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Resumen ejecutivo

Este documento compara el desempefio, en términos de retornos, del portafolio gestionado por
las AFP en el Peru con el desempefio de estrategias de inversion pasivas entre los afios 2000 y
2015. Dada la gran influencia de las AFP en el comportamiento de los mercados de capitales
domésticos, la comparacion se centra en las inversiones realizadas en activos transados en
mercados internacionales. Dado que la composicién del portafolio efectivamente utilizado por
las AFP no es directamente observable, se proponen métodos alternativos para aproximar la
rentabilidad obtenida por las AFP en la gestion de sus activos internacionales. En ningtin caso
puede rechazarse la hipotesis de que el retorno histérico observado, basado en la gestion activa

del portafolio, sea igual al retorno obtenido por diversas estrategias de inversion pasivas.
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Capitulo L. Introduccion

El Sistema Privado de Pensiones Peruano fue creado el 28 de noviembre de 1992, mediante
Decreto Ley 25897. En un inicio las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) ofrecian
solo una clase de fondo y, de acuerdo a los limites de inversion sefialados en dicho decreto, solo
se permitia la inversién en el extranjero de hasta 5% del valor del Fondo de Pensiones.
Asimismo se sefiald que para la determinacion del limite operativo se requeria de la opinion
favorable del Banco Central de Reserva del Pera (BCRP). Con el paso del tiempo, el limite a la
inversion extranjera, legal y operativo, aumento, y en linea con ello, también la inversion en el
extranjero del Sistema Privado de Pensiones (SPP). Como se observa en el Grafico 1, la
inversion en el extranjero fue autorizada desde la creacion del SPP. Sin embargo, las AFP
invierten en el mercado exterior a partir de junio de 2000. Asimismo, aunque en un inicio solo
se ofrecia un solo tipo de fondo de pensiones, a partir de diciembre 2005, se ofrecen tres tipos
de fondos: el Fondo Tipo 1 (conservador), el Fondo Tipo 2 (balanceado) y el Fondo Tipo 3
(agresivo). Como consecuencia, el Fondo Tipo 2 reemplazé al fondo tnico que se venia
ofreciendo hasta esa fecha. Cabe sefialar, que el limite de inversion extranjera aplica sobre

inversion extranjera total realizada por los tres tipos de fondos; es decir, no existe un limite

individual de inversion extranjera por tipo de fondo.

Grafico 1. Limite e inversiones en el exterior del SPP
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Fuente: Elaboracion propia. (Adaptado de Banco Central de reserva del Perti (BCRP), Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS), Ley 25897 (1992), Decreto Supremo N°150-95-EF (1995), Decreto Supremo N 054-97-EF
(1997), Ley N° 27988 (2003), Decreto Legislativo N° 1008 (2008), Ley N° 29759 (2011)).

Las inversiones de las AFP estan divididas en dos grandes rubros, las inversiones locales y las
inversiones extranjeras. En la actualidad, estos dos portafolios son manejados bajo una

estrategia activa, es decir se compran y venden instrumentos financieros con el objetivo de

ganarle al rendimiento de mercado.



La inversion en el extranjero del Fondo Tipo 2 ha aumentado con el tiempo, y también los tipos
de instrumentos a través de los cuales invierte. Cuando se inici6 la inversion en el extranjero
(junio 2000), la totalidad de las inversiones extranjeras estaba concentrada en el tipo de
instrumento ADR (American Depositary Receipt). Sin embargo, con el paso del tiempo, las
AFP han pasado a invertir mayoritariamente en Fondos Mutuos, tal es asi que al 30 de setiembre
de 2015, este instrumento representa el 90% de la inversion extranjera del Fondo Tipo 2 del SPP.
Dentro de los Fondos Mutuos, encontramos a las cuotas de Fondos Mutuos Extranjeros (85%) y

Fondos Mutuos Alternativos Extranjeros (5%).

Con respecto a los Fondos Mutuos Extranjeros, éstos se encuentran conformados por los fondos
mutuos abiertos (open end fund) y los Exchange Trade Fund (ETF), los cuales poseen diferentes
caracteristicas. Mientras que los Fondos Mutuos Abiertos pueden seguir una estrategia activa o
pasiva, los ETF siguen una estrategia pasiva. La estrategia activa se diferencia de la pasiva, en
que esta busca retornos mas altos que su indice de referencia, y sus comisiones son usualmente

mas altas.

Al 30 de setiembre de 2015, la inversion en Fondos Mutuos Extranjeros del Fondo de Pensiones
Tipo 2 del SPP fue de S/. 25 000 millones de nuevos soles, del cual 70% fueron ETF y la
diferencia fueron Fondos Mutuos Abiertos. Los Fondos Mutuos Abiertos fueron de estrategia
activa, que invirtieron en acciones o bonos de paises o regiones de sectores especificos. Los
ETF son de estrategia pasiva por lo que siguen indices especificos de mercado, y en menor

medida, indices amplios de mercado.

Con respecto a la comision cobrada por los administradores de los Fondos Mutuos Abiertos y
ETF, el TER (Total Expense Ratio) es el indicador que recoge todos los costos, y este es
asumido por el Fondo de Pensiones, por lo que el valor cuota del Fondo de Pensiones ya
considera la comision cobrada por la inversion en Fondos Mutuos y/o ETF, ello de acuerdo a la
Resolucion SBS N° 1749-2004, que reglamenta sobre costos, gastos y comisiones generados
por las inversiones realizadas en instrumentos u operaciones de inversion. Al 30 de setiembre
de 2015, el TER promedio de los Fondos Mutuos Extranjeros en los que invierte el Fondo de
Pensiones Tipo 2 fue de 0.73% sobre el total administrado (el promedio de los Fondos Mutuos

Abiertos fue de 1.09% y el de los ETF fue de 0.37%).

Con respecto a los Fondos Mutuos Alternativos Extranjeros, la Resolucion SBS N° 8-2007 los
define como aquellos fondos cuyas inversiones, ademas de efectuarse en instrumentos

tradicionales, como acciones, bonos e instrumentos de corto plazo, se realizan mayoritariamente



en instrumentos representativos de activos inmobiliarios (Real Estate Fund), en instrumentos
representativos de estrategias de cobertura que incluyen el uso de derivados y de endeudamiento
(Hedge Fund), instrumentos representativos de estrategias que incluyen el uso de commodities
(Commodity Fund), en acciones no inscritas en bolsa de valores (Private Equity Fund) o en
instrumentos emitidos por las empresas de reciente constitucion (Venture Capital Fund), o en
alguna de las combinaciones de éstos. Al 30 de setiembre de 2015, el Fondo Tipo 2 invirtié en
Fondos Mutuos Alternativos Extranjeros S/. 1621 millones de nuevos soles, todos ellos fondos de

private equity.

Asimismo, los Fondos Mutuos Alternativos son fondos cerrados y privados, es decir no estan
abiertos al publico sino a inversionistas sofisticados, por lo que no existe informacion publica sobre
dichos fondos. Sin embargo, se conoce que dada la complejidad de las inversiones, la comision de
administracion de dicha clase fondos es alta comparado con fondos que invierten en instrumentos

tradicionales.

El objetivo del trabajo es evaluar la gestion activa de las AFP en el mercado extranjero del Fondo
Tipo 2, contra portafolios que siguen una estrategia pasiva. Se evalla la inversion extranjera debido
a que las AFP en el extranjero son un participante mas, mientras que en el mercado local, las AFP
tienen una influencia mayor sobre los precios, y porque en el mercado extranjero las AFP invierten
principalmente en administradores de fondos, cuyas comisiones son asumidos por el Fondo, y que
por ende impactan en la rentabilidad obtenida. Para cumplir dicho objetivo se estima la rentabilidad
de las inversiones extranjeras obtenidas por las AFP a través de dos metodologias, y se compara

con la rentabilidad obtenida por siete diferentes estrategias pasivas.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera, el capitulo II describe los hallazgos en la
literatura sobre el desenvolvimiento de las inversiones que siguen una estrategia activa versus
los que siguen una estrategia pasiva. El capitulo III describe y discute la metodologia utilizada
para la estimacion de la rentabilidad obtenida por las AFP en el mercado extranjero. El Capitulo
IV discute los resultados encontrados, y por ultimo, en el capitulo correspondiente a
conclusiones y recomendaciones, se recomienda que una de las estrategias pasivas propuestas

sea usada como indicador de rentabilidad minima'.

1 Cabe recordar que a la fecha, la rentabilidad minima que deben obtener los Fondos de Pensiones est4 en funcion de
la rentabilidad promedio del sistema.



Capitulo II. Revision de la literatura

1. Estrategias activas versus estrategias pasivas

Dentro de la literatura financiera se encuentra que un inversionista puede invertir con una
estrategia activa o pasiva. Una estrategia activa consiste en gestionar un portafolio de
inversiones, es decir comprar y vender con el objetivo de ganarle al rendimiento de un indicador
de referencia (benchmark de mercado). Mientras que una gestion pasiva consiste en comprar y
mantener la inversion con el objetivo de lograr la apreciacion de la inversion en el largo plazo.
Una estrategia pasiva requiere de un portafolio diversificado, el cual se puede lograr a través de

la inversion en Fondos Mutuos Indices o ETF, que sigan indices amplios de mercado.

Los Fondos Mutuos Indices fueron propuestos inicialmente por Renshaw y Feldstein (1960), en
la que concluyeron que a los inversionistas les iria mejor si se invirtiera en un promedio de
mercado. Fama (1965) sefiald que después de deducir los costos de transaccion, los Fondos
Mutuos manejados de forma activa no le ganan a los fondos manejados de forma pasiva.
Asimismo, sefial6 que el precio de las acciones se mueve como un paseo aleatorio y que por
tanto es poco posible predecir el comportamiento de los precios futuros. Fama (1965) definié
los mercados eficientes como un mercado en la cual los precios siempre reflejan totalmente la

informacion disponible.

Malkiel (2003) sefiala que cuando la informacidon surge, las noticias se expanden muy
rapidamente y es incorporado dentro de los precios sin retraso. Entonces, ni el analisis técnico,
la cual es el estudio de los precios pasados de las acciones en un intento de predecir precios
futuros, ni atn el analisis fundamental, la cual es el analisis de informacion financiera, ayuda a
los inversionistas a seleccionar acciones infravaloradas, lo cual podria permitirle a un inversor
alcanzar retornos mas altos que aquello que podria ser obtenido comprando y manteniendo un
portafolio aleatorio de acciones individuales de riesgos comparables. Sefiala que irregularidades
en los precios pueden aparecer y aun persistir por periodos cortos. Por otra parte, cualquier
patrén o irracionalidades en la fijacion de precios que se han descubierto en una busqueda de la
experiencia historica es poco probable que persista y no va a proporcionar a los inversores un

método para obtener rendimientos extraordinarios.

Gruber (1996) realizd el calculo del performance de 270 Fondos Mutuos con inversion
mayoritaria en equity para el periodo 1985-1994, bajo tres métodos, el primero fue la medida de

retorno relativo al mercado, el segundo fue el exceso de retorno sobre un modelo de un solo



indice, y el tercero fue el exceso de retorno sobre un modelo de cuatro indices. El autor muestra
que el modelo de cuatro indices explica muy bien el comportamiento de retorno de los Fondos
Mutuos, usando este ultimo modelo, se obtiene que estos rinden menos que el promedio
ponderado de los indices por 65 puntos basicos por afio. La tasa de gastos de los Fondos Mutuos
fueron de 113 puntos basicos por afio, lo cual sugeriria que los Fondos Mutuos si afadieron
valor pero menor que las comisiones cobradas. Malkiel (2009) hace una comparacion de los
rendimientos de los Fondos Mutuos Activos con el rendimiento obtenido del indice Russell
3000, que es un benchmark del mercado de acciones de USA, para el periodo 1989-2009, y

encuentra que el citado indice supero en rendimiento en 0.89%.

Una de las fuentes de ganancia de seguir una estrategia activa viene del tiempo apropiado en la
cual se realizan las compras y ventas de los instrumentos (market timing). Sin embargo, Chua y
Woorward (1987) sefialan que las predicciones necesarias para alcanzar ganancias positivas
consistentes en el tiempo, son mayores de lo que los administradores de Fondos Mutuos
realmente logran, y que para que haya un exitoso market timing se requiere un minimo de
exactitud de 80% en predecir las subidas y bajadas del mercado. Otra de las fuentes de ganancia
de una estrategia activa es la apropiada seleccion de activos, sin embargo Ibbotson y Kaplan
(2000) encuentran que 90% de la rentabilidad de un fondo de pensiones es explicada por la
politica de seleccion de clase de activos (asset allocation). En ese sentido, la seleccion de

instrumentos especificos no aportaria mucho a la rentabilidad.
2. Investigaciones sobre las inversiones de las AFP peruanas

Rivas - Llosa y Camargo (2002) realizaron una optimizacion de portafolio de las AFP para el
periodo abril y setiembre 2002, en el marco de un modelo de Markowitz - Sharpe, y encontraron
que el ratio de sharpe éptimo accesible era menor que el ratio Optimo accesible sin restricciones,
por lo que concluyeron que seria posible obtener una rentabilidad mas de dos quintas partes
superior si se flexibilizaran o eliminaran limitaciones legales, sin incrementar el nivel de riesgo

de la cartera.

Pereda (2007) realizd una optimizacion de portafolio usando nuevamente el modelo de
portafolio de Markowitz, sin embargo analizé un periodo mas amplio, periodo 1995 - 2004, y
encontrd6 que la rentabilidad obtenida por las AFP fue menor en 2.5 % de la rentabilidad
potencial, del cual 1.9% seria atribuible a los limites de inversion y 0.6% a la administracion

efectuada por las AFP, que no se situaron en promedio sobre la frontera eficiente.



Ortiz (2010) sin modificar el marco de optimizacion de Markowitz - Sharpe, hace una re
estimacion de la frontera eficiente de inversion para las Administradoras de Fondos de
Pensiones usando los datos de Pereda (2007) pero permitiendo las posiciones cortas, y concluyo
que la pérdida generada en rentabilidad debido a la regulacion fue de 1.73%, mientras que la

gestion gener6 una pérdida del 3.06% anual.

Mendoza (2014) realiza una optimizacion de portafolio para los tres tipos de Fondos de
Pensiones para el periodo 2006 - 2011, pero con un enfoque diferente denominado
encogimiento no paramétrico. Para ello empled activos de referencia que representan el
universo factible de inversion de las AFP, y encontrd que los portafolios de inversion de las

AFP no fueron financieramente eficiente.

Como se observa, las investigaciones realizadas sobre la gestion de las inversiones de las AFP
se han concentrado en evaluar el portafolio escogido por las AFP versus un portafolio dptimo.
Sin embargo, no se ha evaluado la rentabilidad obtenida por las AFP versus otros tipos de
estrategias de inversion. Asimismo, se debe recalcar que las investigaciones anteriores plantean
pesos optimos que debieron asignar las AFP al portafolio de inversiones para obtener un ratio
de sharpe superior, sin embargo, las AFP modifican, al menos mensualmente, las pesos
asignados a las clases de activos que manejan, siempre que se encuentren dentro de los
margenes de sus politicas de inversion, por lo que las AFP tienen una gestion activa, la cual
debe ser evaluada mensualmente por un periodo largo de tiempo con el objetivo de encontrar

diferencias significativas con una estrategia pasiva.



Capitulo III. Marco analitico y metodologia

Con el objetivo de encontrar la contribucion de la rentabilidad extranjera a la rentabilidad total
obtenida por las AFP durante el periodo junio 2000 - diciembre 2015 para el Fondo Tipo 27, se
utilizd dos metodologias. En ambas metodologias se trabajé con la rentabilidad de una
determinada AFP, ya que para el periodo de anélisis solo dos AFP se mantuvieron vigentes®.
Sin embargo, se debe indicar que ello no limita nuestras conclusiones so6lo a dicha AFP, debido
a que las carteras administradas de las AFP son muy parecidas entre ellas, debido a que la
regulacion vigente fija como rentabilidad minima, la rentabilidad promedio del sistema, lo cual
lleva a que las AFP se comporten de forma muy parecida® (efecto manada). Ello se puede
observar del siguiente grafico, el cual muestra que la rentabilidad real anualizada del Fondo

Tipo 2 administradas por las AFP del sistema, se mueven al unisono.

Grafico 2. Rentabilidad real anual de la Cartera Administrada por AFP del Fondo Tipo 2
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Fuente: Elaboracion propia, 2016. (Basado en: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), 2016).

2 El analisis se realiza a partir de junio 2000 debido a que es a partir de ese mes que las AFP invierten en el extranjero,
y se analiza al Fondo Tipo 2 debido a que en dicha fecha era el tnico fondo disponible

3Ademds, se trabaja con el valor cuota de una determinada AFP debido a que desde setiembre del 2005, la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) ya no se publica el valor cuota del sistema, debido a que en setiembre
2005 ingreso al mercado Prima AFP con un valor cuota inicial de 10.

4Mediante Decreto Supremo de N° 104-2010-EF de fecha 17 de abril de 2010, se sefiald que en tanto la
Superintendencia implemente lo establecido en el articulo 85°del Decreto Supremo N° 004-98-EF (TUO de la Ley),
las AFP son responsables que la rentabilidad real anual de los wltimos 36 meses de cada tipo de Fondo que

administren, calculada mensualmente no sea menor a la rentabilidad real anualizada promedio de los tltimos treinta y
seis (36) meses.



1. Estimacion de la contribucion de la rentabilidad extranjera obtenida por las AFP a la
rentabilidad total del portafolio

1.1 Primera metodologia

La primera metodologia consiste en estimar la contribucion de la rentabilidad local realizada
durante ese periodo, y con ello, dado que se tiene la rentabilidad total, se obtiene por diferencia

la contribucion de la rentabilidad extranjera.

Para estimar la contribuciéon mensual del portafolio local a la rentabilidad total del portafolio, se

utiliza la siguiente formula:

_ \i=n
CRy = Zi:l Tie * Wit

CRy;: Contribucion mensual de la rentabilidad del portafolio local a la rentabilidad total en el
mes "t"

1;: retorno mensual de la categoria local
w;;: Participacién mensual de la categoria local
por la AFP.

Hi"

en el mes "t"
"i" en el portafolio total en el mes "t" asignado

La contribucion mensual de la rentabilidad extranjera se obtiene de la diferencia de la

rentabilidad mensual de la AFP y la contribucién mensual de la rentabilidad local.

CRet=Rye - CRy;

CR,; : Contribucién mensual de la rentabilidad mensual extranjera en el mes "t"

R;; : Rentabilidad mensual de la AFP%n el mes "t"

CRy;: Contribucion mensual de la rentabilidad del portafolio local a la rentabilidad total en el
mes Ht"

Se dividio el portafolio local en cinco categorias representativas, que recogen en promedio el
85% del portafolio local durante el periodo de analisis. Para obtener las participaciones de cada
una de las categorias de activos en el portafolio total, se tomo lo publicado en las estadisticas de
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), y para obtener las rentabilidades de dichas
categorias se utilizaron proxies® de rentabilidad para dichas categorias, las cuales se muestran en

el siguiente cuadro:

5 Se realiz6 de acuerdo a la metodologia sefialada en el articulo 70° del Titulo VI del Compendio de Normas del SPP,
que toma como referencia el valor cuota inicial y final.

6 Se asume que el portafolio que no es capturado por las categorias de activos sefialadas tiene una rentabilidad igual a
cero. Ello con el objetivo de ser mas discrecional, ya que a menor contribucion de la rentabilidad local, mayor
contribucion de la rentabilidad extranjera, y por tanto de encontrarse rentabilidades muy bajas y/o negativas en el
portafolio extranjero manejado por las AFP, éstos habran sido encontrados incluso asumiendo el mejor escenario.



Tabla 1. Proxies de las categorias de instrumentos locales

Categoria Participacion de la categoria wi en el portafolio total Proxies para rentabilidad Periodo
Acciones locales Acciones comunes mas acciones de inversion/ portafolio total IGBVL Jun 2000-Dic 2015
Depositos a plazo Depositos a plazo en nuevos soles en el portafolio total/ portafolio total Tasas de interes promedio del sistema bancario publicado por el BCRP | Jun 2000-Dic 2016
CDBCRP Valores BCRP/ portafolio total Tasa promedio de los saldos de BCRP Jun 2000-Dic 2017
Bonos de Gobierno Central |Bonos de Gobierno Central (en todas las monedas) més bonos brady/ portafolio total Indice de Bonos del Tesoro del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)| Ene 2005-Dic 2015
Bonos corporativos Bonos de Sistema Financiero, Bonos Subordiandos y Bonos de empresas no finacieras/ portafolio total |JPMorgan Corporate Embi Broad Diversified Peru Index Set 2005-Dic 2015

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

De la Tabla 1, se observa que no se posee data del rendimiento de los bonos corporativos y de
los bonos de Gobierno Central’ desde la fecha de inicio del periodo analizado (junio 2000). En
ese sentido, a través de un backcasting se obtuvo los retornos faltantes. Para realizar dichas
estimaciones se utilizo informacion de las otras proxies. En el Anexo 1 se muestra el detalle de
la metodologia. En la Tabla 2 se muestra los principales estadisticos de las rentabilidades de las
proxies. De ello, se observa que las acciones tuvieron el mayor rendimiento promedio
comparado con otra clase de activos, y también la mayor volatilidad. Asimismo, el activo de
menor rendimiento fueron los Certificados de Depositos Banco Central de Reserva del Peru

(CDBCRP).

Tabla 2. Estadisticos de la rentabilidad mensual en soles de las proxies del mercado local
(junio 2000-dic 2015)

Desviacion |Coeficiente de
Categoria Proxies Media | estindar variacion
Bonos corporativos JPMorgan Corporate Embi Broad Diversified Peru Index 0,90% 0,037 4,107
Bonos de Gobierno Central{Indice de Bonos del Tesoro del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)| 0,81% 0,027 3323
Acciones locales IGBVL 1,39% 0,085 6,160
CDBCRP Tasa promedio de los saldos de BCRP 0,27% 0,001 0,548
Depositos a plazo Tasas de interes promedio del sistema bancario publicado por el BCRP 041% 0,002 0,522

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

En el Grafico 3 se muestra la evolucion del retorno de las cinco proxies asignadas a cada una de
las categorias de activos. De ella se observa que las acciones, bonos corporativos y bonos de

gobierno central son los de mayor volatilidad.

7 A partir del 2004, la participacion de los bonos en soles del Gobierno Central en el portafolio de inversiones del
Fondo Tipo 2 fue mayor que la participacion de los bonos en dolares del Gobierno Central, y a partir del 2007, la
participacion de los bonos de Gobierno Central en délares fue en promedio 0.5% del portafolio de inversiones.



Grafico 3. Evolucion de los retornos a 12 meses de las categorias elegidas

70,0% 10,0%
60,0% 9,0%
0.0% l, 8% 1\
7,0%
40,0% ’
0 6,0% \\
0,
30,0% 5,0% \
20,0% - 4,0% \
10,0% - I 3,0% ) e \
2,0% /
O’O%nmv—«ocmmv—«oo-n — Nl — 0 Al — %0 ](]00 ~
100% &S =888z ee oS00 =S 0%
RERp=ip=p=ip=ip=p= =i S222222232 0,0%
20,0% 53338388858 F32 i orIL VAl — 00V Al — 00N Al — 00 A — 00N A — 0O
’ PO OSSOSO SSFSoooc oo 2o eggeseegzsegecsse
s RRRARSRRSRFRERRARARS SS3iiizisiziziziziz:
’ CO00000000 DD === —
o SSSSSSSSSSSS 00000000
-40,0% AAAAAAAAAAAAARAAAAQAAQ
===Indice de bonos corporativos var a 12m ==Tasa de depositos a plazo var 12m
50,0% 16,0%
40,0% 14,0%\
12,0%
30,0% i \
10,0% \
A A o\
10,0% - “ 6,0% \_\/\
\ | ! —
0,0% \ /
DOl — %WVl — WAl 0 YAl — ® — ® 2,0% \/
EEO—*OOOﬁOOO S oo — O — O
-10,0% =S Ee S S S E S EEEEEE%EE 0.0%
AN STV O X DSOS — — N <+ sU70
EESS8888sSs888S 355520 88888888888 =88g:=8
.20’0%GlNNNNNNNNNNNNNNNNNNN 22222222222222222222
— AN NTVVOVORNO —~— NN T N
o 8888888888855
'30504 Lo o\ I oY I o I ot I o I ot I o I oS I o I oS I oY I o I oS B oS N I BN I S BN
Indice de bonos soberanos peruanos var 12m «==Tasa de CDBCRP var 12m

250,0%
200,0%
150,0%
100,0% l
50,0% A
! I}
O Q— 0 v Al — 0 W — II)N—‘OO
_3q—<ooq~ooo~ oo = O —
500% EEEEE zz;\% 533322
’ Bl e Nsa i Sl el a B =0 wlli><] DO — — NN N
Do D O e e = —
DO OO OOOOoOO0OO0OoOO0O0COo0OO0o0O0OO
_1000%!' [ I o I oF I oS N I oF BN o oS B o I o I oS U X I o B oS B oS B o B oS I N ]

=—=]GBVL var 12 m

Fuente: Elaboracion propia, 2016. (Basado en: SBS, BCRP, Bloomberg, 2016).

1.2 Segunda metodologia

La segunda metodologia para encontrar la rentabilidad extranjera obtenida por la AFP consiste

en estimar los pesos promedio asignados por la AFP a las diferentes categorias de activos

10



locales y extranjeras para llegar a la rentabilidad mensual obtenida por la AFP. Para ello se
realizd una regresion de minimos cuadrados ordinarios (MCO) no lineal con restricciones,
donde las variables independientes son las proxies de la rentabilidad de cada una de las
categorias de activos definidas y la variable dependiente es la rentabilidad total obtenida de la
AFP; y las restricciones son que los pesos sumen uno, y que cada peso se encuentre en el
intervalo de cero y uno. Para el caso de los instrumentos locales, se considera las cinco
categorias de activos sefialadas en la primera metodologia, y se utilizan las mismas proxies de
rentabilidad, y para el caso de los instrumentos extranjeros se consideran cinco categorias de
activos mas: bonos de Gobierno de los Estados Unidos y de paises emergentes, acciones de
mercados emergentes y desarrollados, y mercado de dinero. Las proxies asumidas para cada una
de dichas categorias se muestran en la Tabla 3. La informacion de las proxies fue extraida del

Bloomberg.

Tabla 3. Estadisticos de la rentabilidad mensual en délares de las proxies del mercado
exterior (junio 2000-dic 2015)

Coeficiente
Desviacion de

Categoria de activos del mercado extranjero [Proxies Media | estidndar | variacién
Bonos de Gobierno Norteamericano Indice retorno total TBond USA 1 al0 afios— MLynch 0,36% 0,91% 2,50
Acciones de mercados desarrollados S&P 500 INDEX 0,30% 4.47% 15,12
Acciones de mercados emergentes MSCI Emerging Market Index USD 0,55% 6,64% 12,04
Bonos de paises emergentes JP Morgan Emerging Markets Bond Index Embi Global Composite | 0,76% 2,64% 3,50
Mercado de dinero de papises desarrollados Barclays Capital Benchmark Overnight USD Cash Index 0,15% 0,17% 1,13

Fuente: Elaboracion propia, 2016. (Basado en: Bloomberg, 2016).

Se utiliza el siguiente modelo para cumplir con las restricciones. El objetivo es encontrar los

w;
10
R =Zwl- * Ry + error
i=1
donde
R: Rentabilidad de la AFP
ec® .
W, =5 ;i =1al10; c(1) = 0;

10 ,c(i)
i=1€ ®

R;: Rentabilidad mensual de cada categoria de activo

Una vez obtenido los pesos, se obtiene la rentabilidad extranjera de la AFP de la siguiente

manera:

Rer = Z:;(Wi * Ri)/z w;



R;: Rentabilidad mensual de cada una de las categorias de activo del mercado extranjero

w;: Peso resultante de la estimacion de cada categoria de activo extranjero sobre el portafolio
total

2. Estimacion de la contribucién a la rentabilidad extranjera que hubiera realizado un
portafolio pasivo extranjero hipotético a la rentabilidad total del portafolio

Se crea un portafolio extranjero hipotético que sigue una estrategia pasiva en el periodo de
analisis, es decir se mantiene a lo largo del tiempo. Este portafolio se construye con cuatro
Fondos Mutuos indices de mercado® que invierten en distintas clases de activos. Para la eleccion
de las clases de activos y sus pesos asignados dentro del portafolio hipotético, se usa como
referencia lo sefialado en Malkiel (2009) para fondos con caracteristicas similares al Fondo Tipo
2°. Se estimé el retorno total neto total de comisiones de dichos Fondos Mutuos Indices'. En el
Tabla 4 se muestra los componentes del portafolio extranjero hipotético, asi como las

rentabilidades y pesos asignados.

Tabla 4. Portafolio extranjero hipotético

Porfafolio extranjero estrategia pasiva
Junio 2000 - Diciembre 2015
Retorno Retorno neto de
Pesos Nominal Total comisiones
Fondo Objetivo . expense N
asignados | apualizado en ratio anualizado en
délares dolares
Inversion en instrumento de corto plazo
(treasury bills, certificados de deposito, entre
Vanguard Prime Money Market Fund otros) 5% 1,95% 0,16% 1,79%
Vanguard Total Bond Market Index Fund Bonos de grado de inversion USA 25% 5,14% 0,20% 4.,94%
Vanguard Total Stock Market Index Fund Exposicion a todo el mercado de equity de USA| 35% 4,93% 0,17% 4,76%
Exposicion al mercado de equity de mercados
Vanguard Total International Stock Index Fund _ |emergentes y paises desarrollados 35% 3,11% 0,19% 2,92%

Fuente: Elaboracion propia, 2016. (Basado en: Bloomberg, Vanguard Group, 2016).

La rentabilidad extranjera mensual del portafolio pasivo extranjero hipotético se calculd de la

siguiente manera:

8Se escogio Fondos Mutuos Indices debido a dicho tipo de instrumento es el més antiguo a través del cual se puede
seguir una estrategia pasiva. Sin embargo, también se podria haber elegido ETF que tengan como subyacentes las
clases activo elegidas.

°En este caso se analiza el Fondo Tipo 2, el cual se encuentra destinado para personas que se encuentran entre los 30
y 40 afos. En ese sentido, Malkiel (2009) recomienda que para un fondo de ese tipo tener 5% en el mercado de
dinero, 20% en bonos, 65% en acciones y 10% en REITS (Real Estate Investment Trust). En el portafolio hipotético
creado no se consider? la categoria de activo REIT, ya que esta recién se encuentra permitida como inversion elegible
para las AFP, a partir del 2015.

10 os retornos totales incluyen, adicional a las ganancias de capital por diferencias de precios, a los dividendos en el
caso de acciones ya los cupones en el caso de bonos.



Rge = %:‘f(rit * W;)

Tj: retorno neto de comisiones mensual de cada fondo mutuo indice "i" en el mes "t"
w;: Peso de cada fondo mutuo indice "i" en el portafolio pasivo extranjero

En el Grafico 4 se observa la variacion del rendimiento del portafolio extranjero hipotético en
dolares para diferentes momentos del tiempo. Como se observa del grafico, a partir de los 10

afios, la variacion del rendimiento se mueven en un margen positivo.

Grifico 4. Variacion de la rentabilidad en doélares del portafolio extranjero hipotético (1y,
Sy, 10y)
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Fuente: Elaboracion propia, 2016. (Basado en: Bloomberg, 2016).

La contribucion de dicho portafolio a la rentabilidad total del portafolio es:

CRgt = Rge * Wy

R;: Rentabilidad extranjera del portafolio pasivo extranjero hipotético en el mes "t"

Wg: Peso asignado por la AFP a la inversion extranjera en el mes "t"
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Capitulo IV. Analisis de resultados
1. Primera metodologia

Para conocer si hay una diferencia significativa entre la contribucién de la rentabilidad
extranjera obtenida por la AFP versus la contribucion del portafolio hipotético extranjero de la
gestion pasiva, asi como con otras estrategias pasivas, se realizo una regresion de la diferencia
de esas dos contribuciones frente a una constante. Cabe sefialar que las contribuciones son
datos mensuales, por ende los resultados son sobre esa frecuencia. La primera regresion se
realizé por MCO; sin embargo, aunque con dicha estimacion se obtiene estimadores de media
confiables. Ello no sucede con la varianza si los errores no cumplen el supuesto de
homocedasticidad. En ese sentido, para no tomar ningin supuesto sobre el comportamiento de
los errores, se hace una aproximacion de los errores a la newey - west, que nos da los errores
HAC (heteroskedasticity- and autocorrelation consistent). El resultado de dichas estimaciones

se muestra en la Tabla 5.

Tabla 5. Estimacién de la diferencia de contribuciones frente a diferentes estrategias
pasivas

Equation: Diferencia de contribucion de retornos* = ¢ +error
t- estadistico
Estrategia pasiva Media Error MCO Error HAC
Money market (p1) -0,04099 0,216924 0,252545
Total market fund (p2) -0,081434 0,429474 0,506831
Stock market fund (p3) -0,172724 0,871382 1,059941
International stock market fund (p4) -0,097606 0,485921 0,605675
0.05*p 1+0.25*p2+0.35*p3+0.35*P4 -0,117024 0,603304 0,739002
Oro -0,087747 0,419115 0,532443
T-bond 1 a 10 afios -0,069833 0,368089 0,43262

*Contribucion del portafolio extranjero(CR,;) - contribucion del portafolio pasivo (CRg;)

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Como se observa de la Tabla 5, la contribucion de la gestion activa fue menor que cualquiera de
las estrategias pasivas. Asimismo, se observa de los t- estadisticos de las regresiones MCO y a
la newey west, errores MCO y HAC, respectivamente, que en ninguna de las estimaciones se
encuentra que hay una diferencia significativa entre la contribucion de la gestion activa de las

AFP versus una estrategia pasiva determinada, ya que los t-estadisticos son menores a 2.

Asimismo, para verificar la robustez del modelo, se realiza la misma regresion anterior, en el

marco de la primera metodologia, pero ahora solo con data disponible, es decir desde setiembre



2005, ya que como se sefialo en el capitulo referido a metodologia, los datos previos a esa fecha

fueron estimados a través de regresiones. Los resultados de la estimacion son los siguientes:

Tabla 6. Estimacién de la diferencia de contribuciones frente a diferentes estrategias
pasivas (setiembre 2005 - diciembre 2015)

Equation: Diferencia de contribucion de retornos* = ¢ +error
t- estadistico
Estrategia pasiva Media Error MCO Error HAC
Money market (p1) -0,012118 0,047641 0,052835
Total market fund (p2) -0,060847 0,23892 0,268716
Stock market fund (p3) -0,210353 0,79058 0,929506
International stock market fund (p4) -0,088451 0,326519 0,396542
0.05*p 1+0.25*p2+0.35*p3+0.35*P4 (p5) -0,120399 0,462717 0,546433
Oro (P6) -0,062177 0,217529 0,267905
T-bond 1 a 10 afos (P7) -0,047315 0,185486 0,207669

*Contribucion del portafolio extranjero (CR,;) - contribucion del portafolio pasivo (CRg;)

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Como se observa del Tabla 6, la conclusion es la misma, no se encuentra diferencia significativa

entre la contribucion de la gestion activa de las AFP versus una estrategia pasiva determinada.

2. Segunda metodologia

Bajo esta metodologia, se planteé una regresion en la cual se obtenia los pesos promedio que
mejor se adecuaban a cada una de las categorias de activos para obtener la rentabilidad total de

la AFP. En la Tabla 7 se muestran los pesos estimados de la regresion.

Tabla 7. Estimacion de los pesos promedios asignados por las AFP para obtener la
rentabilidad total reportado

We Categoria de activos Pesos
Wel Bonos corporativos locales 6.08%
We2 Bonos de Gobierno Central 12.58%
We3 Acciones locales 11.45%
Wed Depositos a plazo 0.00%
We5 CDBCRP 49.37%
We6 Bonos de Gobierno Norteamericano 0.00%
We7 Acciones de mercados desarrollados 0.00%
We8 Acciones de mercados emergentes 5.43%
We9 Bonos de paises emergentes 5.33%
Wel0 Mercado de dinero de papises desarrollados 9.77%
Total 100.00%

Fuente: Elaboracion propia, 2016.



A través de dichos pesos, se obtuvo la rentabilidad extranjera de la AFP, y para saber si hay una
diferencia significativa entre dicha rentabilidad obtenida y la del portafolio extranjero hipotético
de gestion pasiva, asi como con otras estrategias pasivas, se realizd una regresion de la
diferencia de esas dos rentabilidades frente a una constante. Cabe sefalar, que las rentabilidades
son de frecuencia mensual. De la Tabla 8, se observa que no hay una diferencia significativa
entre la rentabilidad extranjera obtenida por la AFP versus una estrategia pasiva. Ademas, se
observa que tres de las estrategias pasivas superaron a la gestion activa de las AFP, ello pudo
haberse debido a que la AFP asigno un peso promedio de cero a los bonos de Gobierno
Norteamericano, de acuerdo a la estimacion mostrada en la Tabla 7, los cuales en la crisis 2008-
2009 rindieron mucho mas que otras clases de activos, por lo que su no inclusiéon pudo haber

reducido la rentabilidad de la gestion activa de las AFP.

Tabla 8. Estimacion de la diferencia de rentabilidades frente a diferentes estrategias
pasivas

Equation: Diferencia de retornos* = ¢ +error
t- estadistico
Estrategia pasiva Media Error MCO Error HAC
Money market (p1) 0,252234 1,518014 1,302779
Total market fund (p2) -0,009718 0,057345 0,049221
Stock market fund (p3) -0,089199 0,391758 0,344774
International stock market fund (p4) 0,019494 0,078112 0,066279
0.05*p 1+0.25*p2+0.35*p3+0.35*P4 (p5) -0,014215 0,110927 0,098227
Oro (P6) -0,440901 1,257961 1,462945
T-bond 1 a 10 afios (P7) 0,051975 0,279042 0,23006

*Rentabilidad extranjera obtenida por la AFP (R,;) - La rentabilidad del portafolio pasivo extranjero (Rg;)

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Para verificar la robustez del modelo, se realiza la misma regresion anterior, en el marco de la
segunda metodologia, pero ahora solo se considera la data disponible. Como resultado de ello
se obtiene nuevos pesos y se realiza nuevamente la regresion. El resultado se muestra en la

Tabla 9.



Tabla 9. Estimacion de la diferencia de rentabilidades frente a diferentes estrategias
pasivas (setiembre 2005 - diciembre 2015)

Equation: Diferencia de retornos* = ¢ +error
t- estadistico
Estrategia pasiva Media Error MCO Error HAC
Money market (p1) 0,260179 1,137067 0,972097
Total market fund (p2) 0,044487 0,203287 0,175726
Stock market fund (p3) -0,310263 1,147772 0,951534
International stock market fund (p4) -0,063408 0,203986 0,17114
0.05*p 1+0.25*p2+0.35*p3+0.35*P4 (p5) -0,106654 0,681913 0,576594
Oro (P6) -0,48403 1,037302 1,141883
T-bond 1 a 10 afios (P7) 0,087289 0,355177 0,290486

*Rentabilidad extranjera obtenida por la AFP (R,;) - La rentabilidad del portafolio pasivo extranjero (Rg;)

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Como se observa de la Tabla 9, la conclusion es la misma que con la data estimada, no se
encuentra diferencia significativa entre la rentabilidad de la gestion activa de las AFP versus

una estrategia pasiva determinada.

3. Resultados de todo el periodo de analisis (junio 2000 - diciembre 2015)

En los cuadros anteriores se realizd un andlisis de la diferencia mensual entre la contribucién
obtenida de la gestion activa y la gestion pasiva, sin embargo si queremos conocer la diferencia
de dichas contribuciones en todo el periodo y lo anualizamos, obtenemos que la contribucion
anual de la gestion activa en el extranjero de la AFP a la rentabilidad total, bajo la primera
metodologia, fue de -0.72%, mientras que la contribuciéon anual de la estrategia pasiva,
compuesta por un portafolio extranjero hipotético hubiera sido 1.07%. Ello sumado a que la
volatilidad de la estrategia pasiva fue mucho menor que la estrategia activa, tal como se muestra

en el Grafico 5.



Griéfico 5. Evolucion de la contribucién del portafolio extranjero a la rentabilidad total

(jun 2000 - dic 2015)
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Conclusiones y recomendaciones

El presente documento evalu6 la gestion activa de las AFP en el extranjero del Fondo Tipo 2, y
la compara con un portafolio hipotético extranjero que sigue una estrategia pasiva, y también se
realiza la comparacion con otros tipos de estrategias pasivas. Para estimar la contribucion de la
rentabilidad extranjera y/o rentabilidad extranjera obtenida por las AFP, se utilizd6 dos
metodologias. De ambas metodologias se encontr6 que no se encuentra diferencias
significativas entre la rentabilidad obtenida por las AFP versus la rentabilidad obtenida a través
de estrategias pasivas. Dicha conclusion se mantiene, si se trabaja solo con la data disponible, lo

que implicaria la robustez del modelo, y de las conclusiones.

Asimismo, se observo que, bajo la primera metodologia, la contribucion de la gestion activa de
la AFP durante todo el periodo de andlisis, fue -0.72%, mientras que la de un portafolio
hipotético extranjero, que siguié una estrategia pasiva buy and hold, compuesto por cuatro
Fondos Mutuos Indices, fue de 1.07%. Lo que implicaria que la gestion de las AFP hubiera
sido mayor en 1.79% si hubiera invertido en un portafolio diversificado y que se mantenga en el
tiempo. La pérdida de esos puntos porcentuales se debe a la estrategia activa que llevo a cabo la
AFP durante el periodo de analisis, una estrategia que consiste en ventas y compras de
instrumentos, seleccion continua de emisores y sectores especificos, y sobre todo las comisiones
de administracion que cobran los Fondos Mutuos, los cuales son asumidos por los Fondos de
Pensiones, y por ende reflejados en la rentabilidad obtenida. Frente a ello, un portafolio
extranjero hipotético, que sigue una estrategia pasiva evita tener que predecir subidas y bajadas
de los mercados financieros e incurrir en todas las comisiones que ocasiona una estrategia activa,
y en vez de ello deja que el valor del portafolio extranjero se incremente en el tiempo. Ademas,
se pudo observar que la volatilidad de la contribucion del portafolio extranjero hipotético es

mucho menor que la de una estrategia activa.

Se recomienda que el ente regulador fije un benchmark de mercado, como el portafolio
hipotético extranjero creado, ya que con ello se permitird medir de mejor manera la gestion

activa de las AFP.
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Anexo 1. Backcasting de bonos corporatives y Gobierno Central

Bonos Corporativos
Para la estimacion del rendimiento de los bonos corporativos para el periodo junio 2000 - agosto

2005 se utilizo el siguiente modelo: Rendimiento de bonos corporativos (R1E) = Rendimiento
del JP Morgan Emerging Markets Index EMBI Global Diversified Peru (R2EMBI) +
Rendimiento del IGBVL(R3)+ Rendimiento de bonos corporativos (+1)

(=) Equation: BACK1 Warkfile: DATAFINAL:Datafinal\ -BXx

[ViEwIPmc]Objztt] [PrintINameIFrEeze] [Est\mateIFmecast]StatsIRes\ds]

Dependent Variadle: R1E
Method: Least Squares

Date: 05/29/16 Time: 17:05

Sample: 2000M05 2015M12 IF R1==NA
Included observations: 123

Variable Coefficient &td. Error t-Statistic Prab
R2EMBI 0.770181 0.077598 9.925237 0.0000
R3 0.175669 0.022951 7.654047 0.0000
R1E(1) -0.136205 0058075 -2.345324 00207
R-squared 0.593606 MWean dependentvar 0757129
Adjusted R-squared 0.586833 S.D. dependentvar 3791292
S.E. ofregression 2.436969 Akaike info criterion 4.643475
Sum squared resid 7126582 Schwarz criterion 4712065
Log likelihood -282.5737 Hannan-Quinn criter. 4.671336
Durbin-Watson stat 1.987179

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Bonos de Gobierno Central
Para la estimacion del rendimiento de los bonos de Gobierno Central para el periodo junio 2000

- diciembre 2004 se utilizo el siguiente modelo:

Retorno del Indice de Tesoro del MEF (R2E) = Rendimiento del JP Morgan Emerging
Markets Index EMBI Global Diversified Peru (R2ZEMBI) + Rendimiento del IGBVL (R3) +
Retorno del indice de Tesoro del MEF (R2E)

=] Equation: BACK2 Workfile: DATAFINAL:Datafinaly, - | x

[VIEWIPrO(IObJE(t] [Prlnt]NamEIFrEEZE] [EstlmatEIFore(astIStatsIREslds]

Dependent Variable: R2E

Method: Least Squares

Date: 05/29/16 Time: 17:05

Sample: 2000M05 2015M12 IF R2<=NA
Included observations: 131

Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob
RZEMBI 0558265 0065714 8.495338 0.0000
R2 0077546 0.019836 2.909409 0.0001
RZE(1) 01377832 0066046 2086172 003289
R-squared 0.418705 Mean dependent var 0.734292
Adjusted R-squared 0409623 S.D. dependentvar 2734489
S.E. of regression 2101072  Akaike info criterion 4.345407
Sum squared resid 565.0567 Schwarz criterion 4411252
Log likelihood -281.6242 Hannan-Quinn criter. 4.372163
Durbin-Watson stat 2307113

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

23



Anexo 2. Descripcion de las proxies del mercado local

CDBCRP

Se tomo la tasa de interés de los saldos del BCRP.
Para la estimacion de los rendimientos mensuales se
asumid que los CDBCRP se mantienen un mes en la
cartera de inversiones.

Depositos a Plazo

Se tom6 la tasa de interés promedio nacional del
BCRP. Para la estimacion de los rendimientos
mensuales, se cre6 el Indice de Depositos a plazo
tomando la metodologia utilizada por Pereda (2007).
Se asumi6 como duracion de los depdsitos de 1 mes.

IGBVL

Refleja la tendencia promedio de las cotizaciones de
las principales acciones inscritas en Bolsa, en funcién
de una cartera seleccionada, que actualmente
representa a las 38 acciones mas negociadas del
mercado. Su célculo considera las variaciones de
precios y los dividendos o acciones liberadas
repartidas, asi como la suscripcion de acciones. Tiene
como fecha base 30 de diciembre de 1991 = 100.

JPMorgan Emerging Markets
Bond Index EMBI Global
Diversified Peru

Es un indice de retorno total y de capitalizacion
bursatil (market cap weighted) que mide el
performance de los bonos emitidos por el gobierno de
Peri en dolares (Bonos Globales). Los bonos
globales que lo componen deben presentar una fecha
de vencimiento mayor a 2.5 afios; y para ser
mantenidos dentro del indice luego del rebalanceo,
una fecha no menor a 1 afio.

JPMorgan Corporate EMBI Broad
Diversified Peru Index Level

Es un indice de retorno total de capitalizacion bursatil
(market cap weighted) que mide el performance de
los bonos corporativos peruanos expresados en
moneda extranjera.

Fuente: Elaboracion propia. (Basado en: Bolsa de Valores de Lima y Mendoza (2014)).
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