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Capitulo I. Introduccion

Sin duda, el alto grado de interconexion que existe en la actualidad entre los diferentes mercados
financieros y reales a nivel global ha agravado la dindmica de las crisis, y paises con un mercado
financiero incipiente no se escapan, necesariamente, del impacto de las crisis originadas en paises
desarrollados. Asi, economias en vias de desarrollo, como la peruana o la chilena, también
sufrieron el impacto de la denominada crisis subprime, catalogada como una de las peores crisis

financieras en la historia y, posteriormente, por el efecto negativo de la crisis soberana europea.

Es por ello que los administradores de portafolios buscan alternativas de inversion para este tipo
de escenarios, que permitan a los inversionistas mejorar su rentabilidad ajustada por riesgo,
especialmente, aquellos participes naturales que resultan ser los mas vulnerables por la poca

capacidad de reaccion ante el menor entendimiento e informacion de los mercados financieros.

En este contexto, el presente trabajo intenta demostrar que la incorporacién de activos
alternativos, como los fondos de inversion cotizados (ETFs por sus siglas en inglés) podrian servir
para incrementar la rentabilidad ajustada por riesgo, especialmente, durante épocas de crisis, de
las carteras de los fondos de renta variable de Per( y Chile, que invierten principalmente en
emisores locales, puesto que incorporan en la cartera un componente de diversificacion unido a
los beneficios que conlleva este tipo de instrumento. Para ello, se analizaron 23 fondos en total, a

través de 4 diferentes periodos comprendidos entre el 2007 y el 2012.

En el segundo capitulo, se revisan los aspectos fundamentales de las crisis financieras,
sintetizando las caracteristicas, causas y consecuencias de estas en el mundo globalizado actual,
con el proposito de evaluar su influencia sobre el desempefio de los fondos mutuos y una prudente
toma de decisiones al momento de invertir. Por otro lado, se repasa el marco tedrico sobre los
fondos mutuos y se analiza el detalle de este mercado en Pert y Chile. Finalmente, se concluye

revisando las ventajas y desventajas de los ETFs.

En el tercer capitulo, se describe la metodologia a utilizar para evaluar si la incorporacion de estos
innovadores instrumentos financieros, en las carteras de los fondos mutuos de renta variable de
ambos paises, generan un mejor ratio de Sharpe. Para ello, se explica la seleccion y el analisis de
los datos obtenidos mediante diversas fuentes y se analizan los fondos seleccionados, ahondando,
ademas, en la determinacion de los cuatro periodos a evaluar y la seleccién de los ETFs que seran

incorporados a las carteras.



En el cuarto capitulo se presentan los resultados de la evaluacion realizada, donde se comparan
los indicadores de rentabilidad y riesgo con y sin los ETFs. Finalmente, se presentan las

conclusiones y recomendaciones.



Capitulo I1. Marco teorico

1. Lascrisis financieras y la interdependencia de los mercados

Si bien las crisis financieras no son un problema reciente, de acuerdo con un estudio realizado
por Bordo (2001), desde 1973 la frecuencia de las crisis se ha duplicado, en comparacién al
denominado periodo Bretton Woods (1945-1971) y a la era del patrén de oro (1880-1913),
coincidiendo solo con la crisis desarrollada entre 1920-1930. Esto, sin duda, ha generado una gran
preocupacion sobre la determinacion de las causas y consecuencias de las mismas, a fin de poder

encontrar la forma de anticiparlas y generar las medidas necesarias para amortiguar sus efectos.

Es importante notar que las crisis financieras pueden originarse por razones de indole fiscal,
cambiaria o0 bancaria; o tal como ha venido sucediendo en los ultimos afios, puede deberse a una
combinacion de estos factores, siendo estas, las denominadas twin crisis, las cuales tienen mayor

impacto negativo (Bordo 2001).

Sin embargo, un aspecto innegable es la creciente velocidad de propagacién que tienen las crisis
en la actualidad, la mayor amplitud del contagio y las mayores repercusiones internacionales,
explicadas por la globalizacion y la intensificacion de los vinculos comerciales y financieros entre
los distintos paises (Furceri 2009). Sin duda, la denominada globalizacion financiera sumada a

las mejoras tecnoldgicas ha originado una mayor interdependencia entre las distintas economias.

Una muestra de ello es la reciente crisis desencadenada en el afio 2007 como producto de la
burbuja inmobiliaria en los Estados Unidos originada por la fuerte expansion de los créditos
hipotecarios y la posterior insolvencia producida por los créditos subprime. Este esquema se vio
impulsado por el negocio de productos financieros estructurados, a través de los cuales el riesgo
de estos créditos era transferido a otros actores de una manera subestimada y sin un adecuado

control.



Grafico 1. Evolucién de las tasas del mercado americano
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Fuente: Federal Reserve Bank. Elaboracion propia 2012

Esta crisis, denominada crisis subprime, es considerada una de las crisis financieras mas graves
de los ultimos tiempos, comparada Unicamente con la ocurrida en la segunda década del siglo
pasado Y, sin duda, puso en tela de juicio la poca o nula regulacion del sistema financiero, al
permitir una excesiva exposicion a riesgos que, finalmente, produjeron una gran caida en cadena
gue en poco tiempo impacto el sector real. No obstante, Salama (2010) explora la hip6tesis de
gue si bien la desregularizacion del mercado financiero permitié una elevada exposicion a riesgos
no calculados, lo que —de alguna manera— precipitd y amplifico los efectos de esta crisis fue la

globalizacion comercial y financiera.

En cuanto a su contagio y propagacion, se debe notar que el efecto fue global, y “los paises
emergentes se vieron muy afectados. Incluso aquellos paises que fortalecieron sus politicas y
defensas construidas para soportar un entorno mundial menos favorable que el que existié durante

gran parte de la década anterior, no se han salvado” (Boorman 2009).

A pesar de la poca o nula sofisticacién o la baja exposicion a los activos tdxicos de los mercados

financieros de los paises emergentes, la transmisién de esta crisis financiera lleg6 a estos paises

y, entre ellos al Perd, por medio de cinco canales (Boorman 2009):

1) El retiro de los fondos de algunas de las instituciones financieras mas importantes de sus
subsidiarias, localizadas en economias emergentes

2) La paralizacién de los mercados crediticios internacionales

3) El impacto de la crisis en la actividad econémica



4) Las perspectivas inciertas de las remesas (que representa una importante fuente de ingresos y
de divisas en muchas economias de mercados emergentes)

5) El factor psicolégico

Grafico 2. Comparacion del indice IGBVL y el indice SPX (2006-2012)
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia 2012

En el caso especifico del mercado peruano, aun cuando la crisis financiera se reflejé en una
depreciacién del sol y en la reduccion de las tasas de interés de corto plazo, el impacto en términos
relativos con otros paises emergentes fue menor, dado el crecimiento econémico sostenido a tasas
elevadas que venia presentando y el desempefio sobresaliente de algunos sectores especificos. De
acuerdo con Alarco (2010), “el shock externo freno el crecimiento, pero no la condujo a tasas
negativas, por la inercia de los sectores construccién, financiero y seguros, y agropecuario que
mostraban un desempefio muy positivo”. Asimismo, sefiala que otro factor determinante para el
menor grado de impacto de la crisis en el Pert es explicado por la “paradoja de la pobreza en
medio de la abundancia”. De esta forma, el “Peru fue menos afectado respecto de aquellas

economias donde la inversion y el ahorro tienen mayor incidencia”.

Por su parte, Paul Castillo y Daniel Barco (2009) sefialan que tanto en la crisis rusa como en la
crisis el subprime, “la acumulacion preventiva de reservas internacionales en los periodos
precrisis a través de elevados niveles de encaje en moneda extranjera”, asi como la “mejora en la
posicion fiscal y la intervencion en el mercado cambiario” permitieron al Pert, compensar en

gran medida la reversion repentina de flujos de capital, amortiguando su efecto sobre el gasto



agregado, asi como una rapida inyeccion de reservas de moneda extranjera en el mercado bancario

para evitar la quiebra de los bancos con mayor endeudamiento.

Por otro lado, el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), en su Reporte de Estabilidad
Financiera del 2011, present6 los resultados de la cuantificacion realizada para medir el grado del
efecto contagio de la crisis subprime con los precios de las acciones de la Bolsa de Valores de
Lima (BVL), a través de un indicador de correlacion condicional dindmica. En esta estimacion,
se hallo evidencia estadistica de la existencia de un efecto de contagio; sin embargo, al hacer la
comparacion con la economia brasilera, se encontré que para el caso peruano no se da un efecto
de “interdependencia”, dado el “relativo menor nivel de desarrollo y profundidad del mercado de

capitales”.

Sin duda, los efectos en el sector real de la crisis subprime, que restringieron el consumo y la
inversion privada, generaron una desaceleracion de la economia global y la Unidn Europea no
fue inmune a estos efectos. Esto, combinado con los propios problemas de inversiones
especulativas y burbujas inmobiliarias que se vivian en los paises de este bloque, derivaron
finalmente en una recesion durante el afio 2009. A medida que Estados Unidos se iba recuperando,
la zona euro continud presentando un decrecimiento de la inversion y apenas un ligero incremento

del consumo.

Esto implic6 que la recuperacién de la zona euro fuera mas lenta que en Estados Unidos, y que
se develaran los problemas ocasionados por el fuerte déficit y endeudamiento fiscal, asi como por
la poca capacidad de los bancos europeos para reaccionar ante crisis financieras por la
dependencia de capital extranjero y el incremento de la cartera atrasada en sus activos, dadas las

politicas laxas para la adquisicion de deuda soberana.

Sin duda, esta crisis conlleva efectos negativos para el Per(i y los demas paises de América Latina,
debido a que las relaciones comerciales y de cooperacion con el bloque europeo se vieron
claramente disminuidas. Adicionalmente, el flujo de remesas internacionales, en especial de
fondos provenientes de Espafia, no ha visto un incremento desde la caida producida por la crisis

subprime, lo que agrava el efecto de la crisis en estos paises.

Sin embargo, dada la desaceleraciéon de la economia europea, las empresas transnacionales

optaron por incrementar sus inversiones en América Latina a fin de mitigar los efectos de la crisis



sobre los resultados de las casas matrices, lo que amortigud el efecto de la crisis de la deuda en el

Perl'y América Latina en general.

Como se puede apreciar, las crisis financieras no solo han ido incrementandose, sino que los
efectos de las mismas son cada vez mayores por el efecto de la globalizacion y el avance
tecnoldgico. Por ello, es de suma importancia para los inversionistas en general y los
administradores de fondos, entender las causas y las posibles consecuencias de potenciales crisis,
de modo que se pueda anticipar su impacto sobre los activos que se mantienen en cartera (asset
allocation), y reaccionar adecuadamente (market timing). Ello permitira reevaluar la asignacion
de la cartera (rebalanceo de portafolio), sobre la base de las expectativas de un mayor rendimiento
ajustado por riesgos, buscando nuevos activos que ante esos eventos puedan servir para mitigar o
cubrir los efectos negativos de las crisis para tranquilidad de los miles de participes que invierten

en fondos de largo plazo.

2. Los fondos mutuos como instrumento de inversion

Los fondos mutuos se constituyen como vehiculos que ofrecen a inversionistas particulares
mejores alternativas de inversion frente a activos financieros tradicionales, puesto que su
estructura les permite, en teoria, obtener mayor diversificacion, economias de escala y
divisibilidad.

Los administradores de portafolios de fondos mutuos son personal altamente calificado que
compra y vende activos a través del mercado bursatil y extrabursatil con el proposito de lograr
mayores ganancias que las inversiones tradicionales a un determinado plazo, de una manera

profesional y bajo la supervision de organismos reguladores.

Los fondos administrados conforman los patrimonios de los fondos, los cuales representan el
valor actual neto (VAN) de los activos valorizados al precio de cierre del dia. Ellos cambian de
acuerdo con la volatilidad de los precios de los instrumentos financieros invertidos, los costos o
comisiones adheridos a la compra y venta de cuotas mediante las suscripciones y rescates de los

participes.

La industria de fondos mutuos a nivel mundial se ha expandido rapidamente, pasando de
US$ 11,9 trillones en el afio 2000 a US$ 23,8 trillones en el 2011, alcanzando con ello un
incremento del 100 % (ICI 2012).



Sin embargo, fue en el afio 2007 cuando este mercado alcanzé su pico mas alto, llegando a
manejar activos netos por mas de US$ 26 trillones, y culminando en un descenso de casi 28 % en
el 2008 como producto de la crisis financiera subprime. Esta crisis no solo afectd el valor total de
los activos manejados por los fondos por el deterioro de las cotizaciones bursatiles, sino también

origind una disminucion de la demanda de fondos mutuos (ICI 2009), profundizando asi la caida.

En cuanto a la composicion de la cartera mundial de fondos mutuos, América ocupa el primer
lugar con el 50 % a 55 %, destacando Estados Unidos, que en la Gltima década ha manejado de
forma casi constante el 49 % del total del mercado. Le sigue Europa con un promedio del 30 %,

Asia Pacifico con un 12 % y Africa con apenas un 0,57 %.

Graéfico 3. Activos netos totales en fondos mutuos a nivel mundial
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Dado el éxito y el pronunciado crecimiento experimentado por este sector, se han realizado
numerosos estudios que intentan encontrar evidencias empiricas sobre una real creacion de valor

por parte de los managers, asi como de la persistencia del performance de dicho fondos.

El rendimiento de los fondos mutuos usualmente es medido a través del ratio de Sharpe, dado un
rendimiento especifico del benchmark establecido por la politica del fondo. Mientras que las
habilidades del gestor del fondo se miden por la capacidad que tiene para seleccionar valores que
puedan generar un retorno extraordinario o “alfa” (Nathaphan 2012). Sin embargo, no existe ain

consenso sobre el desempefio de los gestores de los fondos, a pesar del gran nimero de estudios



que se han realizado. Un grupo de autores concluye que los fondos mutuos rinden menos que el
mercado, mientras que otros encuentran aparentes habilidades de seleccién de activos por parte

de los gestores de fondos, de modo que superan los rendimientos del mercado.

En un interesante estudio realizado por Ferreira (2012) con una larga muestra de fondos en 27
paises durante el periodo 1997-2007 encontraron evidencia de una baja performance de los fondos
en relacion al mercado. No obstante, una de las ventajas de este estudio fue que les permitio
encontrar evidencia de la existencia de importantes diferencias en los determinantes de la

rentabilidad del fondo mutuo en los Estados Unidos y en otras partes del mundo.

Este hallazgo les permitié concluir que en el caso de los fondos fuera de Estados Unidos, el
tamafio del fondo esta directamente relacionado con un mejor performance del mismo, mientras
que en Estados Unidos se pudo apreciar evidencia de una relacion inversa entre el tamafio de los
fondos y el performance de los mismos. La evidencia mostré rendimientos decrecientes
relacionados a una mayor escala, explicados por las restricciones de liquidez que enfrentan los
fondos de Estados Unidos que, dado su estilo, tienen que invertir en acciones pequefias y poco
liquidas. Del mismo modo, se encontré evidencia de que el performance de los fondos
internacionales no empeoro con el tamafio, dado el menor impacto que tenian frente a la falta de
nuevas oportunidades de inversion conforme este crecia, mientras no estuvieran limitados a

invertir en sus mercados locales.

Sin duda, este tipo de hallazgo resulta importante para el analisis de fondos mutuos en paises
emergentes, como es el caso del Peru, puesto que, como indica Suppa Aim (2010), los fondos
mutuos en paises emergentes presentan caracteristicas distintas a las que se puede apreciar en los
mercados desarrollados, relacionadas con la competitividad misma del mercado, la facilidad para

acceder a informacion publica o la sofisticacion de los inversionistas, entre otros.

En su estudio, Suppa Aim (2010) presenta un resumen de las principales teorias y estudios
empiricos relacionados con el performance tanto de los mercados desarrollados, como de los
realizados para mercados emergentes, dejando en evidencia la disparidad en cuanto a los

hallazgos realizados.

Otro tema frecuente de estudio es el referido a la existencia o no de la denominada performance
persistence. Si bien los resultados de estos estudios, que datan desde 1966, tampoco logran

alinearse totalmente, parece haber evidencia de cierta persistencia en el corto plazo. Goel (2012)



sefiala los siguientes autores como aquellos cuyos trabajos comprobarian la existencia de cierta
persistencia del performance de corto plazo: Sharpe (1966), Elton et al. (1996); Drooms y Walker
(2001), Carhart (1997), Chen et al. (2000) y Rao (2001).

Si bien no parece existir evidencia concluyente con respecto al mejor desempefio de los fondos
mutuos frente a sus benckmarks, resulta un mecanismo de inversion valido para inversionistas
individuales que desean obtener una mayor rentabilidad a pesar de su poca sofisticacion
financiera, dada la posibilidad de mantener una cartera diversificada dirigida por personas

calificadas.

3. El mercado de fondos mutuos en el Peru

En el Perq, al cierre del 2012, la industria de fondos mutuos administrd una cartera de US$ 7.025
millones, mostrando un crecimiento de casi 40 % respecto a los US$5.027 millones
administrados al cierre del 2011. Este incremento, en parte, se debe a un rebote después de la
caida sufrida en el primer semestre del 2011, como consecuencia de las bajas expectativas de
crecimiento por los problemas sufridos en Europa y las elecciones presidenciales. Pero,
adicionalmente, obedece al incremento de participes que, entre diciembre del 2011 y 2012,

aumenté en 20,17 %, alcanzando con ello un total de 315.819 participes.

Graéfico 4. Evolucién del valor del patrimonio de fondos mutuos peruanos
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Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores. Elaboracion propia 2012
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Es importante notar que en el Per( se encuentran registradas y autorizadas para funcionar seis
sociedades administradoras de fondos mutuos, de las cuales dos concentran mas del 60 % del
patrimonio administrado: Credifondo y Continental Fondos. Si bien Credifondo tiene casi el 40 %
de participacion, Continental Fondos e Interfondos tienen la mayor cantidad de fondos en el

mercado, con 17 y 12, respectivamente.

Tabla 1. Clasificacion de fondos mutuos peruanos

Fondos de deuda de corto plazo
Fondos de renta fija

Fondos de renta mixta

Fondos de renta variable
Estructurados

Internacionales

AW

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores. Elaboracion propia 2012

A finales del 2012, la industria peruana de fondos mutuos contaba con un total de 64 fondos, de
los cuales 20 fondos correspondian a renta fija; 9, a renta variable; 14, a renta mixta; 19, a fondos

de deuda de corto plazo; y 2 fondos, a renta mixta internacional.

Graéfico 5. Evolucién del patrimonio por tipo de fondo mutuo
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A diciembre del 2012, el 49 % del patrimonio administrado correspondi6 a fondos de renta fija
de largo plazo, congregando un 36,5 % del total de participes, mientras que el patrimonio
administrado por los fondos de corto plazo fue del 41,3 %. Por otra parte, los fondos compuestos
principalmente por renta variable alcanzaron solamente 2,2 % con un 2,4 % del total de participes,

pero el patrimonio y cantidad de participes de los fondos de renta mixta asciende a 7,2 %y 8,3 %,
respectivamente.

Gréfico 6. Patrimonio administrado por tipo de fondo (diciembre 2012)
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Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores. Elaboracion propia 2012

Gréfico 7. Participes por tipo de fondo (diciembre 2012)
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Si se observa la evolucion de los instrumentos dentro de la composicion de la cartera, se podra
apreciar que continda disminuyendo la participacion de renta variable, lo que se explica por el
perfil de riesgo y la alta volatilidad de los activos de esta categoria, ante la incertidumbre del

mercado financiero por los problemas en Europa.

La participacion de los fondos mutuos con respecto al PBI es solamente el 3,42 % al cierre del
2012, en comparacion con el 3,8 % que represento al cierre del 2007. Esta caida se explica en
parte dado que el patrimonio de los fondos mutuos no creci6 al mismo nivel del PBI durante el
periodo de analisis. Es importante sefialar que este ratio es bajo comparado con otros paises de la

region.

Gréfico 8. Evolucion de los participes por tipo de fondo mutuo
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Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores. Elaboracién propia 2012

4. El mercado de fondos mutuos en Chile

El mercado de fondos mutuos chilenos se inicié en la década de 1970 y es, sin duda, un mercado
mucho mas desarrollado que el peruano, lo que puede reflejarse no solo en la evolucion del
patrimonio administrado, sino también en el incremento de oferta de fondos para satisfacer a los

inversionistas cada vez mas especializados.

13



Para el cierre del 2012, el patrimonio chileno administrado obtuvo un crecimiento del 3,31 %,
pasando de 17.365.348 a 18.157.233 millones de pesos chilenos, equivalente a US$ 37.890

millones.

Graéfico 9. Evolucién del patrimonio de fondos mutuos
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Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros. Elaboracion propia 2012

En cuanto al nimero de fondos vigentes, al cierre del 2012, Chile contaba con un total de 496
fondos administrados por 20 sociedades administradoras de fondos mutuos, entre los cuales
existen actores no bancarios, lo que de alguna manera ha contribuido a generar mayor

competencia en el mercado.
Por otro lado, méas del 50 % del patrimonio administrado se encuentra concentrado en tres
sociedades administradoras, las cuales mantienen casi constante su participacion de mercado a lo

largo del tiempo, estas son Banchile, BCl y Santander Asset.

Tabla 2. Clasificacion de fondos mutuos chilenos

Fondos de deuda de corto plazo (duracion < =90 dias)

Fondos de deuda de corto plazo (duracion < = 365 dias)

Fondos de deuda de mediano y largo plazo (duracién > 365 dias)
Fondos de renta mixta

Fondos de inversion en instrumentos de capitalizacion

De libre inversion

Estructurados

Dirigido a inversionistas especializados

IS Il 52 Sl Bl Bod I [

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros. Elaboracién propia 2012
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En el caso del mercado chileno se puede apreciar que los fondos de renta fija concentran més del
80 % del patrimonio administrado, siendo los fondos de renta fija con duracion menor a 90 dias
los que tienen una mayor proporcién del mercado (54,3 %). Sin embargo, claramente se puede

apreciar el mayor dinamismo de este mercado en relacion con la situacién peruana, siendo el

i

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

tamafio del mercado chileno 5,4 veces mayor al mercado peruano.

Gréfico 10. Evolucion del patrimonio por tipo de fondo mutuo
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Los afios de experiencia de la industria, la mayor competencia a nivel de administradoras de
fondos y, un publico con mayor conocimiento del mercado financiero han generado una gran
diversidad de fondos y opciones para los potenciales inversionistas, cubriendo distintos indices,

sectores y zonas geograficas.

Asi, a diciembre del 2012, el fondo tipo 1 administr6 un 54 % del patrimonio y congreg6 un 38 %
del total de participes, mientras que los fondos de capitalizacién administraron casi el 8 % del
patrimonio, pero congregaron un 13 % del total de participes. Cabe sefialar que, a diferencia del
mercado peruano, existen fondos de libre inversidn, lo cuales a diciembre del 2012, administraron

un 6,9 % del patrimonio y congregaron un 15 % del total de participes.

15



Grafico 11. Patrimonio administrado por tipo de fondo (diciembre 2012)
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Gréfico 12. Participes por tipo de fondo (diciembre 2012)
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Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros. Elaboracion propia 2012

La proporcién de los fondos mutuos con respecto al PBI en el caso chileno fue de 13,9 % al cierre
del 2012, en comparacion con el 14,12 % que represento al cierre del 2007. A pesar de que al
igual que en el mercado peruano se aprecia que el patrimonio de los fondos mutuos no crecio al
mismo nivel del PBI durante el periodo de andlisis, la caida del indicador de patrimonio/PBI de

1,51 % resulta mucho menor frente al declive de 10,09 % del caso peruano.
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Gréfico 13. Evolucion de los participes por tipo de fondo mutuo

1,800,000
1,600,000 t
1,400,000 . .
1,200,000 i I .:
1,000,000 ] . l I —
800,000 B l . —
600,000 —i . _— B .
400,000 +—
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
m Fondo Tipo 1 m Fondo Tipo 2 Fondo Tipo 3 m Fondo Tipo 4
m Fondo Tipo 5 = Fondo Tipo 6 Fondo Tipo 7 Fondo Tipo 8

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros. Elaboracion propia 2012

En lineas generales, se puede apreciar que el mayor nimero de participes se encuentra en los
fondos de renta fija, mostrando un ligero incremento a lo largo del tiempo. Los fondos de renta
variable y los fondos estructurados también muestran un incremento a lo largo del tiempo, excepto
en los afios de crisis, donde se ve una ligera disminucidn, mientras que se aprecia un incremento

en los fondos de renta fija y mixta.

5. Los ETFsy sus ventajas

Los ETFs son vehiculos de inversion que ofrecen a los inversionistas una proporcion de una
canasta de activos y cotizan en distintos mercados bursatiles a un precio que representa casi el
valor del activo neto de los subyacentes. Por ello, los ETFs son denominados también fondos
cotizados y la mayor cantidad de ellos son estructurados como sociedades de inversion abierta o
fondos de inversion, aunque existen otras estructuras de ETFs las cuales invierten en commodities,

monedas y futuros.

En el estudio realizado por Baiden (2011) se resaltan las siguientes clasificaciones de ETFs de

acuerdo con su participacion en distintos activos:
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Tabla 3. Clasificacion de ETFs de acuerdo a su participacion

Tipo de fondo

Descripcion

1. | Participacion en indices de amplia base

Replican indices como S&P 500, NASDAQ asi como indices
de capitalizacién pequefia, mediana y grande.

2. | Participacién en indices de sector e industria

Replican sectores como energia, servicios financieros, salud,
bienes raices, tecnologia, industria, transporte, bienes de
consumo, etc.

3. | Participacién en indices internacionales o
globales

Replican algin pais o region.

4. | Participacidn en indices de bonos

Replican bonos del tesoro e indices de bonos corporativos.

Fuente: Baiden 2011. Elaboracion propia

A diciembre del 2012, el valor de activos neto de los ETFs ascendié a US$ 1.944 billones (27 %
mas que en el afio anterior), mientras que en el 2001 fue solo de US$ 109 billones (Black Rock

2013 y 2012). En cuanto al nimero de ETFs en el mercado, a diciembre de 2012, ascendieron a

4 759; los principales proveedores a nivel mundial son los siguientes: IShares, State Street Global
Advisors, DB x —Tracker/db ETFs, Vanguard, PowerShares/Deutsche Bank, Lyxor Asset

Management/Soc Gen, ETFs Security, Van Eck Associates Corp, ProShares y Nomura.

De acuerdo con el ETP Landscape, Industry Highlights de diciembre del 2012, la industria de

ETFs del mundo atrajo un récord de flujos anuales de US$ 262,7 billones en el 2012, con lo que

quedo superado el récord anual anterior de US$ 259,7 billones establecido en el 2008. En relacion

a este flujo, destacaron los ETFs de renta fija y de renta variable en mercados emergentes.
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Gréfico 14. Composicion de ETFs a diciembre 2012
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Fuente: ETP Landscape, Industry Highlights Dic. 2012 — BlackRock. Elaboracion propia

El fuerte crecimiento se explica por el incremento de la demanda de los inversionistas retail e
institucionales, que encontraron en estos instrumentos una alta capacidad para participar o cubrir

posiciones y entrar a mercados amplios como el de los indices bursatiles (ver grafico 15).

Este rapido crecimiento ha llamado la atencion y originado una serie de investigaciones que
buscan encontrar las ventajas de estos instrumentos frente a los fondos mutuos, principalmente

de aquellos que replican indices.

Se considera que los ETFs son instrumentos sustitutos de los fondos mutuos, dado que, a pesar
del corto tiempo de vida de los ETFs, han ganado terreno rapidamente. Sin embargo, aungue el
tema aun se encuentra en debate, un estudio realizado por Anna Agapova (2011) sugiere que no
son sustitutos perfectos, sino que existe una clara preferencia de cierto tipo de inversionistas por

cada uno de estos instrumentos.
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Grafico 15. Evolucion de los ETFs
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Cabe precisar que una de las ventajas de los ETFS, casi siempre argumentada en distintos estudios,
esta relacionada con la eficiencia impositiva, puesto que, en general, los ETFs se consideran mas
eficientes que los fondos mutuos a razén que los participes remanentes son quienes pagan los
impuestos cuando los managers realizan la ganancia de capital por la venta de los titulos
pertenecientes al portafolio, mientras que los tenedores de ETFs solamente pagaran impuestos
cuando vendan su canasta de activos (Baiden 2011). Sin embargo, aunque esto es cierto, no
determinan en si misma una ventaja, sino que, tal como sugiere Agapova, los inversionistas mas
sensibles a los impuestos tendran cierta preferencia hacia los ETFs, mientras que los

inversionistas exentos de impuestos 0 menos sensibles a ellos preferiran los fondos mutuos.

Estos instrumentos se cotizan como acciones, eso implica que los inversionistas pueden entrar o
salir con mayor facilidad y las cotizaciones son actualizadas rapidamente. Esto brinda al
inversionista mayor transparencia en la informacion, lo que, ademas, queda fortalecido porque la

informacion de su composicion y de los pesos es publicada diariamente.
El hecho de que no se requiera un manejo activo en los ETFs contribuye a reducir los costos y

gastos frente a una similar opcién como un fondo mutuo que replica indices, y tiene menores

gastos de marketing y distribucion que los fondos mutuos. Mas aun, estos productos innovadores
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presentan una baja rotacion como resultado de la poca frecuencia del rebalanceo en el indice a
diferencia de los fondos mutuos, los cuales realizan mayores ajustes por toma de ganancia durante
el rebalanceo de la cartera. Asimismo, la mayoria de ETFs no tienen el uso frecuente de la

Comisién 12B-1 hacia los agentes de venta y servicios de informaciona.

Por otro lado, los ETFs brindan cierta flexibilidad a los inversionistas, dada la gran variedad de
alternativas de inversion que ofrecen. Los ETFs pueden basarse en diferentes indices u opciones
y pueden tener distintas estructuras, como los ETFs inversos o los ETFs apalancados. Es maés,
ellos pueden ser prestados, vendidos en corto, comprados al margen y utilizados como cobertura.
Incluso, permiten que pequefios inversionistas accedan a la compra de activos que se negocian en

grandes montos y volimenes en el mercado internacional, como los commodities.

Adicionalmente, un solo ETFs representa una amplia cantidad de activos replicando un mismo
indice, sector, geografia, etc. De esta forma, cualquier impacto negativo de un activo puede ser
compensado por el comportamiento de los demas. No obstante, deberia evaluarse qué tan
concentrada es la composicién, pues mientras mas enfocada sea, ocasionara un mayor impacto en

escenarios contrarios que los ETFs con una estructura mas amplia.

En un interesante estudio, Guedj y Huang (2009) demostraron que en vista de la subvencién
cruzada que se genera entre los inversionistas en los fondos mutuos, donde los costos frente a una
fuerte salida de liquidez son trasladados hacia los inversionistas que se mantienen en el fondo y,
dado que al ser un juego de suma cero, provee cierto “seguro” sobre futuros shocks para los
inversionistas remanentes; por lo tanto, son aquellos inversionistas con mayor necesidad de
liquidez quienes més se benefician con la estructura de los fondos mutuos. Sin embargo, esta
estructura, genera también un riesgo moral que inclina a los gestores de fondos a aumentar las

operaciones de trading, incrementando los costos.

Si bien los fondos cotizados no presentan la ventaja del “seguro” para los inversionistas
mencionado anteriormente y, a pesar de que no existe seguridad de que el ETFs alcance los
rendimientos de su benchmark y que, por tanto, incurra en un tracking error, son un nuevo
instrumento que brinda ciertas ventajas a los inversionistas, ampliando sus opciones de inversion.
Sin duda, la mayor parte de estudios concuerdan en que la industria de los ETFs continuara

creciendo en los proximos afios, a pesar de las desventajas que puedan significar para cierto tipo

1 La Comisién 12B-1 es aquella que cobran las sociedades administradoras de fondos mutuos por concepto de costos
de marketing, publicidad y promocién de los fondos.

21



de inversionistas, dado que, para una opcion que ya incluye cierta diversificacion en su estructura,
resulta no solo una opcién mas barata que otras en el mercado, sino también de facil acceso y

mayor transparencia.

En ese sentido, si bien normalmente los fondos mutuos y los ETFs son estudiados como
competidores entre si, se considera que estos instrumentos son una alternativa bastante atractiva
para incorporar en las carteras de los fondos mutuos y mejorar la rentabilidad de los mismos,
especialmente en escenarios de crisis. Para ello, es importante realizar un analisis que permita

seleccionar aquellos ETFs que agreguen valor a la cartera de inversiones de los fondos mutuos.
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Capitulo I11. Metodologia

Con la finalidad de verificar si la incorporacion de activos alternativos a una cartera de fondos
mutuos de renta variable permite a los inversionistas mejorar su rentabilidad ajustada por riesgos,
especialmente en épocas de crisis, se analizaron fondos mutuos peruanos y chilenos de renta
variable. Para ello, se dividi6 todo el periodo de analisis en cuatro tramos elegidos tomando como

referencia los cambios en el desempefio del mercado.

Los fondos mutuos fueron elegidos entre aquellos que estuvieron vigentes en el 2007 y
continuaron operando hasta finales del 2012. Lamentablemente, en el mercado peruano solo se
encontraron dos fondos que cumplieron con esta caracteristica. En el mercado chileno, dada la
gran diversidad de fondos, se tomd la decision de seleccionar los fondos de capitalizacion que
solo incorporaran activos nacionales, con la finalidad de hacerlo lo mas comparable posible con

los fondos peruanos seleccionados.

Se simul6 una nueva cartera, incluyendo el valor cuota original de los fondos como un porcentaje
fijo de los activos a seleccionar de 80 % 0 90 % de participacion total, complementado por ETFs
que fueron elegidos para cada uno de los periodos en los que se dividié la muestra seleccionada.
Con ello, se corri6 una optimizacién para cada uno de los fondos, en cuatro escenarios distintos
segun las restricciones incluidas, intentando encontrar consistencia en los resultados que
demuestren la hip6tesis de que la inclusion de los ETFs como parte de la cartera de los fondos

mutuos, especialmente en época de crisis, mejoraria la rentabilidad ajustada por riesgos.

1. Seleccion de datos estadisticos

Como ya fue mencionado, esta investigacion analiza los fondos mutuos de renta variable peruanos
y chilenos, del periodo comprendido entre enero del 2007 y diciembre del 2012. Los datos fueron
obtenidos de diversas fuentes, tales como Bloomberg, la Superintendencia de Mercado de
Valores, la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, el BCRP, el Banco Central de
Reserva de Chile y la FED.

Inicialmente, se planted realizar el analisis para los fondos mutuos peruanos. No obstante,

teniendo en cuenta el periodo de la investigacion y el tamafio del mercado peruano, solo se

pudieron seleccionar dos fondos: el fondo BCP Acciones y Sura Renta Acciones (ver anexo 2).
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Debido a ello, se decidié tomar en consideracion el mercado chileno, dadas las similitudes con el

peruano, y por el amplio desarrollo y madurez que presenta esta industria en dicho pais.

En este caso, se encontré que de los fondos vigentes al cierre del 2012, 262 fondos iniciaron
operaciones antes del 2007. Solo 61 de estos fondos correspondian a la categoria capitalizacion;
sin embargo, se decidid restringir la muestra a aquellos fondos que invierten en el mercado local,

resultando un total de 21 fondos (ver anexo 2).

Se utilizaron los valores cuotas publicados en las péaginas de los respectivos organismos
supervisores. En el caso del mercado chileno, en vista de la existencia de distintas series para cada
uno de los fondos, se consideraron los valores cuota mas representativos (serie A y serie

Universal), debido a que son los mas antiguos y poseen un mayor patrimonio.

Dado que el andlisis pretende validar las ventajas de incorporar los ETFs durante épocas de crisis
en las carteras seleccionadas, se decidié dividir el periodo de estudio en distintos tramos a partir
del desempefio del benchmark. Para ello, en el caso de los fondos peruanos se selecciond el indice
Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL), y para el caso de los fondos chilenos el indice
de Precios Selectivo de Acciones de Chile (IPSA), los cuales son los mas representativos del

mercado bursatil de cada pais.

Luego, para la seleccién de los periodos de evaluacion se realiz6 analisis técnico. Primero, se
utilizaron lineas de tendencia para determinar la existencia de ellas en los indices desde el 2007
hasta el 2012. De ello se pudo desprender que existen cuatro tendencias marcadas principalmente
por acontecimientos externos como el ultimo afio de la bonanza econémica mundial (2007), la
crisis subprime (2008-2009), la recuperacion econdmica mundial (2009-2010), la crisis soberana
(2011-2012) y otros sucesos internos como la subida de la bolsa por la creacién del EPU (primer
ETF peruano) en junio de 2009 antes del inicio de operaciones del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) en mayo de 2011y la caida del ISBVL por las elecciones presidenciales
en el primer semestre del 2011 en Perud. Mientras que en Chile, las elecciones entre diciembre de
2009 y enero de 2010, el terremoto de febrero de 2010 y el fraude contable de la cadena minorista

La Polar, expuesto en junio de 2011, afectaron negativamente el desempefio del IPSA.

Finalmente, se utiliz6 los promedios méviles para determinar las fechas de corte para cada cambio

de tendencia previamente identificado, lo cual también es utilizado cominmente por las mesas de
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inversion. Si bien no es una medida del todo exacta, puede servir como indicador objetivo y es

muy Util para evaluar rebalanceos en el portafolio.

Grafico 16. Evolucion del ISBVL
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Grafico 17. Evolucion del IPSA
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En este caso, se empled el promedio movil de 50 dias y 200 dias para determinar cambios fuertes

en el mediano plazo. Sobre esa base se definieron los siguientes tramos:

Tabla 4. Definicidén de tramos por pais para el periodo 2007 — 2012

Tramo Peru Chile

Tramo 1 | Del 01-01-2007 al 06-12-2007 Del 01-01-2007 al 27-12-2007
Tramo 2 | Del 07-12-2007 al 12-06-2009 Del 28-12-2007 al 12-05-2009
Tramo 3 | Del 13-06-2009 al 09-06-2011 Del 13-05-2009 al 17-03-2011
Tramo 4 Del 10-06-2011 al 31-12-2012 Del 18-03-2011 al 31-12-2012

Fuente: Resultados. Elaboracion propia 2012

Las rentabilidades de los fondos mutuos fueron calculadas en forma diaria, considerando un
horizonte y un periodo igual a 1. Mientras que para las tasas libre de riesgo se utilizaron las tasas
de referencia de Per( y Chile obtenidas de los datos estadisticos publicados por los bancos
centrales de cada uno de esos paises. Para el caso de los fondos que cotizan en ddlares americanos

se utilizé el T-Bill de 30 dias que se obtuvo de los datos estadisticos que publica la FED.

2. Andlisis de portafolios de fondos mutuos agresivos peruanos y chilenos

Como se menciond anteriormente, tanto los fondos peruanos como los chilenos invierten
mayormente en renta fija. Esta tendencia se agravé debido a los efectos de la crisis y a la gran
incertidumbre de los mercados, que originaron que los participes se retiraran o migraran de fondos
agresivos a otro tipo de inversion méas segura a pesar del favorable desempefio de las bolsas
después de la crisis subprime, ya que la alta volatilidad de los mercados generaba poca

tranquilidad a los participes.
Esto se puede apreciar en los graficos 18 y 19, sobre la evolucién de la variacién del nimero de

participes por tipo de fondo, donde en épocas de crisis los fondos de renta fija de corto plazo

muestran un incremento, mientras que los de renta variable muestran una mayor disminucion.
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Grafico 18. Evolucion de la variacion de nimero de participes por tipo de fondo peruano
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Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores. Elaboracion propia 2012

Como producto de la crisis subprime, en el mercado peruano se puede apreciar que, entre el 2007
y el 2008, incluso los fondos de renta fija de largo plazo perdieron participes, dado que, en general,
la industria de fondos mutuos peruana sufrié una disminucion del 29 % de participes, mientras
que la disminucion del patrimonio administrado fue del 32 % para el mismo periodo. En el caso
chileno, en la misma época, se aprecia un ligero incremento del nimero de participes del 0,93 %,

aunque el patrimonio administrado disminuyd en un 7,38 % (ver anexo 3).

Comparando las cifras del 2007 y del 2012, se puede apreciar que para el caso peruano, el nimero
de participes aument6 en un 16 %, mientras que Chile lo hizo en un 54 %. Sin embargo, en el
caso de fondos de renta variable del mercado peruano, la variacion entre el cierre del 2007 y el
cierre del 2012 fue de -56 %, mientras que en el caso de Chile, los fondos de inversion en

instrumentos de capitalizacién aumentaron en un 6,28 %.

Esto sugiere que una mayor diversidad de instrumentos en el mercado chileno permitio la
reasignacion de las inversiones en fondos mas seguros, antes que una salida masiva de los
inversionistas de la industria. Sin duda, esto también puede estar relacionado a un tipo de

inversionista mas experimentado.
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Grafico 19. Evolucidn de la variacion de nimero de participes por tipo de fondo chileno
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Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros. Elaboracion propia 2012

Por otro lado, si bien no existe consenso sobre el desempefio de los fondos frente a sus
benchmarks, se realiz6 una evaluacién a los fondos seleccionados para determinar, mediante el
alfa de Jensen, la capacidad de los gestores de los fondos para alcanzar un retorno por encima del

esperado.

Como resultado de la medicion, se obtuvo que no existe significancia estadistica para determinar

que los managers estan obteniendo un alfa por su gestién de seleccion de cartera (ver anexo 4).

No obstante, no se invalida la utilizacion de los fondos mutuos como vehiculos de inversion,
puesto que para inversionistas menos experimentados, sigue resultando una alternativa valida

para conseguir un portafolio diversificado y rentable a muy largo plazo.

3. Seleccion e incorporacion de ETFs en portafolios de fondos de renta variable

Entre las diferentes alternativas de inversion que existen en el mercado se eligieron los fondos
cotizados dadas las ventajas descritas para este tipo de instrumentos. Sin duda, los ETFs poseen

la capacidad de incorporar una mayor diversificacién a un menor costo, puesto que cada activo

replica diferentes sectores o regiones y pueden ser facilmente comprados o vendidos en las
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diferentes bolsas de valores donde cotizan. Incluso, las comisiones que cobran en promedio los
ETFs se ubican alrededor de 0,5 % anual, mientras que los fondos mutuos cobran en promedio

un 1,5 % dependiendo del tipo de fondo y participe.

Sin embargo, se requiere un analisis previo para determinar los ETFs que serviran para el
propdsito de mejorar la rentabilidad de las carteras variables de los fondos mutuos. En ese sentido,
los ETFs utilizados fueron tomados de la muestra total de ETFs que cotizan en Estados Unidos
(American Stock Exchange - AMEX), con una capitalizacion de mercado no menor a 1 billon de
ddlares americanos al cierre de setiembre de 2012, y cotizacién completa durante el periodo de
analisis (mayor tamafio y frecuencia de negociacion). Para dicha seleccion se utilizd el reporte
ETP Landscape Global Handbook de BlacRock.

Los ETFs seleccionados tomando en cuenta estas caracteristicas ascendieron a 174 activos y
cubrian casi la totalidad de los sectores y regiones del mercado. Cabe sefialar que fueron excluidos
de la seleccién los ETFs apalancados, puesto que no son aceptados por el organismo supervisor

peruano, debido al alto nivel de riesgo que conllevan.

Se decidi6 escoger, a partir de estos 174 activos, solo cuatro ETFs para cada uno de los tramos
establecidos, de modo que se pudiera medir el efecto de su incorporacion dentro de la cartera.
Para ello, se realizé un anélisis de los fundamentos a fin de seleccionar los ETFs méas adecuados,

en vista de las caracteristicas de cada uno de los tramos.

Entre los distintos sectores que cubren los fondos cotizados seleccionados se encuentran paises
emergentes (bonos y acciones), la Comunidad Europea (acciones), los Estados Unidos (bonos,
acciones, real estate), commodities y un ETFs inverso. Entre ellos, se tuvo en consideracion
aquellos que registran histéricamente el méas alto rendimiento con volatilidad mas baja, como los
bonos del tesoro americano, puesto que conservan una baja correlacién con el indice S&P500.
Por el contrario, entre los activos mas riesgosos o de mayor volatilidad se encuentran las acciones
de mercado emergentes, bonos basura o high yield y el sector tecnolégico. Aunque las crisis
consecutivas han puesto en la mira nuevos activos riesgosos como bonos soberanos europeos,

real estate y acciones de paises desarrollados.
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Tabla 5. ETFs seleccionados por tramo

(ve-:::rl;z 2) ETFs seleccionados
Tramo 1 ILF US EWZ US FXI US XLE US
Tramo 2 IEI US SH US GLD IEF US
Tramo 3 GLD QQQ US 1JH US EMB US
Tramo 4 XLP US XLY US VNQ US TLT US

Fuente: Resultados. Elaboracion propia 2012

Para el tramo 1, tanto de Chile como de Peru, se seleccionaron los siguientes ETFs:

IShares S&P Latin America 40 (ILF US) tiene como objetivo de inversion replicar el precio
y desempefio (antes de comisiones y gastos) de Standard & Poor’s Latin American 40 Index.
Ella incluye acciones de alta liquidez de las compafiias de México, Brasil, Colombia, Perty
Chile.

IShares MSCI Brazil (EWZ US) es un ETFs con una cartera estructurada por acciones de
empresas de mayor capitalizacion que negocian en el mercado bursatil brasilefio. Ello tiene
el propdsito de replicar el precio y desempefio del indice MSCI Brazil Index.

IShares China Large-Cap (FXI US) es un ETFs que sigue la trayectoria de un indice
compuesto por las 25 empresas chinas mas grandes que cotizan en Hong Kong, con una fuerte
exposicion a los bancos estatales y compafiias energéticas.

SPDR Energy Select Sector (XLE) es un ETFs utilizado para tener exposicion al sector
energia, puesto que replica el Energy Select Sector Index. Para ello incluye empresas de

petréleo y gas, asi como de exploracion y de equipo, y servicios de energia.

Para el tramo 2, los siguientes:

IShares Barclays 3-7 Year Treasury Bond (IEI US) es un fondo cotizado que replica el precio
y desempefio de Barclays Capital US 3-7 Year Treasury Bond Index. El indice estd compuesto
por deuda publica del tesoro de los Estados Unidos con un remanente entre 3-7 afios. Los
bonos poseen tasa fija en délares americanos, no convertibles, calificacion crediticia no menor
a Baa3 segln Moody ’s Investor o BBB- segun S&P y valor facial mayor a US$ 250 millones.
ProShares Short S&P 500 (SH US) es conocido como un ETFs inverso porque busca un
resultado opuesto al desempefio diario del S&P 500. El fondo invierte en derivados que tienen
caracteristicas similares al retorno diario inverso del indice.

SPDR Gold Shares (GLD) es un Exchange Traded Fund que busca replicar el desempefio,

neto de gastos, del precio del lingote de oro. El fondo mantiene oro intercambiandolo por
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emision de canastas (bloques minimos de 100.000 acciones) de participacion y vende para
cubrir gastos y redenciones.

IShares Barclays 7-10 Year Treasury Bond (IEF US) es un fondo cotizado que replica el
precio y desempefio de Barclays Capital US 7-10 Year Treasury Bond Index. El indice esta
compuesto por deuda publica del tesoro de los Estados Unidos con un remanente entre 1-3
afios. Ademas, son bonos de tasa fija en ddlares americanos, no convertibles, calificacion
crediticia no menor a Baa3 segin Moody s Investor 0 BBB- segiin S&P y valor facial mayor
a US$ 250 millones.

Para el tramo 3:

SPDR Gold Shares (GLD) es un Exchange Traded Fund que busca replicar el desempefio,
neto de gastos, del precio del lingote de oro. El fondo mantiene oro intercambiandolo por
emision de canastas (blogques minimos de 100.000 acciones) de participacion y vende para
cubrir gastos y redenciones.

PowerShares QQQ (QQQ US) son fondos cotizados compuestos por todas las acciones
tecnoldgicas que presenta el indice Nasdaq 100. El objetivo de inversion es replicar el precio
y desempefio, antes de comisiones y gastos, del indice mencionado.

IShares Core S&P Mid-Cap ETFs (IJH US) son fondos que buscan resultados del precio y
desempefio de las acciones Mid Cap de Estados Unidos representadas en Standard & Poor’s
MidCap 400. Entre ellas se encuentran empresas financieras, industriales y tecnologia de
informacion.

IShares JPMorgan USD Emerging Markets Bond (EMB US) replica el JPMorgan EMBI
Global Core Index, permitiendo seguir la rentabilidad de los instrumentos de deuda que se

negocian activamente en mercados emergentes.

Para el tramo 4:

Consumer Staples Select Sector SPDR (XLP US) es un ETFs que replica el Consumer Staples
Select Sector Index, tiene como subyacentes empresas que ofrecen exposicién a productos
gue los consumidores continuardn demandando a pesar del ciclo econédmico en el que se esté
y, por tanto, podria ser visto como una cartera defensiva.

Consumer Discretionary Select SPDR (XLY US) replica el precio y desempefio del Consumer
Discretionary Select Sector Index. Dentro de ella resaltan las industrias de medios de
comunicacion, minorista, hoteles, restaurantes y ocio, textiles, bienes de lujo y moda, bienes

duraderos del hogar, automdviles, entre otras que pertenecen a la cadena productiva.
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e Vanguard REIT (VNQ US) es un fondo cotizado que invierte en acciones emitidas por fondo
de inversion en bienes raices (REIT por sus siglas en inglés) para trackear el retorno de MSCI
US REIT Index. Las acciones subyacentes corresponden a compariias que compran edificios
con oficinas, hoteles entre otros bienes raices.

e IShares Barclays 20+ Year Treasury Bond (TLT US) es un fondo cotizado que replica el
precio y desempefio de Barclays Capital US 20+ Year Treasury Bond Index. El indice esta
compuesto por deuda publica del tesoro de los Estados Unidos con un remanente mayor a 20
afios. Ademas, son bonos de tasa fija en dolares americanos, no convertibles, calificacion

crediticia no menor a Baa segiin Moody s Investor y valor facial mayor a US$ 150 millones.

4. Medicién del retorno ajustado por riesgo del portafolio de inversién con nuevo asset

allocation

Segun su politica de inversiones, los fondos peruanos de renta variable seleccionados tienen la
capacidad de invertir en activos del exterior, lo que han empezado a realizar con mayor fuerza a
partir del afio 2012; sin embargo, se observa que el porcentaje es ain muy pequefio, de modo que
basicamente invierten en acciones que cotizan en la BVL. A diciembre del 2012, solo un 1,7 %
de la inversion en renta variable del total de fondos mutuos peruanos correspondio a inversion en

ETFs, mientras que representaron un 3,2 % de la inversion de los fondos agresivos.

En el caso de Chile, los 21 fondos seleccionados, invierten un 90 % de su cartera en acciones
chilenas. En ambos casos, los fondos mutuos estarian concentrados en un solo indice, por lo que
su diversificacion estaria reducida. Esto sugiere que el incorporar activos, que por su naturaleza
ya se encuentran en si mismos diversificados y a un costo menor, podria aportar cierta mejora en

las rentabilidades y en el nivel de riesgo de los fondos.

Para poder realizar la medicion de la rentabilidad ajustada por riesgo de la nueva cartera, se
obtuvieron las rentabilidades diarias de los fondos y de los ETFs seleccionados, pasando todo a

la moneda en la que cotiza cada fondo y seleccionando la tasa fija que corresponde.

Se armaron cuatro escenarios para cada tramo y sobre ellos se corrieron distintas restricciones:
Se realiz6 una optimizacion, en la cual se buscé minimizar el riesgo y mantener la rentabilidad
para evaluar el impacto de los activos nuevos en la volatilidad del portafolio. Como primer
escenario, se considerdé que la suma de los ETFs no podia ser mayor a 20 %, y cada ETFs no

podia tener un peso mayor al 10 %. Adicionalmente, se puso como restriccion que la suma de los
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pesos de los activos no fuera mayor al 100 %. Asimismo, no se permitié una posicion negativa

de cualquier tipo de activo financiero. De tal forma, se omitio la venta en corto.

Se realiz6 una segunda optimizacion, considerando que la suma de los ETFs no podia ser mayor
a 10 %, y cada ETFs no podia tener un peso mayor al 10 %. Adicionalmente, se puso como
restriccion que la suma de los pesos de los activos no fuera mayor al 100 %. Asimismo, no se
permitié una posicion negativa de cualquier tipo de activo financiero. De tal forma, se omitio la

venta en corto.

Como tercer escenario, se realizé una asignacién ingenua entre los cuatro ETFs considerando que
el fondo debia mantener sus activos en un 80 %. Por ello, cada ETFs tuvo una participacion del
59%. El escenario final implicd también una asignacion ingenua entre los cuatro ETFs
considerando que el fondo debia mantener sus activos en un 90 %. Por ello, cada ETFs tiene una

participacion del 2,5 %.

Tabla 6. Descripcion de escenarios, segun restricciones

Escenario | Descripcion del escenario
Fondo mutuo >= 80 %
ETFs<=10%

Escenario 1 | > ETFs <=20 %

Cada activo >=0

> Activos = 100 %

Fondo mutuo >=90 %
ETFs <=10 %

Escenario 2 | > ETFs <=10 %

Cada activo >=0

> Activos = 100 %

Fondo mutuo =80 %
ETFs1 = ETFs2 = ETFs3 = ETFs4
Escenario 3 | > ETFs =20 %

Cada activo >=0

> Activos = 100 %

Fondo mutuo =90 %
ETFs1 = ETFs2 = ETFs3 = ETFs4
Escenario 4 | > ETFs =10 %

Cada activo >=0

> Activos =100 %

Fuente: Elaboracion propia

Un punto relevante a considerar fue la regulacion vigente en ambos paises. De larevision de dicha
regulacion se pudo desprender que el campo de accién de los fondos mutuos es bastante amplio.
Las restricciones estan encaminadas a asegurarse de que no exista concentracién en un solo activo

0 grupo empresarial. En el caso de Chile, el porcentaje maximo que pueden tener de acciones de
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un mismo grupo empresarial es 25 %, mientras que en el Perl es de 15 %, por lo que las

restricciones colocadas estan en cumplimiento con la regulacion.

Es importante tomar en cuenta que es en los prospectos o reglamentos internos donde realmente
se define la politica de inversion de los fondos y, aunque debe ser aprobada por el regulador de
cada uno de los paises en analisis, cuentan con bastante campo de accién. Mas aun en Chile,
donde el mercado les ha permitido crear fondos que replican indices de distintos paises, regiones

y sectores e incorporan dentro de sus carteras activos un poco mas complejos.
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Capitulo 1. Andlisis de resultados

El analisis consiste en comprobar si existe un aporte de diversificacién y mejora de la rentabilidad
ajustada por riesgo al haber incorporado los ETFs en los fondos mutuos chilenos y en los fondos

mutuos peruanos, para cada tramo, encontrando significancia estadistica en los resultados.

1. Anélisis de optimizacion en el primer tramo de evaluacion - crecimiento

Para el primer tramo (ver tabla 5), los fondos mutuos presentan las mas altas rentabilidades diarias
entre todos los tramos. Para ello, se incluyeron los fondos cotizados con potencial desempefio
como ILF, EWZ, FXI y XLE, debido a que estan vinculados a paises emergentes y desarrollados
que ofrecen y demandan commodities como parte del crecimiento econémico mundial. Estos
ETFs fueron seleccionados, tomando en consideracion que en ese tramo era un buen momento
para aprovechar el crecimiento sostenido que se tenia en los paises en vias de desarrollo, en un

entorno previo al periodo de expansion de la crisis desde Estados Unidos.

Tabla 7. Resultados de optimizacion: comparacion de rentabilidad

% mejora rendimiento con ETFs | Escenario 1 | Escenario 2 | Escenario 3 | Escenario 4
Tramo 1 100 % 100 % 100 % 100 %
Tramo 2 100 % 100 % 100 % 100 %
Tramo 3 91 % 91 % 91 % 91 %
Tramo 4 100 % 100 % 100 % 100 %

Fuente: Resultados. Elaboracion propia 2012

Los resultados son favorables para todos los escenarios, puesto que el ratio de Sharpe es mejor en
todos los fondos. Sin embargo, el primer escenario muestra la mejor optimizacion del portafolio
seleccionando principalmente EWZ y XLE. Si bien los fondos peruanos logran una mejora de los
ratios de Sharpe, son los fondos chilenos los que consiguen mas que duplicar esta rentabilidad
ajustada por riesgo, como resultado del fuerte crecimiento de la rentabilidad promedio diaria de
los fondos que pasaron de 0,05 % a 0,09 % y debido al ligero aumento de las desviacién estandar

en todos los fondos chilenos. Solamente el 4 % de los fondos mutuos pudo reducir su volatilidad.
El segundo mejor resultado fue alcanzado por el tercer escenario con un ratio de Sharpe de 0,063

para los fondos chilenos, los cuales fueron ligeramente inferiores al mejor escenario. Mientras

gue los fondos peruanos también disminuyeron de 0,156 y 0,131 a 0,154 y 0,128. A diferencia
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del primer escenario, los dos fondos peruanos alcanzaron reducir su volatilidad, de modo que el

porcentaje aumento de 4 % a 9 %. EI 100 % de los casos obtuvo un mejor Sharpe y rentabilidad.

Del mismo modo, se puede sefialar que en el segundo y cuarto escenario se obtuvo un 100 % de
mejora en el Sharpe pero en menor fuerza. Ello debido a que la posicién de ETFs solamente es
de 10 %. En términos generales, la inversion en fondos cotizados del mercado brasilefio, sector
energeético, entre otros, hubiesen colaborado de forma beneficiosa a los participes puesto que

compensa mas alta volatilidad con mayores rendimientos en un contexto optimista (ver anexo 5).

Tabla 8. Resultados de optimizacion: comparacion de desviacion estandar

% mejora desviacion con ETFs | Escenario 1 | Escenario 2 | Escenario 3 | Escenario 4
Tramo 1 4% 4% 9% 9%
Tramo 2 100 % 100 % 100 % 100 %
Tramo 3 100 % 100 % 100 % 100 %
Tramo 4 9% 17 % 100 % 100 %

Fuente: Resultados. Elaboracién propia 2012

En conclusién, todos los fondos pudieron lograr un mejor desempefio diversificando sus

portafolios con ETFs en este tramo.

2. Andlisis de optimizacién en el segundo tramo de evaluacion — crisis

Precisamente en este periodo de andlisis es necesario tomar prudentes decisiones con nuevas
alternativas de inversion para reducir las pérdidas de portafolios y, posteriormente, la caida de los
patrimonios. Por ello, se eligieron para los portafolios a los siguientes fondos cotizados
vinculados a activos refugio en épocas de crisis como oro y bonos del tesoro GLD, IEI e IEF.
Asimismo, se incluy6 un ETFs corto del desempefio diario del S&P 500 denominado SH, el cual
negocia en otros mercados de la region y mercados desarrollados para cubrirse en escenarios

pesimistas.

De manera similar, el primer escenario tuvo el mejor ratio de Sharpe de todos los escenarios,
logrando que el 100 % de los ratios de Sharpe mejoraran a consecuencia que la rentabilidad
promedio diaria de los fondos mutuos aumentara y la desviacion se redujera para el 100 % de los
casos. Los ETFs elegidos por la optimizacion fueron GLD e IEI en la mayoria de casos de los

fondos peruanos, mientras que para los fondos chilenos fueron elegidos GLD e IEF (ver anexo 5).
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En este tramo, los ratios de Sharpe son negativos, puesto que todos los fondos mutuos registran
rentabilidades diarias negativas en el periodo con mayor volatilidad diaria de todo el periodo de
analisis. De esta manera, la rentabilidad ajustada por riesgo de los fondos peruanos pasé de -0,04
y -0,06,4 a -0,03,5 y -0,06, mientras los fondos chilenos ascendieron de -0,025 a -0,022.

El escenario 2 fue la segunda mejor opcion, dado que el activo elegido por unanimidad fue GLD,
se logré un mejor Sharpe gracias a la reduccion de la desviacion y mejor rentabilidad en el 100 %
de los casos. La rentabilidad ajustada por riesgo de los fondos peruanos resultaron en -0,036 y -

0,06, y los fondos chilenos llegaron en promedio a -0,024.

Sin embargo, en los escenarios 3y 4 no se lograron tan favorables resultados, puesto que solo el
96 % de los casos consiguieron un mejor Sharpe. Especificamente, son los fondos mutuos
peruanos los que no consiguieron una mayor reduccion de su desviacion estandar con respecto a
su rendimiento. Ello como parte de la mayor volatilidad de estos fondos en comparacidn con otros
mercados como el chileno. Por lo tanto, es posible concluir que esos fondos peruanos no pudieron
mejorar su rendimiento ajustado por riesgo a pesar de lograr un 100 % de mejora en sus

estadisticos.

En conclusion, pese a que el ratio de Sharpe no fue favorable en todos los casos, es importante
sefialar que el efecto diversificador de los ETFs se aprecia en la disminucién de la desviacion
estandar de todos los portafolios cuando el mercado es adverso. No cabe duda de que la inversion
en otros productos alternativos con subyacente en oro y bonos del tesoro ayude a reducir la

rentabilidad negativa y volatilidad de los fondos.

3. Analisis de optimizacion en el tercer tramo de evaluacion — recuperacion

Después de la crisis, los precios de los activos se encontraban en niveles histéricamente muy
bajos. Cuando los indicadores comenzaron a corregir entre el primer y segundo trimestre del 2009,
los inversionistas aprovecharon la abundante liquidez en el mercado para asumir riesgo. Como
consecuencia de ello, se eligieron fondos cotizados de sectores golpeados como el sector de
tecnologia y el sector de capitalizacion mediana a través de QQQ e 1JH, asi como, inversion en
deuda soberana dentro de los pocos paises solventes en la crisis financiera y mundial como bonos
emergentes mediante EMB. Finalmente, se eligié GLD debido a la politica monetaria expansiva

realizada por los paises desarrollados para reactivar sus economias.
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Tabla 9. Resultados de optimizacion: comparacion de ratios de Sharpe (rentabilidad

ajustada por riesgo)

% mejora Sharpe con ETFs | Escenario 1 | Escenario 2 | Escenario 3 | Escenario 4
Tramo 1 100 % 100 % 100 % 100 %
Tramo 2 100 % 100 % 96 % 96 %
Tramo 3 100 % 100 % 100 % 100 %
Tramo 4 100 % 100 % 100 % 100 %

Fuente: Resultados. Elaboracion propia 2012

El ratio de Sharpe fue favorable en 100 % de los casos, en todos los escenarios, pese a que la
mejora de la rentabilidad se realiz6 solo en un 96 % de todos los fondos. Fueron los fondos
peruanos los que no recibieron un valor agregado de parte de los ETFs, debido al peculiar
desempefio de la bolsa limefia por el apetito de los extranjeros por acciones peruanas previo a la
creacion del MILA.

El primer escenario continu6 siendo el mejor, logrando que el ratio de Sharpe de los fondos
peruanos pasara de 0,10 y 0,08 a 0,1087 y 0,0861, mientras que los fondos chilenos crecieron de
0,054 a 0,0742. La distinta composicién de los fondos nacionales permitié que la eleccién de los
fondos peruanos sea de GLD y EMB, mientras que los fondos chilenos escogieron GLD y QQQ.
Ademas, la incorporacion de los fondos cotizados redujo la volatilidad de los fondos chilenos, los

cuales son los mas bajos en estos cuatro tramos.

El tercer escenario fue el segundo en lograr con éxito que el 100 % de los casos incrementaran el
ratio de Sharpe, aumentando a 0,106, 0,0843 y 0,072 en los fondos PER-3, PER-9 y fondos
chilenos, respectivamente. De manera similar, los otros escenarios lograron mejorar los ratios de

Sharpe, aunque en menor proporcion.

En conclusion, en el caso de ambos fondos peruanos, el beneficio de los ETFs no consiguio
incrementar el rendimiento en ninguno de los cuatro escenarios como resultado de algunos hechos
particulares que produjeron un fuerte crecimiento de la bolsa peruana por la demanda del ETFs
peruano denominado EPU y el surgimiento del MILA. Sin embargo, en todos los casos se obtuvo

una mejora en la rentabilidad ajustada por riesgo.
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4. Andlisis de optimizacion en el cuarto tramo de evaluacion - estabilidad

Después de la recuperacion de la crisis subprime, muchos paises desarrollados arrastraron
desequilibrios macroeconémicos que generaron la crisis de la deuda soberana. Ademas, se
produjeron efectos negativos internos en ambos mercados bursatiles peruano y chileno como las
elecciones presidenciales, el fraude contable El Polar y el terremoto en Chile. Como resultado de
ello, la bolsa peruana y la bolsa chilena se movieron dentro de un canal vertical generando mayor
incertidumbre local. Por consiguiente, los inversionistas extranjeros direccionaron su capital
hacia paises con sostenible disciplina fiscal y buenos indicadores econémicos producto de su
politica monetaria y fiscal como Estados Unidos. De esta manera, las nuevas carteras de los
fondos debian incluir XLY, XLP, VNQy TLT ligados a deuda del gobierno americano, sector de
necesidades basicas, sector construccion y sector de consumo discrecional de Estados Unidos.

El escenario 1 sobresalio, puesto que el ratio de Sharpe aumentd considerablemente en los
portafolios de ambos paises. El rendimiento ajustado por riesgo en Per( aument6 de 0,0213 y -
0,0235 a 0,0344 y -0,0142 con una optimizacién que eligio los fondos cotizados XLY, VNQ y
TLT. Mientras tanto, los fondos chilenos tuvieron un traslado del ratio de Sharpe de -0,0252 % a
-0,0036 % en todos los portafolios nuevos eligiendo con la optimizacion, principalmente, los
fondos cotizados XLY y VNQ. Esto como resultado de una fuerte mejoria en la rentabilidad
promedio diaria negativa de -0,002 % a 0,016 %, pese a que su volatilidad aumenté de 0,846 %

a 0,880 %. Solamente el 9 % de los fondos mejoro su desviacién estandar.

En el escenario 2, la optimizacion selecciond XLY, excepto para el fondo PER-3 que continud
con TLT, obteniendo en el 100 % de los casos un mejor Sharpe, a pesar de que solo un 17 % de

los casos logro reducir la volatilidad y el 100 % de los casos acrecento su rentabilidad.

En los escenarios 3y 4, se obtuvo un 100 % de casos con menor volatilidad, mejor rentabilidad y
mejor Sharpe. No obstante, el escenario 3 logro la menor volatilidad promedio (0,802 %) y similar
rendimiento promedio (0,015 %) que el primer escenario. Asi, es posible mencionar que los ETFs
aportan una mayor rentabilidad con menor volatilidad en un escenario donde los participes migran
a fondos mas conservadores; con lo que se demostré el alto valor de los ETFs en escenario de alta

incertidumbre internacional y local.

En resumen, la investigacion realizada sobre 23 fondos mutuos nacionales en cuatro tramos y 4

escenarios diferentes permitié que la optimizacién de 368 portafolios de inversion lograra
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alcanzar una mejora del ratio de Sharpe en 99,4 % de ellos para bienestar de la industria. Esto
demuestra el buen desempefio de los ETFs en la diversificacion de portafolios cuando se
internacionaliza una porcion ni mayor a 20 % ni menor a 10 % de los activos. Ademaés, para

beneficio del participe la rentabilidad fue mejor en casi el 97 % de los casos.

También es posible indicar que los portafolios que mantienen un 80 % de los patrimonios en
acciones nacionales y el restante 20 % en ETFs logran los mejores resultados (escenarios 1y 3).
De tal forma, se complementa a lo dicho anteriormente que una mayor inclusion de ETFs

beneficia el portafolio de los fondos mutuos reduciendo el riesgo.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

Pese a la poca cantidad de fondos peruanos en evaluacion, es posible mencionar que los fondos
mutuos chilenos presentan una mayor estabilidad en rendimiento y riesgo que los fondos peruanos
producto de la concentracion de la bolsa peruana en el sector minero. Adicionalmente, el mercado
de los fondos mutuos peruanos tiene una clara desviacion hacia lo local (home bias) y, a pesar de
que existe una clasificacion de fondos internacionales, es claro que no llegan a ser representativos
dentro de la industria en la actualidad. Eso puede ser considerado como un motivo que explica el
poco desarrollo de la industria de fondos mutuos peruana, ya que las oportunidades de inversion

son bastante limitadas.

Asi, queda claro que la industria de fondos mutuos chilena lleva muchos afios de experiencia
respecto a la industria peruana, lo que es evidenciado por la mayor cantidad y diversidad de
fondos que tienen a disposicién. Sin embargo, puede ser considerada como un referente bastante

cercano para el mercado peruano.

El buen rendimiento de los fondos mutuos peruanos —en tres de los cuatro tramos mencionados—
no fue suficiente razon para retener a los participes e incrementar el patrimonio de este tipo de
producto financiero. Como se menciond anteriormente, la alta volatilidad de los mercados alejo
a los inversionistas hacia fondos mutuos méas conservadores frente a la ausencia de fondos
internacionales dentro de la industria peruana de fondos mutuos. Peor aun si se considera que la

prolongacion de las crisis desalienta la inversion en activos de renta variable.

A pesar de la discusion que aun se mantiene abierta sobre la competencia entre los ETFs y los
fondos mutuos, es evidente que los ETFs brindan una amplia gama de opciones a los
inversionistas, que pueden ayudar a mejorar el portafolio, ya que permiten invertir en distintos
tipos de activos y algunos nichos de sectores, incluso bonos, de manera indirecta a través de un
activo que es facilmente negociado y que cotiza al igual que una accion. Asimismo, con la
incorporacién de ETFs en el portafolio, se puede cubrir las deficiencias que encuentra el
inversionista cuando invierte en fondos mutuos locales, especialmente, en aquellos mercados
incipientes o poco liquidos, agregando diversificacion en los portafolios y acercando la
posibilidad de invertir en activos vinculados a ciertos sectores como tecnologia, real estate,

monedas y bonos del tesoro de largo plazo que pueden no existir en bolsas locales.
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Los ETFs resultan una mejor alternativa de inversion para los traders de fondos mutuos, porque
pueden lograr ganancias no solamente por trading de corto plazo sino como inversiones de
mediano plazo. Entre ellos se encuentran los fondos cotizados que tienen como subyacente el oro
(GLD) y bonos del tesoro (TLT, IEI, IEF), entre otros.

Se debe tener en cuenta que aun cuando los fondos mutuos tienen ciertas deficiencias ligadas a
su performance respecto del benchmark, sin duda los gestores de dichos fondos tienen un mayor
conocimiento del mercado que muchos inversionistas individuales, quienes utilizan estos
vehiculos como una manera de diversificar sus portafolios y lograr mayores rendimientos que los

depdsitos a plazo.

En este andlisis, se ha encontrado evidencia de que la inclusion de los ETFs en las carteras de los
fondos mutuos de renta variable locales de Chile y Per( logra que los portafolios muestren un
mejor rendimiento ajustado por riesgo, en vista de las ineficiencias del mercado que pueden ser
aprovechadas como oportunidades. En casi todos los casos, los fondos mutuos consiguieron
aumentar su rentabilidad y disminuir su desviacion estandar. En ciertas situaciones la rentabilidad
se duplico o las rentabilidades negativas tendieron hacia porcentajes positivos. Lo indicado
aumentaria la confianza de los inversionistas para evitar retiros masivos en épocas de

incertidumbre.

Las distintas metodologias en cada escenario demostraron que el ratio de Sharpe fue mejor cuando
se asignd un mayor porcentaje de ETFs (20 %) dentro del portafolio. Sin embargo, en la realidad
seria dificil asignar una alta concentracion en ETFs dentro de la misma cartera, por el alto nivel
de riesgo de pérdida de valor. Es decir, solamente invertir en 2 ETFs con una participacion de

10 % cada una.

En el trabajo de investigacién, solamente se utilizé6 un méaximo de 4 ETFs para cada tramo. A
medida que se incrementen las posibilidades de eleccién de fondos cotizados para cada portafolio

administrado la volatilidad y rentabilidad de los fondos peruanos y fondos chilenos mejoraran.

Los prospectos simplificados de los fondos chilenos permiten que los fondos mutuos puedan
invertir en otros paises de forma detallada o general, pero no lo hacen porque las administradoras
tienen un gran men( de fondos especializados en ellos que permite el traslado entre fondos del
cliente a diferencia de la industria peruana. Por esta razon, la mayor urgencia de las

administradoras de los fondos de renta variable nacional peruana es ampliar sus fronteras al
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exterior hasta lograr una mayor penetracion de fondos internacionales, los cuales se producen,
solamente, en épocas de auge. Mientras tanto, los prospectos simplificados de los fondos peruanos

no especifican las inversiones en el exterior.

Es importante considerar que se ha mantenido tacitamente un supuesto importante: los
inversionistas no son especializados y, por tanto, necesitan que los fondos mutuos no estén
concentrados en un solo sector 0 zona geogréfica, ya que, en época de crisis, sin duda el impacto

no podria ser mitigado facilmente dada la concentracion de los activos.

2. Recomendaciones

Aprovechando los beneficios de la diversificacion y liquidez de los mercados desarrollados, los
fondos peruanos deberian invertir una mayor proporcion de sus activos ETFs en beneficio de los
participes. Los fondos peruanos poseen pocos activos con alta frecuencia de negociacion pese a
la cantidad de acciones que contiene el indice General de la Bolsa de Valores. Peor aun, en etapas
de crisis, se reducen los montos negociados y se amplian los spreads afectando, principalmente,

a los fondos mutuos que tienen objetivos de inversion de mediano plazo.

Los fondos mutuos variables determinan un plazo minimo de retiro de cinco afios para obtener
ganancias del crecimiento de la bolsa, pero cuando se producen crisis externas prolongadas junto
con shocks internos como las elecciones del 2011, entonces las ganancias se ven reducidas al
punto de no compensar el riesgo asumido por invertir en este tipo de productos. Por ello, este
producto financiero en el Pert no muestra crecimiento durante los ultimos cinco afios, a diferencia

de lo que ha sucedido con los fondos que invierten en renta fija.

Las entidades supervisoras deberian exigir con mayor precisién los limites de inversion en los
prospectos de los fondos mutuos peruanos y chilenos, de modo que les permita cubrirse de crisis
duraderas y evitar que sus patrimonios disminuyan sustancialmente durante estas etapas del ciclo
econdmico. De esta manera se pueden ampliar los limites de activos internacionales y la variedad
de activos permitidos para reducir las pérdidas del inversionista. Es necesario, ademas, recordar
que al ser aun paises en vias de desarrollo, ante una crisis de impacto global, se producira un retiro
de las inversiones hacia paises mas seguros, lo que definitivamente impactara en el mercado local
y podria originar una fuerte caida del valor cuota de los fondos si mantiene una total exposicion

local.
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El escaso desarrollo de la industria de fondos mutuos peruano hace aun méas necesaria la inclusion
de otros activos para desconcentrar los portafolios. En el caso de Chile, al existir una gran
variedad de fondos nacionales e internacionales y, al ser un mercado mucho mas desarrollado, los
inversionistas seleccionan un portafolio personal diversificado, combinando participaciones en
los distintos tipos de fondos. Sin embargo, surgen dos aspectos: no necesariamente los participes
tienen conocimiento financiero, por lo que acuden a estos tipos de vehiculos, en cuyo caso el
fondo deberia tener en consideracion que una mayor diversificacion de los activos implicara

mejores resultados para sus participes.
Por otro lado, valdria la pena evaluar si estos inversionistas capacitados podrian obtener una

cartera diversificada a un menor costo, si utiliza ETFs en lugar de diversificar su cartera a partir

de la participacion en distintos tipos de fondo mutuo.
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Anexo 1. Linea de tiempo de crisis financieras
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Fuente: Nueva historia de las grandes crisis financieras. Elaboracion propia 2012



Anexo 2. Detalle de fondos seleccionados

Pais Identificador fondo Seg. Nombre fondo Nombre corto Administradora fondos Moneda
CREDIFONDO S.A. SOCIEDAD
PER -3 Unica BCP ACCIONES FMIV BCP ACCIONES ADMINISTRADORA DE uUsD
PERU FONDOS
- SURA RENTA
PER-9 Unica SURA ACCIONES FMIV ACCIONES FONDOS SURA SAF S.A.C. PEN
FONDO MUTUO BANCHILE
8001 A CAPITALISA CAPITALISA-ACC. ADMINISTRADORA GENERAL CLP
ACCIONARIO DE FONDOS S.A.
BANCHILE
8027 A FONi%ggLXCR)I%HILE ACCSg:\II_ERIO ADMINISTRADORA GENERAL CLP
DE FONDOS S.A.
CORPBANCA
FONDO MUTUO CORP SELECCION
8030 A ADMINISTRADORA GENERAL CLP
SELECCION NACIONAL NACIONAL DE FONDOS S.A.
PRINCIPAL
8038 A PRII\FISI’T]?RE EZ/IAL\J;#gLES CAPITALES ADMINISTRADORA GENERAL CLP
DE FONDOS S.A.
BANCHILE
FONDO MUTUO BANCHILE-
8043 A BANCHILE-ACCIONES ACCIONES ADMINISTRADORA GENERAL CLP
CHILE DE FONDOS S.A.
BICE INVERSIONES
8046 A FONDA(?ChéIILJOLUE% BICE BICE ACCIONES ADMINISTRADORA GENERAL CLP
DE FONDOS S.A.
BANCHILE
8062 A FONDO I\SXJUO MID MID CAP ADMINISTRADORA GENERAL CLP
DE FONDOS S.A.
FONDO MUTUO PATRIMONIO- SCOTIA ADMINISTRADORA
8068 A SCOTIA PATRIMONIO- ACCIONES GENERAL DE FONDOS CHILE CLP
ACCIONES S.A.
8069 A FONDO MUTUO SECURITY ADMINISTRADORA GENERAL CLP
SECURITY ACCIONES ACCIONES DE FONDOS SECURITY S.A.
FONDO MUTUO SANTANDER ASSET
8074 Universal SANTANDER RETAIL CONSUMO MANAGEMENT S.A. CLP
ACCIONES RETAIL & CHILE ADMINISTRADORA GENERAL
CONSUMO CHILE DE FONDOS
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Pais Identificador fondo Seg. Nombre fondo Nombre corto Administradora fondos Moneda
SANTANDER ASSET
8076 Universal F?EB‘?A'\IQIL[J)E%O ACCIONES MANAGEMENT S.A. CLP
ACCIONES CHILENAS CHILENAS ADMINISTRADORA GENERAL
DE FONDOS
BICE INVERSIONES
FONDO MUTUO BICE BICE
8142 | ADMINISTRADORA GENERAL CLP
VANGUARDIA VANGUARDIA DE EONDOS S A.
. LARRAIN VIAL
8170 A Forf:c?g#ég%ﬁﬁgzggc'o xgg%oNRECslg ADMINISTRADORA GENERAL CLP
DE FONDOS S.A.
FONDO MUTUO BCI ACCIONES BCI ASSET MANAGEMENT
8176 Clasi ACCIONES PRESENCIA PRESENCIA B ADMINISTRADORA GENERAL CLP
BURSATIL DE FONDOS S.A.
CELFIN CAPITAL S.A.
8204 A FEISICI:DI%I’\\IAE%TCEJI-?I LCEEI\II_ESN CELFI NCAHCI:EIONES ADMINISTRADORA GENERAL CLP
DE FONDOS
CRUZ DEL SUR
8262 A E(é’:ggngl\lngA%Tgli FUNDACION ADMINISTRADORA GENERAL CLP
DE FONDOS S.A.
FONDO MUTUO BBVA BBVA ASSET MANAGEMENT
8289 Perso ACCIONES BBVQ:&%INONES ADMINISTRADORA GENERAL CLP
NACIONALES DE FONDOS S.A.
- ITAU CHILE
8305 A FSE'H%M:LTESUIIFA\\(U ITAUESGT1!$NAL ADMINISTRADORA GENERAL CLP
DE FONDOS S.A.
CHILE FONDO MUTUO PENTA
PENTA ADMINISTRADORA
8307 A ACCIONECSHI:/II_IIIED-SMALL PENTA ACCIONES GENERAL DE FONDOS S.A. CLP
FONDO MUTUO EUROAMERICA
8381 A EUROAMERICA CHILE CHILE 18 ADMINISTRADORA GENERAL CLP
18 DE FONDOS S.A.
FONDO MUTUO ZURICH ADMINISTRADORA
8395 A ZURICH BURSATIL 90 BURSATIL 90 GENERAL DE FONDOS S.A. CLP

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 3. Patrimonio y participes por tipo de fondo mutuo

Mercado de fondos mutuos peruanos
Expresado en miles de soles

Renta mixta 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio ; 440481 | 2503133 | 795602 | 1,165,011 | 2,360,000 | 1,422,739 | 1,294,143
NGmero de participes - 7,063 59,853 24,898 26,142 37,445 29,217 26,148
Renta variable 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio - - 951,100 296,761 454,490 731,221 409,295 397,314
NUmero de participes - - 17,205 9,809 9,156 10,134 8,111 7,535
'::frrunciﬁ'fg‘;c')sy 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio - 40,621 36,195 38,132 71,499 7,753 16,383 39,242
NUmero de participes - 1,027 1,070 1,068 2,045 238 393 613
DEUEE (";‘igg)‘o 3 i 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio - 5,240,025 | 5871541 | 4,012,869 | 7,026,008 | 7,151,603 | 5399012 | 8,823,289
Namero de participes ; 105,839 124,548 86,583 101,020 112,506 89,891 115,304
Corto plazo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio - 2,488,589 | 3,396,635 | 3508519 | 5321417 | 5417,953 | 6,424,232 | 7,439,413
Namero de participes - 52,933 68,798 71,695 108,079 119,106 135,204 166,219

Fuente: Elaboracion propia
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Mercado de fondos mutuos chilenos

Expresado en millones de pesos chilenos

Fija <=90d. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio 3,294,789 4,548,936 5,629,204 6,658,257 10,041,705 8,748,762 9,417,152 9,857,449
NUmero de participes 187,551 253,287 329,832 415,003 504,323 518,189 573,510 631,127
Fija <=365d. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio 313,604 501,318 525,388 567,848 740,811 547,766 789,960 1,145,728
NUmero de participes 64,041 74,175 81,954 82,146 101,012 87,321 98,751 120,058
Fija mediano y Largo Plazo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio 1,589,187 1,858,527 2,023,933 1,824,471 2,334,387 3,050,507 3,518,868 | 3,631,912
NUmero de participes 194,124 227,233 234,915 228,304 236,549 284,396 345,349 367,267
Mixto 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio 206,111 367,713 729,947 347,194 703,525 778,640 434,637 368,092
NUmero de participes 35,803 54,582 95,956 75,260 97,694 105,074 81,082 80,762
Capitalizacion 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio 846,785 1,146,921 1,653,800 724,826 1,611,209 2,587,021 1,545,957 | 1,397,019
NUmero de participes 106,649 128,494 198,979 146,453 202,604 273,812 234,469 211,472
Libre 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio 408,078 573,478 788,551 384,315 1,122,247 1,565,676 1,188,862 1,249,394
Namero de participes 36,471 51,019 78,359 61,901 130,527 231,577 267,476 251,454
Estructurado 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio 265,821 396,112 565,952 597,235 554,658 335,678 180,507 172,369
Namero de participes 30,004 41,536 57,105 78,626 67,775 36,667 14,372 13,646
Inv. Calificados 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio 53,431 84,675 208,356 125,734 266,400 283,639 287,813 335,270
NUmero de participes 1,232 2,507 10,208 9,765 10,239 5,105 3,761 3,876

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 4. Matriz de correlacion y analisis de regresion

Fondos chilenos

RF IGPA Index | IPSA Index | 8001 8027 8030 8038 8043 8046 8062 8068 8069 8074 8076 8142 8170 8176 8204 8262 8289 8305 8307 8381 8395
RF 1
IGPA Index -0.07 1.00
IPSA Index -0.06 0.99 1.00
8001 -0.06 0.84 0.83 1.00
8027 -0.06 0.84 0.83 0.99 1.00
8030 -0.07 0.84 0.83 0.98 0.98 1.00
8038 -0.06 0.84 0.83 0.99 0.99 0.99 1.00
8043 -0.06 0.84 0.83 1.00 1.00 0.98 0.99 1.00
8046 -0.06 0.59 0.58 0.68 0.69 0.69 0.69 0.69 1.00
8062 -0.09 0.71 0.70 0.85 0.86 0.84 0.84 0.84 0.61 1.00
8068 -0.06 0.84 0.83 0.99 0.99 0.98 1.00 0.99 0.69 0.84 1.00
8069 -0.06 0.74 0.73 0.88 0.88 0.89 0.89 0.88 0.63 0.79 0.89 1.00
8074 -0.09 0.79 0.79 0.95 0.95 0.94 0.96 0.95 0.66 0.83 0.96 0.90 1.00
8076 -0.06 0.83 0.82 0.99 0.99 0.98 0.99 0.99 0.69 0.85 0.99 0.89 0.96 1.00
8142 -0.06 0.84 0.83 0.99 0.99 0.98 0.99 0.99 0.70 0.84 0.99 0.88 0.94 0.99 1.00
8170 -0.06 0.83 0.82 0.98 0.98 0.97 0.99 0.98 0.68 0.83 0.98 0.89 0.95 0.99 0.98 1.00
8176 -0.06 0.84 0.84 0.99 0.99 0.98 1.00 0.99 0.69 0.83 0.99 0.89 0.95 0.99 0.99 0.98 1.00
8204 -0.06 0.84 0.83 0.98 0.98 0.97 0.99 0.98 0.69 0.85 0.98 0.91 0.95 0.99 0.98 0.98 0.98 1.00
8262 -0.07 0.83 0.82 0.98 0.98 0.98 0.99 0.98 0.68 0.85 0.98 0.90 0.96 0.99 0.98 0.98 0.98 0.98 1.00
8289 -0.06 0.84 0.83 0.99 0.99 0.98 1.00 0.99 0.69 0.84 0.99 0.88 0.95 0.99 0.99 0.98 1.00 0.98 0.98 1.00
8305 -0.06 0.85 0.84 0.99 0.99 0.98 0.99 0.99 0.69 0.83 0.99 0.88 0.94 0.99 0.99 0.98 0.99 0.98 0.98 0.99 1.00
8307 -0.06 0.84 0.83 0.99 0.99 0.98 0.99 0.99 0.69 0.84 0.99 0.88 0.95 0.99 0.99 0.98 0.99 0.98 0.98 0.99 0.99 1.00
8381 -0.06 0.85 0.84 0.99 0.99 0.98 0.99 0.99 0.68 0.83 0.99 0.89 0.94 0.99 0.99 0.98 1.00 0.98 0.98 0.99 0.99 0.99 1.00
8395 -0.06 0.84 0.83 0.99 0.99 0.98 0.99 0.99 0.69 0.83 0.99 0.89 0.96 0.99 0.99 0.99 0.99 0.98 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 1

Fuente: Elaboracion propia

55



Regression Analysis

r2 0.685
r 0.828
Std. Error 0.006

8001

n 1509
k 1
Dep. Var. 8001

ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.1060 1 0.1060 3278.60 0.00E+00
Residual 0.0487 1507 0.0000
Total 0.1547 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00017982 0.00014640 -1.228 .2195 -0.00046700 0.00010736
IPSA Index 0.8197 0.0143 57.259 0.00E+00 0.7916 0.8477
Regression Analysis 8027
r2 0.688 n 1509
r 0.829 k 1
Std. Error 0.006 Dep. Var. 8027
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.1043 1 0.1043 3322.11 0.00E+00
Residual 0.0473 1507 0.0000
Total 0.1516 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00018121 0.00014427 -1.256 .2093 -0.00046421 0.00010179
IPSA Index 0.8131 0.0141 57.638 0.00E+00 0.7854 0.8408
Regression Analysis 8030
r2 0.692 n 1509
r 0.832 k 1
Std. Error 0.005 Dep. Var. 8030
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.0918 1 0.0918 3378.06 0.00E+00
Residual 0.0410 1507 0.0000
Total 0.1327 1508
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Regression output

confidence interval

variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00019380 0.00013423 -1.444 .1490 -0.00045709 0.00006949
IPSA Index 0.7628 0.0131 58.121 0.00E+00 0.7371 0.7885
Regression Analysis 8038
rz 0.697 n 1509
r 0.835 k 1
Std. Error 0.005 Dep. Var. 8038
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.1043 1 0.1043 3464.88 0.00E+00
Residual 0.0454 1507 0.0000
Total 0.1497 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00018800 0.00014128 -1.331 .1835 -0.00046513 0.00008913
IPSA Index 0.8131 0.0138 58.863 0.00E+00 0.7860 0.8402
Regression Analysis 8043
rz2 0.690 n 1509
r 0.830 k 1
Std. Error 0.006 Dep. Var. 8043
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.1078 1 0.1078 3346.63 0.00E+00
Residual 0.0486 1507 0.0000
Total 0.1564 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00019916 0.00014616 -1.363 1732 -0.00048585 0.00008753
IPSA Index 0.8267 0.0143 57.850 0.00E+00 0.7987 0.8547
Regression Analysis 8046
rz 0.335 n 1509
r 0.579 k 1
Std. Error 0.012 Dep. Var. 8046
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.1048 1 0.1048 759.33 1.05E-135
Residual 0.2081 1507 0.0001
Total 0.3129 1508
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Regression output

confidence interval

variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00032072 0.00030254 -1.060 .2893 -0.00091417 0.00027273
IPSA Index 0.8152 0.0296 27.556 1.05E-135 0.7571 0.8732
Regression Analysis 8062
r2 0.485 n 1509
r 0.696 k 1
Std. Error 0.006 Dep. Var. 8062
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.0509 1 0.0509 1417.72 3.05E-219
Residual 0.0541 1507 0.0000
Total 0.1051 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00016916 0.00015432 -1.096 2732 -0.00047188 0.00013355
IPSA Index 0.5682 0.0151 37.653 3.05E-219 0.5386 0.5978
Regression Analysis 8068
rz2 0.694 n 1509
r 0.833 k 1
Std. Error 0.005 Dep. Var. 8068
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.1027 1 0.1027 3411.96 0.00E+00
Residual 0.0453 1507 0.0000
Total 0.1480 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00024739 0.00014124 -1.752 .0800 -0.00052444 0.00002965
IPSA Index 0.8067 0.0138 58.412 0.00E+00 0.7796 0.8338
Regression Analysis 8069
rz 0.537 n 1509
r 0.733 k 1
Std. Error 0.007 Dep. Var. 8069
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ANOVA

Source SS df MS F p-value
Regression 0.0816 1 0.0816 1747.86 2.90E-254
Residual 0.0703 1507 0.0000
Total 0.1519 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00039843 0.00017590 -2.265 .0236 -0.00074347 -0.00005339
IPSA Index 0.7191 0.0172 41.807 2.90E-254 0.6853 0.7528
Regression Analysis 8074
rz 0.618 n 1509
r 0.786 k 1
Std. Error 0.006 Dep. Var. 8074
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.0825 1 0.0825 2439.35 0.00E+00
Residual 0.0510 1507 0.0000
Total 0.1335 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00016833 0.00014978 -1.124 2612 -0.00046213 0.00012546
IPSA Index 0.7233 0.0146 49.390 0.00E+00 0.6946 0.7520
Regression Analysis 8076
r2 0.679 n 1509
r 0.824 k 1
Std. Error 0.006 Dep. Var. 8076
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.1012 1 0.1012 3187.18 0.00E+00
Residual 0.0479 1507 0.0000
Total 0.1491 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00014571 0.00014510 -1.004 .3154 -0.00043033 0.00013890
IPSA Index 0.8009 0.0142 56.455 0.00E+00 0.7731 0.8288
Regression Analysis 8142
rz2 0.695 n 1509
r 0.833 k 1
Std. Error 0.005 Dep. Var. 8142
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ANOVA

Source SS df MS F p-value
Regression 0.1014 1 0.1014 3426.91 0.00E+00
Residual 0.0446 1507 0.0000
Total 0.1460 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00003356 0.00014004 -0.240 .8106 -0.00030826 0.00024114
IPSA Index 0.8016 0.0137 58.540 0.00E+00 0.7747 0.8284
Regression Analysis 8170
rz2 0.668 n 1509
r 0.818 k 1
Std. Error 0.006 Dep. Var. 8170
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.1027 1 0.1027 3037.03 0.00E+00
Residual 0.0510 1507 0.0000
Total 0.1537 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00007845 0.00014973 -0.524 .6004 -0.00037215 0.00021525
IPSA Index 0.8068 0.0146 55.109 0.00E+00 0.7781 0.8355
Regression Analysis 8176
rz 0.700 n 1509
r 0.836 k 1
Std. Error 0.006 Dep. Var. 8176
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.1080 1 0.1080 3508.22 0.00E+00
Residual 0.0464 1507 0.0000
Total 0.1544 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00015252 0.00014285 -1.068 .2858 -0.00043273 0.00012768
IPSA Index 0.8273 0.0140 59.230 0.00E+00 0.7999 0.8547
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Regression Analysis

8204

r2 0.681
r 0.825
Std. Error 0.005

n 1509
k 1
Dep. Var. 8204

ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.0946 1 0.0946 3217.60 0.00E+00
Residual 0.0443 1507 0.0000
Total 0.1389 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower
Intercept -0.00003546 0.00013962 -0.254 .7996 -0.00030932
IPSA Index 0.7744 0.0137 56.724 0.00E+00 0.7476
Regression Analysis 8262
r2 0.671 n 1509
r 0.819 k 1
Std. Error 0.005 Dep. Var. 8262
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.0902 1 0.0902 3072.66 0.00E+00
Residual 0.0442 1507 0.0000
Total 0.1344 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00005170 0.00013948 -0.371 7109 -0.00032530 0.00022190
IPSA Index 0.7560 0.0136 55.432 0.00E+00 0.7292 0.7827
Regression Analysis 8289
rz 0.697 n 1509
r 0.835 k 1
Std. Error 0.005 Dep. Var. 8289
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.1024 1 0.1024 3472.76 0.00E+00
Residual 0.0444 1507 0.0000
Total 0.1468 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00017981 0.00013980 -1.286 .1986 -0.00045404 0.00009442
IPSA Index 0.8056 0.0137 58.930 0.00E+00 0.7787 0.8324
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Regression Analysis

r2 0.702
r 0.838
Std. Error 0.005

8305

n 1509
k 1
Dep. Var. 8305

ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.1062 1 0.1062 3550.57 0.00E+00
Residual 0.0451 1507 0.0000
Total 0.1513 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00017746 0.00014084 -1.260 .2078 -0.00045372 0.00009879
IPSA Index 0.8205 0.0138 59.587 0.00E+00 0.7935 0.8476
Regression Analysis 8307
r2 0.691 n 1509
r 0.831 k 1
Std. Error 0.005 Dep. Var. 8307
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.1017 1 0.1017 3363.89 0.00E+00
Residual 0.0455 1507 0.0000
Total 0.1472 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00011814 0.00014156 -0.835 4041 -0.00039581 0.00015953
IPSA Index 0.8028 0.0138 57.999 0.00E+00 0.7756 0.8299
Regression Analysis 8381
r2 0.706 n 1509
r 0.840 k 1
Std. Error 0.005 Dep. Var. 8381
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.1061 1 0.1061 3618.63 0.00E+00
Residual 0.0442 1507 0.0000
Total 0.1503 1508
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Regression output

confidence interval

variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00016034 0.00013943 -1.150 .2503 -0.00043383 0.00011315
IPSA Index 0.8201 0.0136 60.155 0.00E+00 0.7933 0.8468
Regression Analysis 8395
r2 0.685 n 1509
r 0.828 k 1
Std. Error 0.005 Dep. Var. 8395
ANOVA table
Source SS df MS F p-value
Regression 0.0984 1 0.0984 3282.66 0.00E+00
Residual 0.0452 1507 0.0000
Total 0.1436 1508
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1507) p-value 95% lower 95% upper
Intercept -0.00015025 0.00014097 -1.066 .2867 -0.00042676 0.00012626
IPSA Index 0.7897 0.0138 57.295 0.00E+00 0.7627 0.8167
Fondos peruanos
RF IGBVL Index ISBVL Index PER-3
RF 1.000
IGBVL Index 0.010 1.000
ISBVL Index 0.012 0.986 1.000
PER-3 0.019 0.944 0.929 1.000
Regression Analysis PER-3
r2 0.864 n 1501
r 0.929 k 1
Std. Error 0.005 Dep. Var. PER-3
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.2249 1 0.2249 9503.84 0.00E+00
Residual 0.0355 1499 0.0000
Total 0.2604 1500
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1499) p-value 95% lower 95% upper
Intercept 0.00011510 0.00012565 0.916 .3598 -0.00013137 0.00036158
ISBVL Index 0.6481 0.0066 97.488 0.00E+00 0.6350 0.6611
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RF IGBVL Index ISBVL Index PER-9

RF 1.000
IGBVL Index -0.038 1.000
ISBVL Index -0.022 0.985 1.000
PER-9 -0.054 0.955 0.939 1.000
Regression Analysis PER-9
rz2 0.883 n 1501
r 0.939 k 1
Std. Error 0.004 Dep. Var. PER-9
ANOVA
Source SS df MS F p-value
Regression 0.2150 1 0.2150 11267.07 0.00E+00
Residual 0.0286 1499 0.0000
Total 0.2436 1500
Regression output confidence interval
variables coefficients std. error t (df=1499) p-value 95% lower 95% upper
Intercept 0.00001111 0.00011277 0.099 .9215 -0.00021009 0.00023231
ISBVL Index 0.6680 0.0063 106.146 0.00E+00 0.6556 0.6803

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 5. Resultado de optimizaciones

Tramo 1

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe ILF EWZ FXI XLE Fondo

PER-3 uss$ 01-01-07al | 0197% 1,297 % 0,1426 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 100,0 %

PER-9 PEN 16-06-07 0174%  1,327% 0,1168 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %

8001 0054%  1,063% 0,0304 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 100,0 %

8027 0055% 1,080 % 0,0302 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %

8030 0048% 0,990 % 0,0260 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %

8038 0056% 1,068 % 0,0313 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 100,0 %

8043 0057%  1,115% 0,0316 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 100,0 %

8046 0043%  1,071% 0,0194 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %

8062 0048% 0,818 % 0,0315 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %

8068 0040%  1,052% 0,0167 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %

8069 0046%  1,036% 0,0227 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %

Escenario inicial 8074 0,036 % 1,037 % 0,0132 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 % 100,0 %
8076 CLP O%;?E?Zﬂa' 0055%  1,073% 0,0309 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 100,0 %

8142 0056% 1,069 % 0,0321 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %

8170 0057%  1,055% 0,0326 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %

8176 0064%  1,119% 0,0371 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8204 0069%  1,058% 0,0442 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %
8262 0068% 0,970 % 0,0473 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %
8289 0051%  1,088% 0,0268 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8305 0055%  1,108% 0,0293 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8307 0055%  1,022% 0,0318 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %
8381 0064%  1,108% 0,0375 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8395 0050%  1,035% 0,0270 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe ILF EWZ FXI1 XLE Fondo

PER-3 us$ 01-01-07al | 0210%  1270% 0,1562 0,0 % 10,0 % 23% 7.7% 80,0 %

PER-9 PEN 16-06-07 0194%  1,336% 0,1309 0,0 % 10,0 % 9,7 % 0,3 % 80,0 %

8001 0081% 1,098 % 0,0539 0,0% 10,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8027 009%6% 1,099 % 0,0668 0,0% 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

8030 0090%  1,026% 0,0663 0,0% 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

8038 0096 %  1,080% 0,0680 0,0 % 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

8043 0098%  1,126% 0,0670 0,0 % 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

8046 0088%  1,130% 0,0584 4,7 % 10,0 % 0,0% 53 % 80,0 %

8062 0090%  0,891% 0,0763 0,0 % 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

Escenario 1: 8068 0086%  1,123% 0,0572 6,4 % 10,0 % 0,0 % 3,6 % 80,0 %
E(%”Fiol\_/"itslg/o >=80% 8069 0089%  1064% 00626 1,0% 10,0 % 0.0% 9.0% 80,0 %
5 ETFs <= 20 % 8074 oroLeral | 00B%  1129% 0,0553 9,4 % 10,0 % 0,0% 0,6 % 80,0 %
-Cada activo >= 0 8076 CLP 271207 0096 % 1,093 % 0,0676 0,0% 10,0 % 0,0 % 10,0 % 80,0 %
-2 Activos =100 % 8142 0,097 % 1,094 % 0,0684 0,0% 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %
8170 0097%  1,076% 0,0696 0,0% 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

8176 0103%  1,128% 0,0714 0,0% 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

8204 0107%  1,082% 0,0783 0,0% 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

8262 0106%  1,010% 0,0832 0,0% 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

8289 0093%  1,105% 0,0640 0,0% 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

8305 0095%  1,115% 0,0657 0,0 % 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

8307 009%%  1,052% 0,0697 0,0% 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

8381 0103%  1,120% 0,0719 0,0% 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

8395 0092%  1,063% 0,0656 0,0 % 10,0 % 0,0 % 10,0 % 80,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe ILF EWZ FXI XLE Fondo

PER-3 uss$ 01-01-07al | 0210%  1,303% 0,1523 0,0% 10,0 % 0,0% 0,0 % 90,0 %

PER-9 PEN 16-06-07 0187%  1,319% 0,1270 0,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8001 0081% 1,098 % 0,0539 0,0 % 10,0 % 0,0% 0,0 % 90,0 %

8027 0082%  1,114% 0,0534 0,0% 10,0 % 0,0% 0,0 % 90,0 %

8030 0076 %  1,031% 0,0517 0,0% 10,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8038 0082%  1,103% 0,0546 0,0 % 10,0 % 0,0% 0,0 % 90,0 %

Escenario 2: 8043 0084%  1,145% 0,0540 0,0% 10,0 % 0,0% 0,0 % 90,0 %
:E?F”Fds°<'\:’"i%“3/0>: 90 % 8046 0071%  1,109% 0,041 0,0% 10,0 % 0,0% 0,0% 90,0 %
5" ETFs <= 10 % 8062 orororal | 0076%  0875% 0,0610 0,0% 10,0 % 0,0% 0,0 % 90,0 %
-Cada activo >= 0 8068 CLP 57-12-07 0068%  1,088% 0,0423 0,0% 10,0 % 0,0% 0,0 % 90,0 %
-2 Activos = 100 % 8069 0074% 1,069 % 0,0481 0,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %
8074 0065%  1,071% 0,0396 0,0% 10,0 % 0,0% 0,0 % 90,0 %

8076 0082%  1,108% 0,0542 0,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8142 0083% 1,106 % 0,0551 0,0% 10,0 % 0,0% 0,0 % 90,0 %

8170 0083%  1,089% 0,0561 0,0% 10,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8176 0090 %  1,148% 0,0588 0,0 % 10,0 % 0,0% 0,0 % 90,0 %

8204 0094%  1,095% 0,0660 0,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %
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Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe ILF EWZ FXI XLE Fondo

8262 0,094 % 1,013 % 0,0705 0,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8289 0,079 % 1,121 % 0,0503 0,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8305 0,082 % 1,136 % 0,0522 0,0 % 10,0 % 0,0% 0,0 % 90,0 %

8307 0,082 % 1,060 % 0,0560 0,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8381 0,090 % 1,139 % 0,0593 0,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8395 0,077 % 1,073 % 0,0515 0,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe ILF EWZ FXI1 XLE Fondo

PER-3 us$ 01-01-07al | 0,209 % 1,281 % 0,1538 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

PER-9 PEN 16-06-07 0,185% 1,290 % 0,1281 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8001 0,092 % 1,116 % 0,0628 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8027 0,092 % 1,131 % 0,0622 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8030 0,087 % 1,057 % 0,0613 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8038 0,093 % 1,121 % 0,0633 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8043 0,095 % 1,157 % 0,0625 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8046 0,083 % 1,128 % 0,0539 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

) 8062 0,087 % 0,925 % 0,0701 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
Esenan . 0 0s 8068 0080%  1108% 00526 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
-ETFs1 = ETFs2 = ETFsz = | 8069 0,085 % 1,087 % 0,0580 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
ETFs4 8074 0,077 % 1,091 % 0,0506 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
ZETFSC20% 8076 CLP O | 0093%  1124% 00630 50%  50%  50%  50%  800%
-y’ Activos = 100 % 8142 0,094 % 1,126 % 0,0636 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
8170 0,094 % 1,108 % 0,0647 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8176 0,100 % 1,159 % 0,0668 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8204 0,104 % 1,114 % 0,0733 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8262 0,103 % 1,042 % 0,0777 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8289 0,090 % 1,137 % 0,0594 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8305 0,092 % 1,146 % 0,0613 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8307 0,092 % 1,083 % 0,0648 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8381 0,100 % 1,152 % 0,0672 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8395 0,089 % 1,095 % 0,0608 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe ILF EWZ FXI XLE Fondo

PER-3 US$ 01-01-07al | 0,203 % 1,277 % 0,1495 25% 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

PER-9 PEN 16-06-07 0179%  1,295% 0,1236 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 90,0 %

8001 0,073 % 1,073 % 0,0477 25% 2,5% 25% 2,5% 90,0 %

8027 0,074 % 1,090 % 0,0472 2.5 % 2,5 % 2.5 % 2,5 % 90,0 %

8030 0,067 % 1,006 % 0,0450 2.5 % 2,5 % 2.5 % 2,5 % 90,0 %

8038 0,074 % 1,078 % 0,0484 25% 2,5% 25% 2,5% 90,0 %

8043 0,076 % 1,120 % 0,0480 2.5 % 2,5 % 2.5 % 2,5 % 90,0 %

8046 0,063 % 1,084 % 0,0376 2.5 % 2,5 % 2.5 % 2,5 % 90,0 %

) 8062 0,067 % 0,852 % 0,0532 25% 2,5% 25% 2,5% 90,0 %
e 0% 8068 0060%  1063% 00357 2,5% 2,5 % 2,5% 2,5 % 90,0 %
-ETFsi=ETFs2= ETFss= | 8069 0,066 % 1,044 % 0,0415 2.5 % 2,5 % 2.5 % 2,5 % 90,0 %
ETFs4 8074 0,057 % 1,047 % 0,0329 2.5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %
LT N, 8076 cLp oA | ooraw  1082% 00480  25%  25%  25%  25%  900%
-3 Activos = 100 % 8142 0,075 % 1,081 % 0,0490 2.5 % 2,5 % 2.5 % 2,5 % 90,0 %
8170 0,075 % 1,065 % 0,0498 2.5 % 2,5 % 2.5 % 2,5 % 90,0 %

8176 0,082 % 1,123 % 0,0529 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8204 0,086 % 1,070 % 0,0600 2.5 % 2,5 % 2.5 % 2,5 % 90,0 %

8262 0,086 % 0,988 % 0,0641 25 % 2,5 % 2.5 % 2,5 % 90,0 %

8289 0,071 % 1,097 % 0,0441 25% 2,5% 25% 2,5% 90,0 %

8305 0,073 % 1,111 % 0,0462 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8307 0,074 % 1,036 % 0,0496 2.5 % 2,5 % 2.5 % 2,5 % 90,0 %

8381 0,082 % 1,114 % 0,0534 25 % 2,5 % 25 % 2,5 % 90,0 %

8395 0,069 % 1,048 % 0,0451 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

Tramo 2

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe IEI SH GLD IEF Fondo
PER-3 US$ 07-12-07al | -0,066%  1,654% -0,0404 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
PER-9 PEN 12-06-09 | oog7o6 1,547 % -0,0637 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8001 0,021%  1415% -0,0180 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8027 -0,018%  1,407% -0,0166 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8030 0,041%  1241% -0,0374 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
Escenario inicial 8038 -0,029 % 1,390 % -0,0241 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8043 CLP 2?21(2)5089a' -0,025%  1429% -0,0208 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8046 0,131%  2,563% -0,0532 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8062 -0,031% 0,983 % -0,0366 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8068 -0,031% 1,406 % -0,0257 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8069 0,027%  1344% -0,0240 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
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Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe IEI SH GLD IEF Fondo

8074 -0,064%  1281% -0,0541 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %

8076 0,027%  1385% -0,0234 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %

8142 0,010%  1,344% -0,0113 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %

8170 -0,010%  1425% -0,0103 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %

8176 0,023%  1432% -0,0198 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %

8204 0011%  1,305% -0,0123 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %

8262 -0,018% 1,309 % -0,0175 00 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %

8289 0,035%  1372% -0,0293 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 100,0 %

8305 0,024%  1,388% -0,0211 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %

8307 -0,022%  1,2386% -0,0194 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %

8381 0,029%  1,382% -0,0246 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %

8395 -0,018% 1399 % -0,0163 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe 1E| SH GLD IEF Fondo

PER-3 uss$ 07-12-07al | -0047%  1385%  -0,0346 10,0 % 0,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

PER-9 PEN 12-06-09 | 007506  1451%  -0,0596 0,0 % 0,0 % 10,0 % 0,0 % 90,0 %

8001 0015%  1,235%  -0,0164 0,0 % 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8027 0014%  1,227%  -0,0151 0,0% 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8030 -0,032%  1,097%  -0,0336 0,0% 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8038 0,022%  1213%  -0,0219 0,0 % 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8043 0019%  1,245%  -0,0189 0,0% 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8046 -0,104%  2,086%  -0,0522 0,0% 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8062 -0,024%  0906%  -0,0316 0,0% 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

Escenario 1: 8068 0,024%  1,230%  -0,0234 0,0% 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

E?r”FdSOJ\_/"i%J& >=80% 8069 -0021%  1160%  -0,0220 0,0 % 0,0 % 10,0 % 100%  80,0%

S ETFs <= 20 % 8074 2812.07 al 0,050%  1,128%  -0,0489 0,0% 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

-Cada activo >= 0 8076 CLP 120509 | 0021%  1211%  -0,0212 0,0 % 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

-2 Activos = 100 % 8142 -0,006%  1,135% -0,0099 0,0 % 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8170 -0,006%  1,200%  -0,0091 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8176 0,017%  1,204%  -0,0181 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8204 0,007%  1,102%  -0,0109 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8262 0013%  1,114%  -0,0157 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8289 0,027%  1,201%  -0,0266 0,0 % 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8305 0,018%  1,213%  -0,0192 0,0% 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8307 0016%  1,215%  -0,0175 0,0% 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8381 0,022%  1,208%  -0,0224 0,0% 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8395 0013%  1221%  -0,0148 0,0 % 0,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe IE| SH GLD IEF Fondo

PER-3 us$ 07-12-07al | -0,055% 1,554 % -0,0360 0,0% 0,0% 10,0 % 0,0% 90,0 %

PER-9 PEN 12-06-09 -0075% 1451 % -0,0596 0,0 % 0,0 % 10,0 % 0,0 % 90,0 %

8001 0,017%  1,335% -0,0166 0,0 % 0,0 % 10,0 % 0,0% 90,0 %

8027 0015% 1,326 % -0,0152 0,0% 0,0% 10,0 % 0,0% 90,0 %

8030 0,036% 1,176 % -0,0348 0,0% 0,0 % 10,0 % 0,0% 90,0 %

8038 0,024%  1,311% -0,0224 0,0 % 0,0 % 10,0 % 0,0% 90,0 %

8043 0,021% 1,346 % -0,0192 0,0% 0,0% 10,0 % 0,0% 90,0 %

8046 0117% 2,324 % -0,0524 0,0% 0,0 % 10,0 % 0,0% 90,0 %

8062 0,027% 0,953 % -0,0331 0,0% 0,0 % 10,0 % 0,0% 90,0 %

Escenario 2: 8068 0,027%  1,328% -0,0239 0,0% 0,0 % 10,0 % 0,0% 90,0 %

:E?F”Fds°<'\:’"i%*&>: 90% | 8069 0,023% 1,259 % -0,0224 0,0 % 0,0 % 10,0 % 0,0 % 90,0 %

5 ETFs <= 10 % 8074 setp0ral | OO7T%  1215% -0,0506 0,0% 0,0 % 10,0 % 0,0% 90,0 %

-Cada activo >= 0 8076 CLP 12-05-09 0,023% 1,308 % -0,0216 0,0% 0,0% 10,0 % 0,0% 90,0 %

-2 Activos = 100 % 8142 -0,008% 1,270 % -0,0101 0,0% 0,0% 10,0 % 0,0% 90,0 %

8170 -0,008% 1,343 % -0,0093 0,0 % 0,0 % 10,0 % 0,0% 90,0 %

8176 0,020% 1,348 % -0,0183 0,0 % 0,0 % 10,0 % 0,0% 90,0 %

8204 0,000%  1,234% -0,0110 0,0% 0,0% 10,0 % 0,0% 90,0 %

8262 0,015% 1,241 % -0,0160 0,0% 0,0 % 10,0 % 0,0% 90,0 %

8289 0,030% 1,296 % -0,0272 0,0 % 0,0 % 10,0 % 0,0% 90,0 %

8305 0,021%  1,310% -0,0195 0,0% 0,0% 10,0 % 0,0% 90,0 %

8307 -0,018% 1,310 % -0,0179 0,0% 0,0% 10,0 % 0,0% 90,0 %

8381 0,025% 1,305 % -0,0229 0,0% 0,0 % 10,0 % 0,0% 90,0 %

8395 -0,015% 1,320 % -0,0149 0,0 % 0,0 % 10,0 % 0,0 % 90,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe IEI SH GLD IEF Fondo

PER-3 uss$ 07-12-07al | -0,048%  1,308% -0,0371 5,0 % 50 % 5,0 % 50 % 80,0 %

Escenario 3: PER-9 PEN 12-06-09 | 0o066%  1215%  -0,0637 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
-Fondo Mutuo = 80 %

~ETFsi= ETFs2 = ETFss = | 8001 -0016% 1,192 % -0,0173 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

ETFES'FF a0 8027 28.12.07 0,014 % 1,184 % -0,0159 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

%a i af:ti‘v : >:Oo 8030 CLP 12-05-09 -0,032%  1,055% -0,0354 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

- Activos = 100 % 8038 0,022%  1,169% -0,0231 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8043 -0019%  1202% -0,0199 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
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Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe IEI SH GLD IEF Fondo

8046 0,104% 2,063 % -0,0529 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8062 0,024% 0,863 % -0,0336 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8068 0,024% 1,186 % -0,0246 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8069 0021%  1,124% -0,0231 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8074 0051% 1,086 % -0,0512 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8076 0021%  1,167% -0,0224 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8142 0,007%  1,133% -0,0109 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8170 0,007%  1,198% -0,0100 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8176 0018%  1,203% -0,0190 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8204 -0,008% 1,100 % -0,0119 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8262 0014%  1,110% -0,0167 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8289 0027% 1,157 % -0,0279 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8305 0019%  1,170% -0,0202 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8307 0017% 1,169 % -0,0186 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8381 0023% 1,164 % -0,0236 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8395 0014%  1177% -0,0157 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe IE| SH GLD IEF Fondo

PER-3 us$ 07-12-07al | -0057%  1,479% -0,0390 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

PER-9 PEN 12-06-09 0076% 1,377 % -0,0639 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8001 0,018% 1,297 % -0,0178 2,5% 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8027 0,016% 1,289 % -0,0164 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8030 0037% 1,141 % -0,0367 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8038 0,025%  1,273% -0,0238 2,5% 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8043 0,022% 1,309 % -0,0205 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8046 0,118% 2,309 % -0,0531 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

-Y, 0 ) 0 -Y, , 0 ’ 0 ) 0 ) 0 ) 0

. 8062 0,028% 0,915 % 0,0355 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

— -y, 0 ) 0 -Y, , 0 f 0 , 0 , 0 s (0}
e . 0% 8068 0028%  1289%  -00253  25% 25 % 2,5 % 25%  90,0%
-ETFsi = ETFs2 = ETFs3 = 8069 -0,024 % 1,227 % -0,0237 25% 25% 25% 2,5% 90,0 %
4 -0, 0 , 0 -0, 9 % 5% 5% 9 % 0 %
ETFs 8074 28.12.07 4l 0,057 % 1,177 % 0,0531 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

- = 0, - - a

L N, 8076 cLP 120500 | 0024%  1269% 00230 25% 2,5% 25% 2,5 % 90,0 %
3" Activos = 100 % 8142 0,009%  1,232% -0,0111 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %
8170 0,008% 1,305 % -0,0102 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8176 0,021%  1,311% -0,0195 2,5% 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8204 0,010% 1,196 % -0,0122 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8262 0,016%  1,203% -0,0172 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8289 0031% 1,258 % -0,0288 2.5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8305 0022%  1272% -0,0208 2,5% 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8307 0019%  1271% -0,0191 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8381 0,026% 1,267 % -0,0243 2.5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8395 0,016% 1,281 % -0,0161 2,5 % 2.5 % 2.5 % 2.5 % 90,0 %

Tramo 3

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe GLD QQQ 1JH EMB Fondo
PER-3 US$ 13-06-09al | 0131% 1,297 % 0,1006 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
PER-9 PEN 09-06-11 0120%  1,249% 0,0828 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8001 0,048% 0,688 % 0,0474 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8027 0,044% 0,670 % 0,0418 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8030 0,044% 0,664 % 0,0422 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8038 0,046% 0,701 % 0,0428 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8043 0,043% 0,678 % 0,0401 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8046 0072% 0,682 % 0,0829 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8062 0,080% 0,590 % 0,1085 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8068 0033% 0,670 % 0,0260 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8069 0032%  0,785% 0,0214 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
Escenario inicial 8074 13.05.00 4] 0072% 0,687 % 0,0819 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8076 CLP 1-7_0-3_11,3 0054% 0,702 % 0,0547 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8142 0,065%  0,671% 0,0739 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8170 0057%  0,714% 0,0573 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8176 0,042% 0,681 % 0,0395 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8204 0,058% 0,673 % 0,0629 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8262 0,065% 0,687 % 0,0720 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8289 0,046% 0,673 % 0,0447 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8305 0,040% 0,680 % 0,0361 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8307 0054%  0,675% 0,0572 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8381 0,044% 0,685 % 0,0415 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8395 0,049% 0,687 % 0,0494 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
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Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe GLD QQQ 1IJH EMB Fondo

PER-3 uss$ 13-06-09al | 0117%  1,078% 0,1087 10,0 % 0,0 % 0,0 % 10,0 % 80,0 %

PER-9 PEN 09-06-11 0,105% 1,028 % 0,0861 10,0 % 0,0 % 0,0 % 10,0 % 80,0 %

8001 0061% 0,657 % 0,0688 10,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 80,0 %

8027 0057% 0,646 % 0,0643 10,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 80,0 %

8030 0057% 0,638 % 0,0651 10,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 80,0 %

8038 0059% 0,668 % 0,0646 10,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 80,0 %

8043 0056% 0,651 % 0,0627 10,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 80,0 %

8046 0076% 0,615 % 0,0990 10,0 % 0,0 % 0,0 % 10,0 % 80,0 %

8062 0082% 0,540 % 0,1239 10,0 % 0,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

Escenario 1: 8068 0049% 0,644 % 0,0513 10,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 80,0 %
'E?r';dsoi\_’“igif% >=80% 8069 0048%  0734%  0,0443 10,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 80,0 %
5 ETFs <= 20 % 8074 o500l | 0076%  0612% 0,0992 10,0 % 0,0 % 0,0 % 10,0 % 80,0 %
-Cada activo >= 0 8076 CLP 170311 0065% 0,661 % 0,0744 10,0 % 8,1 % 0,0 % 1,9 % 80,0 %
-2 Activos = 100 % 8142 0071% 0,609 % 0,0916 10,0 % 12% 0,0 % 8,8 % 80,0 %
8170 0066% 0,662 % 0,0765 10,0 % 6,5 % 0,0 % 3,5 % 80,0 %

8176 0056% 0,653 % 0,0622 10,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 80,0 %

8204 0067% 0,623 % 0,0819 10,0 % 43 % 0,0 % 57 % 80,0 %

8262 0072% 0,621 % 0,0902 10,0 % 2,2% 0,0 % 7.8% 80,0 %

8289 0059% 0,648 % 0,0667 10,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 80,0 %

8305 0054% 0,652 % 0,0594 10,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 80,0 %

8307 0064% 0,635 % 0,0769 10,0 % 6,6 % 0,0 % 3,4 % 80,0 %

8381 0057% 0,654 % 0,0640 10,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 80,0 %

8395 0062% 0,657 % 0,0704 10,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 80,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe GLD QQQ 1JH EMB Fondo

PER-3 uss$ 13-06-09al | 0127%  1,198% 0,1055 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

PER-9 PEN 09-06-11 0115% 1,150 % 0,0857 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8001 0055% 0,649 % 0,0612 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8027 0051%  0,635% 0,0561 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8030 0051% 0,628 % 0,0567 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8038 0053% 0,662 % 0,0564 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8043 0050% 0,642 % 0,0542 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8046 0077% 0,648 % 0,0945 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8062 0084% 0,562 % 0,1210 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

Escenario 2: 8068 0042%  0,635% 0,0410 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %
:E‘%’;“S"J\:"%&x 90 % 8069 0041%  0738% 0,0345 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %
S ETFs <= 10 % 8074 osooq | 0077%  0648% 0,0942 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %
-Cada activo >= 0 8076 CLP 17-03-11 0,061% 0,664 % 0,0677 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %
-2 Activos =100 % 8142 0071% 0,638 % 0,0863 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %
8170 0063%  0,674% 0,0700 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8176 0050%  0,645% 0,0536 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8204 0064% 0,639 % 0,0759 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8262 0070% 0,647 % 0,0847 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8289 0053% 0,638 % 0,0587 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8305 0048% 0,644 % 0,0503 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8307 0061%  0,641% 0,0704 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8381 0052% 0,648 % 0,0555 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8395 0,056% 0,649 % 0,0630 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 90,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe GLD QQQ 1JH EMB Fondo

PER-3 uss$ 13-06-09al | 0118% 1,108 % 0,1062 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

PER-9 PEN 09-06-11 0,106% 1,056 % 0,0843 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8001 0058% 0,656 % 0,0651 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8027 0055% 0,645 % 0,0606 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8030 0055% 0,637 % 0,0613 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8038 0056% 0,666 % 0,0610 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8043 0054% 0,650 % 0,0589 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

. 8046 0077% 0,655 % 0,0944 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
e . 0% 8062 0083%  0577% 01175 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
~ETFsi=ETFs2= ETFss= | 8068 0046% 0,643 % 0,0475 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
ETFES_FF a0 8069 13.05.00 al 0,046 % 0,732 % 0,0410 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
%a da a<S:ti_vo o 0 8074 CLpP 17-03-11 0077%  0,652% 0,0946 5,0 % 5,0 % 5,0 % 50% 80,0 %
3" Activos = 100 % 8076 0063% 0,668 % 0,0709 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
8142 0072% 0,645 % 0,0873 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8170 0065% 0,676 % 0,0730 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8176 0054% 0,651 % 0,0585 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8204 0066% 0,647 % 0,0781 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8262 0072% 0,653 % 0,0860 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8289 0056% 0,646 % 0,0630 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8305 0052% 0,650 % 0,0557 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8307 0063% 0,649 % 0,0733 5,0 % 5,0 % 5,0 % 50 % 80,0 %
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Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe GLD QQQ 1IJH EMB Fondo

8381 0,055% 0,652 % 0,0603 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8395 0,059% 0,655 % 0,0668 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe GLD QQQ 1JH EMB Fondo

PER-3 us$ 13-06-09al | 0,124 % 1,201 % 0,1033 2,5% 25% 25% 25% 90,0 %

PER-9 PEN 09-06-11 0113%  1,151% 0,0836 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8001 0053% 0,664 % 0,0567 2,5% 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8027 0049% 0,649 % 0,0516 2,5% 25% 2,5% 25% 90,0 %

8030 0049%  0642% 0,0522 2,5% 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8038 0051%  0675% 0,0523 2,5% 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8043 0048% 0,656 % 0,0499 2,5% 25% 25% 25% 90,0 %

8046 0075% 0,661 % 0,0896 2,5% 2,5% 2,5% 2,5 % 90,0 %

_ 8062 0082%  0575% 0,1148 2,5% 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %
_EFS;?QS';\'AOUEO 90 % 8068 0,040%  0,648% 0,0370 2,5% 25% 25% 25% 90,0 %
~ETFsi = ETFs2 = ETFss = | 8069 0039%  0,752% 0,0311 2,5% 2,5% 2,5% 2,5 % 90,0 %
ETFs4 8074 0,075 % 0,662 % 0,0892 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %
%aizgzti:v(l)(’:f 0 8076 CLP 1?;?8;_’2{" 0058%  0677% 0,0633 2,5% 2,5 % 2,5% 2,5 % 90,0 %
3" Activos = 100 % 8142 0069% 0,650 % 0,0815 2,5% 25% 2,5% 2,5 % 90,0 %
8170 0061% 0,688 % 0,0657 2,5% 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8176 0048% 0,658 % 0,0494 2,5% 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8204 0062% 0,652 % 0,0712 2,5% 25% 25% 25% 90,0 %

8262 0068% 0,662 % 0,0798 2,5% 2,5% 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8289 0051%  0,652% 0,0543 2,5% 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8305 0046% 0,657 % 0,0462 25% 25% 25% 2,5 % 90,0 %

8307 0059% 0,654 % 0,0659 2,5% 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8381 0049% 0,661 % 0,0513 2,5% 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8395 0054% 0,663 % 0,0585 25 % 2,5% 25 % 2,5 % 90,0 %

Tramo 4

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe XLP XLY VNQ TLT Fondo

PER-3 uss$ 10-06-11al | 0,020% 0,909 % 0,0213 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %

PER-9 PEN 31-12-12 -0,005% 0,913 % -0,0235 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %

8001 -0,008%  0,885% -0,0311 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %

8027 -0,006% 0,859 % -0,0297 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8030 0,007%  0,875% -0,0137 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8038 -0,003%  0,838% -0,0269 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8043 -0,007%  0,861% -0,0305 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8046 0011% 0,883 % -0,0098 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8062 -0,044%  0921% -0,0686 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8068 0,000%  0,832% -0,0230 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8069 -0,062% 0,867 % -0,0944 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
Escenario inicial 8074 0,008% 0,783 % -0,0147 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8076 CLP lgffé_lllzal 0001% 0,830 % -0,0226 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 100,0 %
8142 0013% 0,869 % -0,0074 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8170 0,007% 0,843 % -0,0148 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8176 0,005% 0,826 % -0,0179 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8204 0012% 0,829 % -0,0093 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8262 0003%  0,811% -0,0198 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8289 0,006% 0,830 % -0,0157 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8305 0,004% 0,850 % -0,0182 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8307 0,006% 0,862 % -0,0155 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8381 0,004% 0,840 % -0,0180 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
8395 -0,001% 0,777 % -0,0268 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe XLP XLY VNQ TLT Fondo

PER-3 uss$ 10-06-11al | 0026%  0,755% 0,0344 0,0% 10,0 % 0,0 % 10,0 % 80,0 %

PER-9 PEN 31-12-12 0004%  0894%  -0,0142 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8001 0002%  0886%  -0,0194 10,0 % 10,0 % 0.0% 10,0 % 90,0 %

8027 0013%  0891%  -0,0067 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8030 0024% 0,904 % 0,0053 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

Escenario 1: 8038 0016%  0875%  -0,0041 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %
:E(%ansOJ\:mit(;J&f: 80 % 8043 0013%  0893%  -0,0073 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %
5 ETFs <= 20 % 8046 lsos1ta | O0FT%  0915% 0,0082 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %
-Cada activo >= 0 8062 CLP 31.12.12 0017%  0921%  -0,0392 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %
-2 Activos = 100 % 8068 0018%  0872%  -0,0010 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %
8069 0032%  0891%  -0,0573 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8074 0025% 0,829 % 0,0063 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8076 0019%  0870%  -0,0007 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8142 0029% 0,903 % 0,0103 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8170 0024%  0,878% 0,0050 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %
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Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe XLP XLY VNQ TLT Fondo

8176 0022% 0,868 % 0,0030 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8204 0028%  0872% 0,0095 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8262 0021%  0,855% 0,0018 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8289 0023%  0872% 0,0046 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8305 0021%  0,885% 0,0024 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8307 0023% 0,894 % 0,0042 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8381 0022%  0876% 0,0026 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

8395 0017%  0829%  -0,0027 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 80,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe XLP XLY VNQ TLT Fondo

PER-3 uss$ 10-06-11al | 0026%  0,755% 0,0344 0,0 % 10,0 % 0,0% 10,0 % 80,0 %

PER-9 PEN 31-12-12 0004%  089%4%  -0,0142 0,0 % 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8001 0002%  0886%  -0,0194 0,0% 10,0 % 0.0% 0,0 % 90,0 %

8027 0013%  0891%  -0,0067 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8030 0024% 0,904 % 0,0053 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8038 0016%  0875%  -0,0041 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8043 0013%  0893%  -0,0073 0,0 % 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8046 0027%  0,915% 0,0082 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8062 0017%  0921%  -0,0392 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

Escenario 1: 8068 0018%  0872%  -0,0010 0,0 % 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %
E(%ansO)—mit(l)Jf))/o >=80% 8069 -0032%  0891%  -0,0573 0,0 % 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %
5 ETFs <= 20 % 8074 lsoaia | 002%  0820% 0,0063 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %
-Cada activo >= 0 8076 CLP 31.19-12 0019%  0870%  -0,0007 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %
-2, Activos = 100 % 8142 0029% 0,903 % 0,0103 0,0 % 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %
8170 0024%  0878% 0,0050 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8176 0022% 0,868 % 0,0030 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8204 0028%  0872% 0,0095 0,0 % 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8262 0021%  0,855% 0,0018 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8289 0023%  0872% 0,0046 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8305 0021%  0,885% 0,0024 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8307 0023% 0,894 % 0,0042 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8381 0022%  0876% 0,0026 0,0% 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

8395 0017%  0829%  -0,0027 0,0 % 10,0 % 10,0 % 0,0 % 80,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe XLP XLY VNQ TLT Fondo

PER-3 uss$ 10-06-11al | 0022%  0,774% 0,0276 0,0 % 0,0 % 0,0% 10,0 % 90,0 %

PER-9 PEN 31-12-12 0000%  0896%  -0,0184 0,0 % 10.0% 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8001 0002%  0886%  -0,0194 0,0% 10.0% 0,0% 0,0 % 90,0 %

8027 0004%  0863%  -0,0179 0,0% 10.0% 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8030 0016%  0877%  -0,0037 0,0% 10.0% 0,0% 0,0 % 90,0 %

8038 0007%  0844%  -0,0150 0,0 % 10.0% 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8043 0003%  0865%  -0,0185 0,0% 10.0% 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8046 0019%  0887%  -0,0002 0,0% 10.0% 0,0% 0,0 % 90,0 %

8062 0,030%  0910%  -0,0542 0,0% 10.0% 0,0% 0,0 % 90,0 %

Escenario 2: 8068 0010%  0839%  -0,0115 0,0 % 10.0% 0,0% 0,0 % 90,0 %
:E‘%”Fdsoi\:’“it(‘;;f: 90 % 8069 -0,047%  0866%  -0,0763 0,0 % 10.0% 0,0 % 0,0 % 90,0 %
5 ETFs <= 10 % 8074 lBosita | O07%  0792%  -00035 0,0% 10.0% 0,0 % 0,0 % 90,0 %
-Cada activo >= 0 8076 CLP 31-12-12 0010%  0837%  -0,0111 0,0% 10.0% 0,0% 0,0 % 90,0 %
-2, Activos = 100 % 8142 0021%  0874% 0,0020 0,0% 10.0% 0,0% 0,0 % 90,0 %
8170 0016%  0848%  -0,0043 0,0% 10.0% 0,0% 0,0 % 90,0 %

8176 0014%  0834%  -0,0069 0,0% 10.0% 0,0% 0,0 % 90,0 %

8204 0020%  0,838% 0,0008 0,0% 10.0% 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8262 0012%  0820%  -0,0084 0,0% 10.0% 0,0% 0,0 % 90,0 %

8289 0015%  0838%  -0,0050 0,0% 10.0% 0,0% 0,0 % 90,0 %

8305 0013%  0855%  -0,0074 0,0 % 10.0% 0,0% 0,0 % 90,0 %

8307 0015%  0866%  -0,0052 0,0% 10.0% 0,0% 0,0 % 90,0 %

8381 0013%  0845%  -0,0072 0,0% 10.0% 0,0 % 0,0 % 90,0 %

8395 0008%  0790%  -0,0141 0,0 % 10.0% 0,0 % 0,0 % 90,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe XLP XLY VNQ TLT Fondo

PER-3 uss$ 10-06-11al | 0026% 0,806 % 0,0319 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

PER-9 PEN 31-12-12 0002% 0,803 % -0,0180 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

_ 8001 0010% 0,832 % -0,0112 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
a0 . 0% 8027 0012%  0812%  -00095  50% 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
~ETFsi=ETFs2= ETFss = | 8030 0022%  0,825% 0,0037 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
ETFES:FF a0 8038 18.03.11 al 0,014 % 0,796 % -0,0067 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
%a N af:ti‘vo .20 8043 CLP 31-12-12 0011%  0,814% -0,0102 5,0 % 50 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
3" Activos = 100 % 8046 0025% 0,835 % 0,0069 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
8062 0,019% 0,847 % -0,0447 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8068 0017% 0,792 % -0,0033 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8069 -0033%  0,813% -0,0649 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %
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Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe XLP XLY VNQ TLT Fondo

8074 0,023 % 0,749 % 0,0047 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8076 0,017 % 0,790 % -0,0029 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8142 0,027 % 0,823 % 0,0091 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8170 0,022 % 0,799 % 0,0034 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8176 0,020 % 0,787 % 0,0011 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8204 0,026 % 0,791 % 0,0082 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8262 0,019 % 0,775 % -0,0002 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8289 0,022 % 0,791 % 0,0028 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8305 0,020 % 0,806 % 0,0004 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8307 0,021 % 0,815 % 0,0024 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8381 0,020 % 0,797 % 0,0007 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

8395 0,015 % 0,748 % -0,0053 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 80,0 %

Escenario Fondo Moneda Periodo Rend. Desv. Sharpe XLP XLY VNQ TLT Fondo

PER-3 us$ 10-06-11al | 0,023% 0,856 % 0,0264 2,5 % 2,5% 2,5 % 2,5% 90,0 %

PER-9 PEN 31-12-12 ) 0001%  0857%  -0,0210 25% 2,5 % 2,5% 2,5 % 90,0 %

8001 0,001 % 0,854 % -0,0215 2,5 % 2.5 % 2,5 % 2.5 % 90,0 %

8027 0,003 % 0,831 % -0,0200 2,5 % 2,5% 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8030 0,015 % 0,846 % -0,0053 2,5 % 2,5% 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8038 0,005 % 0,812 % -0,0171 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2.5 % 90,0 %

8043 0,002 % 0,834 % -0,0207 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5% 90,0 %

8046 0,018 % 0,855 % -0,0017 2,5 % 2,5% 2,5 % 2,5% 90,0 %

) 8062 -0,031%  0,879% -0,0575 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2.5 % 90,0 %
e . 0% 8068 0008%  0808% 00135  25% 25% 25% 25% 90,0 %
-ETFsi =ETFs2=ETFss= | 8069 -0,048% 0,836 % -0,0805 2,5 % 2,5% 2,5 % 25% 90,0 %
ETFs4 8074 0,015 % 0,761 % -0,0052 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %
%aizgzti:wl)ojf 0 8076 CLP 1;?;%;' 0,009 % 0,806 % -0,0131 2,5 % 2.5 % 2.5 % 2.5 % 90,0 %
-3’ Activos = 100 % 8142 0,020 % 0,842 % 0,0006 2,5 % 2,5% 2,5 % 2,5% 90,0 %
8170 0,014 % 0,816 % -0,0060 2,5 % 2,5% 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8176 0,012 % 0,802 % -0,0087 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2.5 % 90,0 %

8204 0,019 % 0,806 % -0,0007 2,5 % 2,5% 2,5 % 25% 90,0 %

8262 0,011 % 0,788 % -0,0103 2,5 % 2,5% 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8289 0,014 % 0,806 % -0,0067 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8305 0,012 % 0,823 % -0,0092 2,5 % 2,5% 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8307 0,014 % 0,834 % -0,0068 2,5 % 2,5% 2,5 % 2,5% 90,0 %

8381 0,012 % 0,814 % -0,0090 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

8395 0,007 % 0,758 % -0,0163 2,5 % 2,5 % 2,5 % 2,5 % 90,0 %

Fuente: Elaboracion propia
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