado

Gl /”’/f :

Beta

Indicadoresde la gestién de portafolio

Los indicadores de gestién de portafolio empleados en la investigacidn pueden ubicarse en dos
categorias. En la primera se encuentran los indicadores de Sharpe y Treynor, que muestran el grado de
eficiencia con que los inversionistas institucionales realizan la gestion de portafolio. Ambos indices se
sustentan en lateoriadel portafolio de Markowitz. En la segunda se encuentran los indicadores de Jensen,
Treynor-Mazuy y el modelo EGARCH-M, que explican a que se deben las diferencias en desempefio. Los
indicadores de Jensen y Treynor-Mazuy, se sustentan en el modelo C.A.P.M.. Por otra parte el modelo
EGARCH-M permite estimar la relacion existente entre la volatilidad de una variable y su media, y es de
suma utilidad para modelar la prima por riesgo de los activos financieros. A continuacién se explicaran los
indicadores empleados.

Indicador de Sharpe

Estamedidaindicacua hasido e rendimiento promedio que ha obtenido un portafolio por unidad
deriesgo incurrido, utilizando como medida de riesgo la desviacion esténdar de los retornos del portafolio.
Matematicamente lamedida de Sharpe se calcula de lasiguiente forma:

(20) S = (r,-11)ls,

Donde Sesd rendimiento ddl portafolio por unidad de riesgo, r; € rendimiento de un activo de libre
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deriesgo, r, € rendimiento del portafolio evaluado, y s, ladesviacion estandar del portafolio. Mientras mayor
sead indicador de Sharpe, megjor habra sido € desempefio del administrador del portafalio.

Indicador de Treynor

Estamedidaindicae rendimiento de un portafolio por unidad de riesgo incurrido, empleando como
medidaderiesgo e parametro b del modelo C.A.P.M., denominado riesgo sistemético o no diversificable’.
Lamedida de Treynor se expresa mateméticamente de la siguiente forma:

(11) T =(r,-r )b

DondeT esé rendimiento del portafolio por unidad de riesgo, r; € rendimiento de un activo de libre
deriesgo, r, € rendimiento del portafolio evaluado, y b € pardmetro del modelo C. A.P.M..

Indicador de Jensen

Estamedida de gestion trata de establecer s un determinado portafolio ha obtenido un rendimiento
sistemati camente superior a que le corresponde por € nivel de riesgo asumido. Para ello se estima una
regresion en laque serelaciona el diferencial de rendimiento del fondo a evaluar con € rendimiento de un
activolibre deriesgo y € diferencia del rendimiento de la cartera del mercado con d activo libre de riesgo,
tal como se muestra en la siguiente ecuaci on'°:

(12) rpt_rft= a + B( Fmt 'rft)+€t

Donde r,, es e rendimiento del portafolig, r € rendimiento del activo libre de rigsgo, r €
rendimiento del mercado,  la sensibilidad del portafolio alas fluctuaciones en €l mercado de valores, €, un
término de error que se comporta como ruido blanco, y a € indicador de Jensen.

El indicador de Jensen (a), mide la existencia de un rendimiento extraordinario, superior o inferior
a predicho por é modelo C.A.P.M. tradicional. El rendimiento requerido para una accion de acuerdo a este
modelo es e rendimiento del activo sin riesgo més una prima por riesgo proporcional a nivel de riesgo
sigemdico delaaccion. De estaforma, el parametro a permite evauar la existencia de selectividad en un
portafalio. VValores positivos reflgjaria una selectividad positiva, 1o cual implica, ex-ante, una habilidad de
los gestores de portafolio para encontrar e incorporar en su cartera val ores subval uados.

Indicador de Treynor-Mazuy
Esta medida se emplea para evaluar la existencia de timing, o habilidad para anticiparse a la

evolucion del mercado. Paraello se estimala ecuacion de Treynor-Mazuy, que es semejante ala ecuacion de
Jensen, pero se le afiade un término cuadrético:

% & riesgo sistemético o no diversificable es aquel asociado alos movimientos de mercado. El
riesgo no sistemético es aquel que no esgenerado por los movimientos del mercado y puede ser
minimizado mediante la diversificacién de cartera.

19/ Denominada ecuacion de Jensen.

1/ Término aleatorio que posee unadistribucion normal, con media cero y varianza constante.
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(13) rpt_rftza +Bl(rmt_rft)+Bz(rmt_rft)2+et

Enlaecuacion (13) 1,1y, ,y I, Sonlasrentabilidades del portafolio, del activo libre deriesgoy
del mercado, respectivamente. Para detectar la existencia de timing, es suficiente evaluar s es que €
parametro 3, es estadisticamente distinto de cero.

Egtaindicador supone que s existe una estrategia de timing exitosa, el retorno del portafolio seria
unafuncién creciente y convexa del retorno del mercado. Laexplicacion paralaexistenciade estarelacion
es sencilla.  Supongamos que la bolsa de valores tuviera proximamente un periodo de auge. Si un
administrador de portafolio pudiera prever esta situacion, entonces compondria su portafolio de valores
sumamente sensibles a los movimientos del mercado de capitales. De esta forma ante un aumento del
rendimiento de labolsade vaores, d rendimiento del portafolio se incrementaria mas que proporciona mente.
De manera inversa, s la bolsa experimentara una caida dentro de poco tiempo y € gestor de portafolio
pudiera predecirlo, entonces compondriasu portafolio de instrumentos poco sensibles a mercado de valores.
Adi, € rendimiento del portafolio disminuiriamenos que proporcionalmente alos cambios en el mercado. En
el gréfico 10 se muestralarelacion que deberiaexistir entre e rendimiento del portafolio “i” (Ri) y € retorno
del mercado (Rm) en una estrategia efectiva de timing.

Gréfico 10
RELACION ENTRE EL RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO (Ri) Y EL RENDIMIENTO
DEL MERCADO (Rm) ANTE LA EXISTENCIA DE TIMING

Ri

Modelo Egarch-M

Este modelo*? establece una relacion funcional entre e diferencial de rentabilidad de un activo
financiero o un portafolio de inversiones (r,,) y un activo libre deriesgo (r; ), y lavarianza condicional del
diferencia de estos rendimientos. De estaforma, el modelo posibilita estimar la evolucion de la prima por
riesgo en e tiempo. A través del método de méxima verosimilitud, se estima simulténeamente la varianza
condicional delos retornos, y € rendimiento del activo o portafolio. La especificacién funcional de ambas
variables esla siguiente:

(14) e -fe=0+ x'® + \.o’+¢,

pt

(15) Log (0°) = w + B Log (0,,%) + &|€4/0y| +V (E14/0)

2/ Bl modelo EGARCH-M constituye una adaptacién del modelo EGARCH propuesto por Nelson en
1991 en el articulo “ Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach”
(Econometrica). En e modelo EGARCH-M se estima simultaneamente la relacion existente entre la
volatilidad y la media de una variable, mientras que en el modelo EGARCH se estima simulténeamente
lamediay lavolatilidad, no obstante no se plantea ninguna relacion funcional entre ambos elementos.
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En la ecuacion (14) el exceso de retorno (r , - I, ) dependen de una constante (6), un conjunto de
variables exdgenas dadas por € vector x,, y lavarianza o desviacion estdndar condicional de los rendimientos

(o).

A suvez, en laecuacion (15), lavarianza condicional depende de tres variables: una constante ((w
), la prediccién de la varianza del periodo anterior (o,,%), y lainformacion pasada sobre la volatilidad del
activo, que esta dado por el residuo de la ecuacion de lamedia, €, La ecuacion tiene una especificacion
logaritmica con €l fin de asegurar la no negatividad de la varianza condicional paracualquier vaor real de
lavariables dependientes.

Para los inversionistas institucionales que destinan una parte de su portafolio a activos de renta
variable, la variable exégena relevante la constituye el exceso de rentabilidad del mercado sobre latasade
rentabilidad libre de riesgo. El pardmetro delavariable exdgena seriasimilar a “Beta’ del modelo C.A.P.M.,
e indicaria la sensibilidad del portafolio a movimientos en e mercado bursétil. En la ecuacion 14 €
parametro A indicaria e premio por unidad de riesgo adicional incurrido por el fondo. Mientras mayor sea
este parametro, todo lo deméas constante, € fondo mutuo es mas eficiente ya que brinda una mayor
rentabilidad por €l riesgo asumido.

Consideraciones sobre los indicadores de gestion

Existen dgunos aspectos que son importantes tomar en cuenta a emplear las medidas de gestion de
portafolio:

a Para elaborar todos estos indicadores es necesario contar con una tasa libre de riesgo.
Usuamente se utiliza como activo libre de riesgo |os instrumentos de deuda de un gobierno,
sin embargo en el caso peruano alin no existen estos valores™. De esta forma se ha optado
por emplear |atasa de depésitos de ahorro que ofrece €l Banco de Crédito del Peru' .

b. Las medidas de Treynor, Treynor-Mazuy, y Jensen son Utiles solo en la medida que se
presente estabilidad de pardmetros en las ecuaciones estimadas. De lo contario, los
indicadores no serian relevantes.

C. L as medidas presentadas anteriormente son sensibles a portafolio de mercado empleado.
Debido a que los inversionistas institucionales adquieren principalmente acciones
catalogadas como blue chips, es que se ha optado por emplear como portafolio referencial
el Indice Sdlectivo delaBolsade Vaoresde Lima (ISBVL).

¥ Una proxy adecuada de latasa libre de riesgo seria el rendimiento de los Certificados de Depésitos

Bancarios del Banco Central de Reservadel Per(l. Sin embargo, debido a que las subastas de

certificados no se realizan con una periodicidad regular, no se dispone de la suficiente informacién
como paraemplear dichavariable en la elaboracion de los indicadores.

14/ Si pien escierto gue estainstitucién presenta cierto nivel de riesgo crediticio, éste esinferior a del
promedio de entidades del sistemafinanciero.
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II. Evaluacién de portafolio de los fondos mutuos
Riesgo y rentabilidad de los fondos mutuos

Antes de evauar lagestion de portafolio de los fondos mutuos, se analizaré larentabilidad y € riesgo
gue obtuvieron cada una de las sociedades administradoras. En € cuadro 1 se observa los rendimientos
anualizados de todos los fondos mutuos durante € primer semestre de 1997. Si siguiéramos un criterio
“tradicional” de evaluacion, afirmariamos que e fondo mutuo mas eficiente seria Interfondo. No obstante,
dado que no se toma en cuenta € nivel de riesgo, no se puede afirmar nada sobre la eficiencia de la
administracion de los fondos.

End gréfico 11 se muestran todos los fondos mutuos en un plano riesgo-rentabilidad, considerando
como riesgo ala desviacion estandar. El periodo muestral comprende desde octubre de 1996 hasta junio de
1997. En € gréfico se puede apreciar que e nivel de riesgo de |os diversos fondos mutuos es heterogéneo.
Aquellos fondos que brindan mayor rentabilidad, en promedio, incurren en un mayor riesgo. En la parte
superior derecha se ubican los fondos de renta variable, con una ata rentabilidad y una elevada desviacién
esténdar. Por e contrario, en el parte inferior izquierda se encuentran los fondos mutuos de rentafija, que
ofrecen una rentabilidad inferior, pero con un menor nivel de riesgo. Estas diferencias en riesgo hacen que
los fondos no sean comparables directamente mediante la rentabilidad. Con €l objeto de comparar €
desempefio de los fondos mutuos, se elaboraron indicadores de desempefio que incorporen tanto el riesgo
como larentabilidad del fondo.

Cuadro 1
RENTABILIDAD ANUALIZADA DE LOS FONDOSMUTUOQOS
EN EL PRIMER SEMESTRE DE 1997

Fondo Mutuo Rentabilidad
Renta Variable

Interfondo 1/ 67.7%
Credifondo R.V. 1/ 55.8%
Santander Acciones 34.8%
Renta Fija

Credifondo Soles 1/ 15.4%
HiperRenta Soles 1/ 15.7%
Credifondo Délares 7.7%
HiperRenta Délares 8.2%
Wiese Renta Premium 11.0%

Fuente: CONASEV

1/ Rentabilidad expresada en soles.
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Gréfico 11
RIESGO Y RENTABILIDAD DE LOS FONDOS MUTUQOS
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Indicador de Sharpe

Con € fin de obtener unainformacién mas precisa acercade la gestion de portafolio de los fondos
mutuos, se elabord € indicador de Sharpe empleando |los rendimientos semanales™ brutos de |os fondos'®.
De esta forma, se evita & problema de diferenciar un rendimiento bajo de un fondo mutuo debido a la
composicion del portafolio de inversiones, de un rendimiento bajo debido a elevadas comisiones.

Al calcular € indicador de Sharpe para los fondos mutuos de renta variable se consideraron dos
periodos. El primero comprende desde enero de 1996 hasta mayo de 1997, fecha en que desaparece e fondo
mutuo Inversiones Per(. El segundo abarca desde octubre de 1996, fecha en que empieza a funcionar
Santander Acciones, hastajulio de 1997. Tal como se observaen e gréfico 12, tanto en el primer como en
€l segundo periodo & fondo mas eficiente fue Interfondo. En € primer periodo el fondo con €l menor grado
de eficienciafue Inversiones Per(, y en € segundo periodo Credifondo.

En el caso de los fondos mutuos de renta fija, se considerd solamente la medida de Sharpe en €
periodo que va de octubre de 1996, fecha en que aparecen los fondos mutuos de renta fija del Banco
Santander, hagtajulio de 1997. En d gréfico 13 se apreciadl desempefio de todos |os fondos mutuos de renta
fija. Delosfondos en soles e més eficiente ha sido Santander Hiper Renta Soles. El fondo en dolares més
eficiente hasdo Wiese Renta Premium. La diferencia tan pronunciada entre el desempefio de los fondos en
solesy los fondos en délares se debe alaevolucion del tipo de cambio. En la medida que se han empleado
rendimientos nominales en soles para elaborar losindicadores, lavolatilidad del tipo de cambio ha ocasionado
que lavarianza de losretornos de los fondos en délares sea marcadamente superior alavarianza presente en
los fondos en soles. Por |o tanto, como € indicador de Sharpe depende de formainversa de lavarianza del
rendimiento, los fondos denominados en moneda extranjera muestran un relativo menor desempefio.

13/ Al establecer una periodicidad semanal de lainformacion estadistica, se asume implicitamente que la
revision del portafolio de inversiones se realiza semanalmente.

18/ A los rendimientos netos publicados por laCONASEV seles adiciond lacomision de
administracion de las sociedades administradoras.
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Gréfico 12
INDICADOR DE SHARPE
FONDOSMUTUOS DE RENTA VARIABLE
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Gréfico 13
INDICADOR DE SHARPE
FONDOS MUTUOS DE RENTA FIJA

Octubre 96 - Julio 97 ||

Sharpe

Santander S/. Santander U.S.$ Wiese U.S. $
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Indicador de Treynor

Al igua que en € caso anterior, para € indicador de Treynor se emplearon los rendimientos
semanales brutos de los fondos. Lalimitacion de este indicador con respecto al indicador de Sharpe es que
no esfactible de ser empleado paraeva uar alos fondos mutuos de rentafija. El indicador de Treynor utiliza
como medidade riesgo € parametro b del modelo C.A.P.M., que s6lo es posible estimarse empleando un
indice quereflge d rendimiento del mercado, y parael caso de los instrumentos de renta fijaen la actualidad
no existe dicho indice.

En el gréfico 14 aparece € indicador de Treynor de los fondos mutuos, y arroja béasicamente los
mismos resultados que €l indicador de Sharpe paralos fondos de renta variable. Ubica a Interfondo como
el fondo con gestion de portafolio mas eficiente. Sin embargo, no es adecuado emplear esta medida para el
primer periodo, yaque d estimador del pardmetro b de dos de los tres fondos mutuos presenta un problema
de inestabilidad de parametros'’, y por ende €l indicador no es confiable en dicho periodo muestral.

Y] Ver Anexo 1
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Gréfico 14
INDICADOR DE TREYNOR
FONDOSMUTUOS DE RENTA VARIABLE
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Selectividad

Como se menciono anteriormente la selectividad consiste en |a habilidad de los administradores de
portafolio para adquirir o vender valores que se encuentran fuera de su precio de equilibrio con € fin de
redlizar ganancias extraordinarias. La selectividad positiva se da cuando el administrador obtiene ganancias
por adquirir activos financieros por debajo de su precio de equilibrio, los cuales posteriormente por arbitrgje
convergen asu verdadero valor. Por el contrario la selectividad negativa ocurre cuando se generan perdidas
por escoger de manera incorrecta los titulos que conforman e portafolio. Nuevamente el problema en
emplear este indicador para el caso de los fondos mutuos de renta fija consiste en la ausencia de un indice
representativo del mercado.

De los fondos mutuos de renta variable se encontré que Credifondo R.V. es € Unico fondo que
presenta selectividad negativa®. En € gréfico 15 aparece la ecuacion de Jensen, y un recuadro con la
estimacion de los parametros de la ecuacidn, con sus respectivos estadisticos “t” entre paréntesis. La
sdlectividad se observaen € intercepto negativo de la ecuacion de Jensen; este intercepto es negativo y tiene
una significancia estadistica de 10 por ciento.

18/ Ver Anexo 2.
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Gréfico 15
INDICADOR DE JENSEN
FONDOSMUTUOS DE RENTA VARIABLE

ECUACION DE JENSEN

R = -0.3352 + 0.5649*ISBVL
(-1.70) (7.68)

Rendimiento semanal
de Credifondo R.V

#ERiODo: OCTUBRE 1996 - JULIO 199%

Rendimiento del ISBVL

Timing

Como se menciond anteriormente e timing indicala capacidad de los administradores de portafolio
de anticiparse adecuadamente a la evolucién del mercado. Si es que efectivamente el administrador pudiera
predecir correctamente el comportamiento futuro del mercado de valores, se observaria que € rendimiento
del fondo y @ rendimiento de la bolsa de valores se gjustarian a una funcién cuadrética, conocida como el
modelo Treynor - Mazuy. También este modelo sblo es aplicable alos fondos mutuos de renta variable.

Al evauar este modelo se encontré que solamente Interfondo se gjustaba al modelo de Treynor-
Mazuy (con un 10 por ciento de significancia estadistica parael pardmetro 3, )*°. Sin embargo, la ecuacién
estimada presenta un problema de inestabilidad de pardmetros®, lo cual invalidala hipétesis de timing para
estefondo. En el gréfico 16 se presentalarelacion entre el rendimiento de Interfondo y e Indice Selectivo,
y & modelo estimado de Treynor-Mazuy, con |os respectivos estadisticos “t” entre paréntesis.

9/ Ver Anexo 3

2/ ver Anexo 3.
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Gréfico 16
INDICADOR DE TREYNOR-MAZUY
FONDOSMUTUOS DE RENTA VARIABLE
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MODELO TREYNOR-MAZUY

R =-0.1030 + 0.6206*ISBVL + 0.0134*ISBVL"2
(-0.72) (11.21) (1.71)

Rendimiento semanal
de Interfondo
[9)]

‘ PERIODO: ENERO 1996 - MAYO 1997 ‘
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Rendimiento semanal del ISBVL

Intervalos de confianza

Finamente, paraevauar € desempefio de los fondos mutuos se ha estimado la varianza condiciona
de los retornos de los fondos mutuos empleando un modelo EGARCH-M#, Este modelo permite la
estimacion de la varianza condicional para cada instante del tiempo, y partir de esta informacién se han
elaborado interval os de confianza para los retornos. Lafinaidad de calcular losintervalos es el de obtener
unainformacion més precisa sobre el rendimiento que ofrecen los fondos mutuos. Conforme las bandas de
confianza se gproximen mas a valor de larentabilidad efectiva, habra unamayor probabilidad que € fondo
efectivamente obtenga una rentabilidad cercana a rendimiento promedio que ofrece a los participes. A
continuacion se presentan 1os resultados obtenidos paralos fondos mutuos de rentafijay de rentavariable.

Fondos mutuos de renta variable

El periodo muestral de laestimacidn de losintervalos de confianza, a igual que los otros indicadores,
abarca los afios 1996 y 1997. En e gréfico 17 se muestran |os interval os de los fondos mutuos de renta
varigble parad primer semestre de 1997. En el caso de Inversiones PerU, dado que termind sus operaciones
en mayo de 1997, se ha considerado |os Ultimos seis meses de operaciones del fondo?. De los cuatro fondos
mutuos de renta variable, € que hamostrado una estrategia de inversién més conservadora es Credifondo.
En este periodo de tiempo las bandas de confianza han sido més angostas, especialmente a partir del segundo
trimestre dd afio. Si bien quizas es minimo el riesgo presente en el fondo, €l indicador de Sharpe sugeriria
que € rendimiento obtenido paraese nivel deriesgo ha sido bajo. Por otra parte, de los cuatro fondos mutuos
el que mostré mayor nivel de riesgo fue Inversiones Per(), en el gréfico se puede apreciar que fue e fondo que
presentalas bandas de confianza més amplias. Ello implica que la probabilidad de que € fondo obtengaun
rendimiento cercano alarentabilidad promedio fue bgja. Incluso éste fue uno de los motivos que condiciond
su desaparicion.

2/ Ver Anexos4y 5.

2| De diciembre de 1996 a mayo de 1997
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Gréfico 17
INTERVALOS DE CONFIANZA
FONDOS MUTUOS DE RENTA VARIABLE
(5% de Significancia)
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Fondos mutuos de rentafija

End gréfico 18, se puede gpreciar laevolucion de los rendimientos nominales en soles de los fondos
mutuos de renta fija en délares (Credifondo R.F. Délares, Santander Hiper Renta Ddlares, y Wiese Renta
Premium) durante d primer semestre de 1997. Ladiferencias en el riesgo de |os fondos mutuos no se puede
percibir tan claramente debido alainfluenciadel tipo de cambio. Como lamayor parte de la volatilidad de
los rendimientos nominales de estos fondos se explican por laevolucion del tipo de cambio, las diferencias
en € riesgo de cadafondo no son tan pronunciadas. De esta manera las bandas de confianza paralos fondos
en ddlares muestran unatrayectoria similar.

Por el contrario, a comparar e comportamiento de las bandas de confianza entre los fondos en
ddlares (Credifondo R.F. Délares y Santander Hiper Renta Ddlares) y los fondos en soles (Credifondo R.F.
Solesy Santander Hiper Renta Soles), se pueden apreciar grandes diferencias. En € gréfico 19, se observa
gue los fondos en soles ofrecen un rendimiento mucho mas cierto que los fondos en délares debido a que su
rentabilidad no estaindexada a tipo de cambio.
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Grafico 18
INTERVALOS DE CONFIANZA
FONDOS MUTUOS DE RENTA FIJA EN DOLARES
(5% de Significancia)
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Grafico 19
INTERVALOS DE CONFIANZA

FONDOS MUTUOS DE RENTA FIJA EN SOLESY DOLARES
(5% de Significancia)
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IV. Evaluacion de portafolio en e sistema privado de pensiones.

A diferenciade los fondos mutuos, losfondos de pensiones no pueden concentrar sus inversiones en
valores con caracteristicas comunes (rendimiento fijo o variable, 0 en vaores emitidos por una misma
entidad). Esto obliga a los fondos de pensiones a mantener en su cartera un conjunto amplio de valores
(acciones, bonos, depdsitos, etc.). Debido a esto, paraevaluar lagestion delas AFP  vamos a agrupar los
titulos que conforman sus portafolios de acuerdo con la naturaleza del rendimiento que ofrecen, sea este
vaiableofijo. De estamanera, d rendimiento del portafolio de una AFP sera un promedio ponderado del
retorno de su carteradetitulos de rendimiento fijo y del rendimiento de su cartera de titulos de renta variable.

(16) Rarp = ORge + (1-0 )Rgy (0<a<1)

Debido a que no se cuentan con estadisticas separadas de los retornos de | as carteras de renta variable
y rentafijadelas AFP, el andlisis de su gestion de portafolio se haraa partir del retorno total de su cartera.
Esto bgo e supuesto que los valores de renta fijano generan diferencias sisteméticas en la rentabilidad de
las AFP (variacion de su valor cuota). De esta manera, |as diferencias observadas en los resultados dela
gestion de portafolio entre AFP serian resultado de una estrategia distinta en su carterade renta variable o
de una menor 0 mayor participacién de esta carteraen su carteratotal.

El periodo muestral considerado para la evaluacion comprende desde junio de 1994 hastajunio de
1997, y la periodicidad de la informacion estadistica es semanal. Asimismo |os retornos empleados son
brutos, es decir, no consideran las comisiones de administracion.

Riesgo y rentabilidad en el sistema privado de pensiones.

Exigten diferenciasimportantes en la rentabilidad promedio que obtuvieron las AFP en los dltimos
tres afios. En € periodo muestral la rentabilidad més alta del sistemahasido 0,39 por ciento semanal (22,5
por ciento promedio al afio), mientras que la rentabilidad mas bagja fue de 0,36 por ciento. Estas diferencias
de rentabilidad no necesariamente reflgjan diferencias en eficienciade gestion de portafolio, debido a que
unarentabilidad promedio méas ata puede ser reflgjo de un mayor nivel de riesgo. En las partes subsiguientes
del trabgjo se tratara de comprobar s que estas diferencias se explican por la existencia de habilidades
especificas en la gestion de portafolio de algunas AFP ( selectividad y timing).

Cuadro N° 2
RENTABILIDAD Y RIESGO EN EL SPP.

AFP Rentabilidad Desv. Estandar
Horizonte 0.3632 0.7178
Integra 0.3694 0.7363
Nuev a vida 0.3699 0.8685
Profuturo 0.3913 0.7249
Union 0.3651 0.7642

Unagestion eficiente de portafolio es aquellaque logra obtener la rentabilidad mas alta posible dado
un nivel de riesgo. En este caso, |a probabilidad de obtener la rentabilidad histérica del fondo serd mayor.
Este concepto de eficienciaa nivel del sistema deberiatraducirse en unarelacion positivaentre €l riesgo y
la rentabilidad entre las AFP. Las de mayor rentabilidad deberian ser las més riesgosas, mientras que las
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menos rentables deberian ser las més seguras. Sin embargo, como se observa en el siguiente gréfico 20 esta
relacion no se cumple. La curvariesgo-rentabilidad del sistema tiene una pendiente negativa, es decir, las
AFP més rentables son las que presentan menor riesgo relativo, por o que podemaos concluir que las
diferencias en rentabilidad no reflgjan necesariamente diferencias en los niveles de riesgo. Se debe
precisar que € riesgo esta medido como la desviacion estandar del rendimiento semanal de las AFP.

Gréfico 20
RIESGO Y RENTABILIDAD EN EL SPP
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DESVIACION ESTANDAR

Las AFP con rendimientos muy vol&tiles, como laAFP Nueva Vida, ofrecen una rentabilidad inferior
alade otra AFP con menor riesgo (Profuturo). De este modo, las diferencias en los resultados de portafolio
se deben explicar por otros factores distintos a los del riesgo. En las partes subsiguientes del trabajo se
probaran estadisticamente s estas diferencias en gestion se deben ala existencia de selectividad y o de timing
enla gestion de portafolio de una o varias AFP.

Indicador de Sharpe

Con lafinalidad de cuantificar las diferencias en la gestion de portafolio de las AFP, se elaboré €
indicador de Sharpe paralosfondos de pensiones. El valor de este indicador se muestraen el gréfico 21. En
él se puede apreciar que la AFP con mejor gestion de portafolio ha sido Profuturo ( € indicador de Sharpe
més alto), mientras que Nueva Vida habria sido la AFP con menor rendimiento por unidad de riesgo.

Gréfico 21
INDICADOR DE SHARPE
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Indicador de Treynor

Egteindicador, a diferenciadel anterior, utilizacomo medidade riesgo la sensibilidad de la cartera
deinversonesdel fondo de pensiones alas variaciones del ISBVL. El indicador para cada AFP se presenta
en el gréfico 22. El indicador de Treynor refuerza los resultados obtenidos anteriormente mediante e
indicador de Sharpe. La AFP Profuturo resulta ser la mas eficientes del sistema, mientras que, la AFP
Horizonte muestra la gestion menos eficiente.

Gréfico 22
INDICADOR DE TREYNOR
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1994-1997

Treynor
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Integra Profuturo

Lasdiferencias en d ordenamiento de las AFP, obtenidas con cada uno de los indicadores, muestran
laincidencia de fuentes de riesgo adicionales alas del mercado de titulos que pertenecen a 1SBVL (por
gjemplo la presencia de acciones de segunda pizarra en la cartera de las AFP). Esto hace que una AFP con
menor sensibilidad a 1SBVL, presente un retorno mas voldtil que € de una AFP més expuesta a las
fluctuaciones de este indice.

Selectividad

Laexistenciade sdlectividad en lagestion de una AFP significa que ésta ha tenido sistematicamente
un rendimiento superior al del mercado, una vez que ambos rendimientos se han gustado por € nivel de
riesgo de sus portafolios. La fuente generadora de estas ganancias es la revaorizacion de acciones
subvaluadas por el mercado que son oportunamente aprovechadas por |os gestores de portafolio.

Laprueba que se haempleado paraevauar la hipdtesis de selectividad es € indicador de Jensen. Los
resultados se presentan en d cuadro 3, y nosindican que de las cinco AFP solamente una de ellas, Profuturo,
posee una gestion con selectividad. El rendimiento promedio que sobre el ISBVL genera este fondo es de
0.1 por ciento semanal. Por lo tanto, podemos decir que lagestion de portafolio eficiente de Profuturo
habria sido producto de una adecuada seleccién de vaores .
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Cuadro N° 3
PRUEBA DE SELECTIVIDAD DE JENSEN

Parametro de Estadistico Probabilidad
Jensen T_estudent Parametro=cero
Horizonte 0.0664 1.3919 0.1656
Integra 0.0677 1.4364 0.1528
Nueva vida 0.0752 1.2215 0.2236
Profuturo 0.0928 1.9536 0.0524
Union 0.0665 1.3001 0.1952

Losdetales de la prueba estadistica de Jensen se muestran en |os anexos. Es importante precisar que
para que la prueba estadistica sea vaida, es necesario que los errores de la ecuacion se distribuyan
normamente. Asimismo, se requiere gque los parametros sean estables en el tiempo. Por ello, el modelo,
incorpora, ademas de las variables tradicionales, una variable ficticia que permite recoger €l efecto de un
cambio en d limite establecido paralainversion en acciones, en noviembre de 1996 (el limite pasd de 20 por
ciento a 35 por ciento).

Gréfico 23
SELECTIVIDAD DE PROFUTURO

MODELO C.A.P.M

R=0.092 + 0.0908*SBVL
(1.95) (7.68)

jun94 - jun97

PROFUTURO

Timing

El timing, como yase menciond en laprimeraparte del trabajo, reflgjala habilidad que puede tener
una administracion de portafolio para anticiparse a los movimientos del mercado. Si existe timing en la
administracién de alguna AFP, estatendra un retorno superior a las demés AFP debido a que gana mas
cuando & mercado subey pierde menos cuando éste baja. Esta caracteristica se puede medir con € indicador
de Treynor-Mazuy. En € caso de las AFP, los resultados indican que ninguna de ellas ha logrado
anticipar se al mercado correctamente.

En e cuadro 4 se muestra el término cuadratico de Treynor y Mazuy (TM), €l estadistico t-student

y € vaor de la probabilidad de no existencia de timing. Rechazandose en todos |os casos |a hipdtesis de
existenciade timing.
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Cuadro N° 4
PRUEBA DE TREYNOR Y MAZUY

Parametro de Estadistico Probabilidad
Mazuy T_estudent Parametro=cero
Horizonte -0.0003 -0.2995 0.7649
Integra -0.0003 -0.2906 0.7772
Nueva vida -0.0009 -0.6818 0.4963
Profuturo 0.0001 0.0053 0.9578
Union -0.0003 -0.2571 0.7974

Intervalos de Confianza

Ladiferenciaen lagestion de portafolio entre AFP no solo puede medirse através de los indicadores
presentados previamente, Sno también, estimando la prima por riesgo que éstas ofrecen. La prima por riesgo
esd retorno adicional que la AFP ofrece por incurrir en una unidad de riesgo adicional. De esta manera, las
AFP que presentan las primas por riesgo més atas serén las AFP mas eficientes. Para estimar este indicador
se han empleado los modelos EGARCH-M. Los mismos que permiten estimar la varianza condiciona de
los retornos (riesgo) y € retorno simultaneamente. La prima por riesgo se mide incorporando la varianza
condiciona alaecuacion ddl retorno (se trabgjan con los excesos de |os retornos sobre latasa libre de riesgo).

L os resultados encontrados (cuadro 5) son consistentes con los resultados de los indicadores
andizados previamente (Sharpe y Treynor). Asi, lasAFP con gestion més eficiente, las que poseen una
primapor riesgo positiva, son Profuturo, Integra. En @ caso de la primerade estas AFP, la prima por unidad
de riesgo dcanza 0.29, medida en unidades deretorno, mientras que, en el caso de Integra, estaes de 0.26.
Por su parte, NuevaViday Unién no ofrecen prima por riesgo (el pardmetro A es estadisticamente cero a
10 por ciento de significancia) confirméndose |a existencia de una gestion rel ativamente menos eficiente que
las de las dos primeras administradoras.

Lamenor eficiencia relativa que muestra la gestion de portafolio de las AFP Nueva Viday Unién,
no necesariamentereflga una gestion ineficiente por parte de estas administradoras, sino que podrian estar
reflgando d efecto de factores exdgenos a su gestion. Las hip6tesis que se evaluaron en el presente trabajo
buscan explicar estas diferencias en rentabilidad considerando solamente la existencia de habilidades
especiales en la gestion de las AFP, dgjandose de lado € efecto de otros factores.

Factores adicionales que se consideran relevantes para explicar las diferencias de desempefio en e
sistema privado de pensiones, y que podrian tratarse en futuras investigaciones son e tamafio y la
profundidad del mercado de capitales peruano, y los limites de inversion que enfrentan las AFP. Asi por
giemplo, para e caso chileno, Walker (1993) y Chumacero(1997) encontraron que las diferencias en
rentabilidad en su sistema privado de pensiones estan fuertemente correlacionadas con el tamafio de la AFP.
Las AFP grandes y chicas, muestran sisteméticamente una rentabilidad menor que las AFP de tamafio
mediano. En esta relacidn juega un papel importante el tamafio del mercado de vaores chileno y las
restricciones alas inversiones.
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CUADRO N° 5

ESTIMACION DE LA PRIMA POR RIESGO MODELOS EGARCH

Horizonte Integra Nuev a Vida Profuturo Union
Parametro Valor T_ estadistico Valor T_ estadistico Valor T_ estadistico Valor T_ estadistico Valor T_ estadistico
Media
p 0.0944 7.1501 0.1229 21.9245 0.0862 3.9083 0.1122 1.9306 0.1008 5.4653
| 0.2634 1.6684 0.2551 2.0111 0.0827 0.7446 0.2940 20.9557 0.1716 1.2177
Varianza
w -1.6777 -7.8575 -1.8195 -8.8987 -0.3906 -3.9747 0.0767 1.2303 -0.9032 -2.7564
a 0.5197 3.0405 0.8193 4.1470 0.4764 1.7512 -0.2742 -5.6729 0.3436 2.2576
b -0.1538 -0.9074 0.0000 0.0000 -0.1416 -0.2816 0.9051 35.7410 0.0984 0.2557
g -0.0986 -0.8857 -0.6355 -3.7970 0.0719 0.4488 -0.3581 -5.4204 -0.1297 -1.0223

Losmodelos EGARCH-M que se han estimado, ademas de permitirnos estimar la prima por riesgo
(A), nos permiten congtruir intervalos de confianza paralos retornos de las AFP. Estos interval os de confianza
nos muestran € rango de valores paralos retornos de las AFP con mayor probabilidad de ocurrencia. Asi,
las AFP més eficientes mostrarén los intervalos de confianza mas angostos, para niveles similares de
retornos. En € gréfico 24 se presentan losintervalos de confianza para los retornos de las dos AFP con mejor
gestion de portafalio.

Gréfico 24
INTERVALOS DE CONFIANZA INTEGRA Y PROFUTURO

Ene97 - jun97

41

AN

12/28

2001

3008

an2

517 621

[——_INT.SUP — INT.INF —— PROFUTURD

12/28

201

3008

an2

517

6i21

[—— INT.SUP — INT.INF — INTEGRA

27




28

V. Conclusiones

L os resultados obtenidos en este trabajo estén condicionados a un periodo muestral determinado,
y éstos no necesariamente se mantendran en el futuro. Por otro lado, los estadisticos obtenidos son
sensibles alos supuestos empleados. Ante un portafolio referencia distinto al ISBVL, o unatasa
libre de riesgo diferente, los resultados podrian verse modificados.

Fondos mutuos

Laausenciade casosdetiming y selectividad exitosos en los fondos mutuos de renta variable indica
que la estrategias activas de administracion de portafolio no han mostrado un resultado satisfactorio.
De esta forma, hubiera sido més eficiente en la administracion de estos fondos laimplementacion
de estrategias pasivas, que consisten en laréplica de un indice de acciones, tal como € IGBVL, €
ISBVL, o agun indice sectorial como el de las empresas industriales 0 mineras.

Fondo de pensiones

Laexistencia de unacurvariesgo-rentabilidad negativa en el sistema privado de pensiones, pone en
el debate dostemas importantes. El primero de ellos, es € de los mecanismos con |os que cuentan
los afiliados para arbitrar en € mercado de gestién de fondos previsiondes, y € segundo es la
difusién de medidas aternativas de gestion, que incluyan € riesgo en € queincurren las AFP.

Inversionistasinstitucionales

Al principio de lainvestigacion se planted que en la evaluacion de la gestion de portafolio debia
tomarse en cuenta tanto en el riesgo como larentabilidad de losinversionistas institucionales. Sin
embargo, a construirse los indices de desempefio (indicadores de Sharpey Treynor) se hallé que
aquellos fondos que mostraban una mejor gestion, coincidentemente, habian obtenido una mayor
rentabilidad. De estaforma, en €l periodo de andlisis, larentabilidad por si sola ha constituido una
variable proxy adecuada para evaluar la gestion de portafalio.

En d caso delosfondos mutuos de renta variable, el fondo que ha mostrado una mayor rentabilidad
end primer semestre de 1997 (Interfondos, con 67.7% en soles) también ha obtenido el indicador
de Sharpe (0.22) y Treynor (0.76) mas elevado. De |os fondos mutuos en soles, Santander Hiper
Renta Soles ha obtenido la mayor rentabilidad en el primer semestre de 1997 (15.7% en soles) y €
mayor indicador de Sharpe (1.39). Finamente, de los fondos mutuos en délares, Wiese Renta
Premium ha obtenido la mayor rentabilidad en €l primer semestre de 1997 (11.0% en ddlares) y €
indicador de Sharpe méas eevado (0.34).

Ene casodelas AFP, € andlisis realizado muestra que la AFP con e mejor desempefio financiero
del sstemahasido Profuturo, coincidentemente, esta AFP también hatenido la mayor rentabilidad
promedio del sistema (22,5 por ciento). Integra, fue la segunda AFP del sistema, con indicadores
de riesgo y rentabilidad muy cercanos a los de Profuturo. La gestién superior de Profuturo se
explicariapor una adecuada sdeccion de los val ores que integran su cartera, seleccion que la habria
permitido adquirir estos valores cuando € mercado los subvaluaba, realizando ganancias en los
momentos que el mercado se corregia. No se encontrd evidencia de timing exitoso en lagestion de
ninguna AFP.



Lapresente investigacion no ha agotado todos |os temas rel acionados a la evaluacion de la gestion
de portafolio de los inversionistas institucionales. Aln gquedan diversos puntos que se podrian
desarrollar en futurasinvestigaciones. Seriaimportante medir el impacto de laregulacion del Estado
sobre & desempefio de los inversionistas institucionales, hallar € efecto de un mercado de valores
poco profundo como el peruano en e rendimiento de los fondos mutuos y fondos de pensiones, y
finalmente la evauacion de la capacidad de los participes para arbitrar en el mercado de
adminigtracién de fondos. En lamedidaen que se amplie e conocimiento sobre el desempefio de los
inversionistas institucionales, 1os participes tendran mayor informacién para tomar sus decisiones
de dfiliacion adecuadamente, y ello redundara en un mercado mas eficiente.
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I. Enero de 1996 a mayo de 1997

Inversiones Pert

Anexo 1
ESTABILIDAD DEL PARAMETRO “BETA” DEL INDICADOR DE TREYNOR
FONDOSMUTUOS DE RENTA VARIABLE

TEST CUSUM CUADRADO
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Anexo 2
INDICADOR DE JENSEN
FONDOSMUTUOS DE RENTA VARIABLE
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I. Enero de 1996 a mayo de 1997
Fondo Mutuo Jensen t - est. Jarque-Bera
Inversiones Pert -0.0896 -0.3520 573.5445
Interfondo -0.0192 -0.1423 0.7673
Credifondo R.V. -0.2088 -1.6386 0.2683




I1. Octubre de 1996 ajulio de 1997

Fondo Mutuo Jensen t - est. Jarque-Bera

Interfondo -0.1902 -0.7534 0.7254

Credifondo R.V. -0.3352 -1.7040 0.3430

Santander Acciones| -0.2195 -1.0350 0.3799
Anexo 3

INDICADOR DE TREYNOR-MAZUY
FONDOS MUTUOS DE RENTA VARIABLE

I. Enero de 1996 a mayo de 1997
Fondo Mutuo b2 t - est. Jarque-Bera
Interfondo -0.0024 -0.0966 0.7043
Credifondo R.V. 0.0090 04727 1.9028
Santander Acciones| -0.0063 -0.3063 0.3455

I1. Octubre de 1996 ajulio de 1997

Fondo Mutuo b2 t - est. Jarque-Bera
Inversiones Pert 0.0136 0.9121 619.2839
Interfondo 0.0134 1.7091 1.2311
Credifondo R.V. 0.0056 0.7496 0.1105

I1l. PRUEBA DE ESTABILIDAD DE PARAMETROS DE INTERFONDO
TEST CUSUM CUADRADO
(Octubre de 1996 ajulio de 1997)
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Anexo 4
MODELO EGARCH-M PARA LOS FONDOSMUTUOS DE RENTA VARIABLE
(Enero de 1996 ajulio de 1997)

I. Modelo
(1) Mot =Mt = 6+ Xt’(D + )\'otz + lp(l’ pt-1 = rft—l) TP EtTPE LT E,
(@) Log (07) = w + BLOg (0.1°) + &|€.1/04] +V (€ 4/0ry)

Donde x, es e diferencial del rendimiento del ISBVL y latasalibre de riesgo.

I1. Estimacion
Inversiones Pert Interfondo Credifondo RV. Santander Acciones
Parametro | Coeficiente t-est. Coeficiente t-est. Coeficiente t-est. Coeficiente t-est.
Meda

q -70580 406261/ 03189 05594 -1.3193 696411/ 5.2807 0864

f 01145 33221/ 06808 21.30871/ 06416 2637081/ 04125 468111/

| 53138 424361/ 02173 03%46 10809 466501/ 52039 09474

y 07107 715621 - - - - - -

ri 0384 374791/ - - - - - -

r2 05450 952521/ - - - - - -

Varanza

w 01955 05502 00898 05632 0.7160 368341/ 00340 01561

a 04073 732491/ 00943 04737 09608 43546 1/ 00682 04764

g 00285 06280 01839 216261/ 06746 385731/ 02647 0.7641

b 00770 02539 09967 1549201/ 02861 318571/ 05013 206761/

1/ Significativo al 5%

I11. Normalidad de los errores

Fondo Mutuo Jarque-Bera
Inversiones Peru 18.6259
Interfondo 1.0136
Credifondo R.V. 1.6650
Santander 34174




(1)
(2)

Anexo 5

MODELO EGARCH-M PARA LOS FONDOS MUTUOS DE RENTA FIJA

rpt_rftz

Octubre de 1996 a Julio de 1997
. Modelo

0+ )‘-Otz + W (F prg = Tren) FWo(F o - Tro) + €4

Log (0°) = w + B Log (0,,%) + &|€4/0y| +V (E14/0)

I1. Estimacién

A. Fondos Mutuos en Soles

Credifondo R.F. Soles Hiper Renta Soles
Parametro Coeficiente t - est. Coeficiente t - est.
Media
q 0.0403 11.4913/1 -0.0163 -0.6402
| 0.6315 5.3545/1 1.0960 2.8290/1
y1 : : : :
y2 : : : :
Varianza
w -1.7003 -7.6843 /1 -2.8560 -3.0431/1
a -0.9710 -3.6957 /1 0.0853 0.8734
g -0.4962 -3.4176 /1 -0.7741 -4.7030 /1
b 0.4666 65.6696 /1 0.4294 25141 /1

1/ Significativo al 5%

B. Fondos Mutuos en Délares

Credifondo R.F. Délares Hiper Renta Ddlares Renta Premium
Parametro Coeficiente t - est. Coeficiente t - est. Coeficiente t - est.
Media
q -0.6032 -2.0915/1 0.2759 46314 /1 -0.3208 -7.8663 /1
| 2.1091 2524571 -0.5190 -1.8057 1.4394 7.6621 /1
vyl -0.5802 -5.0477 /1 - - -0.3266 -3.4552 /1
y2 - - - - 0.2244 3.4681/1
Varianza
w -1.2385 -2.8108 /1 -4.8731 -8.2910/1 -4.0503 -17.4978 /1
a -0.5305 -2.0514/1 1.3295 22164 /1 0.3090 3.9144/1
g 0.7049 2.9904 /1 0.3480 0.8448 0.5503 5.2940/1
b 0.1722 0.8364 -0.7311 -3.4057 /1 -0.6103 -8.7375/1
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I11. Normalidad de los errores

Fondo Mutuo Jarque-Bera

Credifondo R.F. Soles 1.2200

Hiper Renta Soles 7.0370

Credifondo R.F. Dolares 2.7554

Hiper Renta Délares 3.6085

Renta Premium 2.0267
Anexo 6

Estabilidad De Los Medidas De Jensen ParaLas AFP
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Nueva Vida
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Anexo 7

Residuo del Modelo E-Garch

Horizonte

Horizonte

Hip6tesis Nula

Estadistico | Prob (Ho sea cierta)

Autocorrelacion Q
No existe autocorrelacion
serial de orden :
Orden 1 0,3131 0,5760
Orden 4 3,6838 0,2980
Orden 8 6,6958 0,5700
Heterocedasticidad T*R2
No existe Heterocedasticidad
de orden:
Orden 1 0,1605 1,6869
Orden 4 0,9796 5,7143
Orden 8 0,5379 7,1295
Integra

Hipotesis Nula

Integra

Estadistico | Prob (Ho sea cierta)

Autocorrelacion Q

No existe autocorrelacién

serial de orden :
Orden 1 0,8137 0,3670
Orden 4 6,6895 0,1530
Orden 8 10,2420 0,2480

Heterocedasticidad T*R2

No existe Heterocedasticidad

de orden:
Orden 1 0,3535 0,5522
Orden 4 1,7691 1,7691
Orden 8 7,8605 7,8605




NuevaVida

Hipotesis Nula

Nueva Vida

Estadistico | Prob (Ho sea cierta)

Autocorrelacion Q
No existe autocorrelacion
serial de orden :
Orden 1 0,2773 0,5980
Orden 4 7,8348 0,0480
Orden 8 8,8628 0,3540
Heterocedasticidad T*R2
No existe Heterocedasticidad
de orden:
Orden 1 1,6869 0,1941
Orden 4 5,7143 0,2215
Orden 8 7,1295 0,5227
Profuturo

Profuturo

Hipotesis Nula

Estadistico | Prob (Ho sea cierta)

Autocorrelacion Q

No existe autocorrelacién

serial de orden :
Orden 1 0,6366 0,4250
Orden 4 4,5487 0,3370
Orden 8 11,8530 0,1580

Heterocedasticidad T*R2

No existe Heterocedasticidad

de orden:
Orden 1 0,0590 0,8215
Orden 4 1,6080 0,8073
Orden 8 8,2270 0,4116
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Unién

Hipotesis Nula

Unién

Estadistico | Prob (Ho sea cierta)

Autocorrelacion Q

No existe autocorrelacién

serial de orden :
Orden 1 5,3416 0,0210
Orden 4 6,1488 0,1880
Orden 8 7,7535 0,4580

Heterocedasticidad T*R2

No existe Heterocedasticidad

de orden:
Orden 1 0,8215 0,4552
Orden 4 0,8073 0,7568
Orden 8 0,4116 0,8578




