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Resumen/Abstract

Las proyecciones de crecimiento en la Esperanza de Vida de los peruanos, el continuo
incremento de la proporcion de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) que se afilia a
este sistema y la ampliacion del espacio que ocupa en la economia, justifican esta
investigacion sobre la eficiencia del desempefio del Sistemas Privado de Pensiones (SPP)
en el Peru. El objetivo de esta investigacion es responder si el SPP es eficiente en su
régimen de inversiones. Para ello, se formulan dos interrogantes secundarias: ¢es
indispensable la diversificacion en el SPP o existen otras formas? y ¢ es 6ptima la gestion
de portafolio realizada por el SPP? Para hallar la respuesta a estas preguntas, primero, se
toma en cuenta la regulacion impuesta al SPP por parte de instituciones como el BCR y la
SBS. El enfoque sobre esta normativa esta principalmente orientado a los limites de
inversion que pueden realizar cada AFP segln sea el tipo de fondo. Segundo, las
metodologias planteadas para responder a la primera y segunda pregunta son el Ratio de
Sharpe y el Modelo de Markowitz, respectivamente. Por un lado, se hallara el Ratio de
Sharpe para cada fondo y el resultado sera comparado con el Ratio de Sharpe del indice
Standard & Poor's 500 y al iShares J.P. Morgan USD Emerging Markets Bond Index, aquel
Ratio de Sharpe que sea mayor indicard una mayor rentabilidad para el riesgo asumido.
Por otra parte, a través del Modelo de Markowitz se hallara si los limites de inversiones
crean o no portafolios eficientes. En conclusién, se demuestra que el régimen de
inversiones del SPP no es 6ptimo y que en términos de costo-beneficio existen otras
opciones en vez de la diversificacion hecha por el SPP.

Projections of growth in the Life Expectancy of Peruvians, the continuous increase in the
proportion of the Economically Active Population (EAP) that joins this system and the
expansion of the space it occupies in the economy, justify this research on efficiency of the
performance of the Private Pension Systems (SPP) in Peru. The objective of this research
is to answer whether the SPP is efficient in its investment regime. To do this, two secondary
guestions are asked: is diversification in the SPP essential or are there other ways? And is
the portfolio management carried out by the SPP optimal? To find the answer to these
questions, first, the regulation imposed on the SPP by institutions such as the BCR and the
SBS is taken into account. The focus on this regulation is mainly oriented to the investment
limits that each AFP can make according to the type of fund. Second, the methodologies
proposed to answer the first and second questions are the Sharpe Ratio and the Markowitz
Model, respectively. On the one hand, the Sharpe Ratio for each fund will be found and the
result will be compared with the Sharpe Ratio of the Standard & Poor's 500 index and the
iShares J.P. Morgan USD Emerging Markets Bond Index, whichever Sharpe Ratio is higher
will indicate a higher return for the risk assumed. On the other hand, it will be found through
the Markowitz Model whether or not investment limits create efficient portfolios. In
conclusion, it is shown that the investment regime of the SPP is not optimal and that in terms
of cost-benefit there are other options instead of the diversification made by the SPP.
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INTRODUCCION

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), son instituciones
financieras privadas que tienen como unico fin la administracion de los fondos de
pensiones bajo la modalidad de cuentas personales. Tienen como objetivo prevenir
la pobreza en la etapa de vejez de las personas (Banco Interamericano de
Desarrollo, 2016) y se rigen bajo un esquema de capitalizacion individual. Al limitar
el rol del Estado al de un ente regulador, los beneficios sobredimensionados dejan
de existir: los afiliados reciben una pensién en base a sus aportes. Asimismo, en
condiciones de progreso economico, surge un salto demografico que sucede en
paralelo, reflejado en mayor esperanza de vida y menores tasas de natalidad
(Mendoza, 2012).

Segun Morrén y Carranza (2003):

En retribucion a sus labores, las Administradoras perciben ingresos por las
comisiones cobradas a los afiliados sobre los aportes que realizan. Los recursos
son utilizados para constituir el Encaje Legal —mecanismo de proteccion al afiliado
ante la obtencién de un nivel de rentabilidad por debajo del normal—, asi como para
cubrir los costos de funcionamiento: pago al personal contratado, comercializacion,
operacion y administracion de los fondos. (p.31)

Los fondos de pensiones son de suma importancia para todos los paises, ya
gue ayudan a sus habitantes a disponer de dinero cuando éstos se encuentren en
la edad de jubilacion. Durante los ultimos afios, el grado de importancia de las AFPs
se ha incrementado a nivel mundial. Esta situacion se ve reflejada en la evolucion
de la Cartera Administrada respecto al PBI, donde se observa un crecimiento
relativo desde inicios del 2000 hasta junio del 2017 (Mego, 2018).

En el Perd, se crea el Sistema Privado de Pensiones (SPP) en el afio 1992 como
respuesta a la crisis del sistema estatal de pensiones (Sistema Nacional de
Pensiones 0 SNP), vigente desde 1970. La reforma del sistema de pensiones
buscaba sustituir el sistema estatal, basado en un sistema de reparto de un fondo
Gnico (donde las pensiones se financian con los aportes de los nuevos
trabajadores), por un sistema autofinanciado basado en los aportes individuales de
cada trabajador. (Pereda, 2007). En este sentido, la experiencia peruana es similar

a la de la mayoria de paises en América Latina, dado que todas estas han sufrido



también la transicion al tener sistemas de reparto quebrados, y que significaban una
fuente algida de presion fiscal (Cérdoba, 1995), hacia nuevos modelos. No obstante,
dada la estructura demografica de la poblacién peruana y la experiencia de sistemas
similares en otros paises, se sugiere que el papel de los fondos de pensiones en el
futuro serd mas importante conforme el volumen de recursos acumulados en los

fondos privados de pensiones sea mayor. (Céspedes, 2005).

La problemética que plantea la presente investigacion esté referida a los efectos
de la regulacion sobre las inversiones realizadas por el Sistema Privado de
Pensiones (SPP) en el Peru en el periodo de doce afos, desde el 2006 hasta el
2018. El referido sistema puede ser analizado desde distintas perspectivas, el
presente trabajo lo evaluara desde el método Marcovich y el ratio de Sharpe para
medir y comparar la rentabilidad ajustada por riesgo de los fondos de pensiones. El
estudio presenta un enfoque mixto, es decir, cualitativo y cuantitativo. Después de
confrontar la informacion reunida, se llegara a las conclusiones finales al término

del documento.

RELEVANCIA Y JUSTIFICACION DEL PROBLEMA

Justificaciéon Social:

El sistema de pensiones tiene una gran importancia en la sociedad ya que tiene
como objetivo que la poblacién ahorre para su etapa de vejez, cuando su capacidad
de generar ingresos disminuye o es nula. De esta forma, este sistema busca
asegurar que las personas, a largo plazo, dispongan de los ingresos necesarios

para vivir de una manera tranquila y puedan cubrir sus gastos.

La globalizacién y lo avances tecnoldgicos que esta trae consigo ha hecho que
la esperanza de vida en el mundo se incremente. El Perd no es ajeno a esta
realidad, ya que para el ailo 2015 |la esperanza de vida para hombres y mujeres fue
de 71.5 y 76.1 afos, respectivamente. En el Cuadro 1, se proyecta que para el
periodo 2015 — 2020 la esperanza de vida aumentard a 72.14 y 77.73 afios. Segun
el INEI (2001), por lo menos hasta el periodo 2045 — 2050, se espera un crecimiento

constante de este indicador.



Cuadro 1: Proyeccion de la Tasa de Mortalidad Infantil y de la Esperanza de Vida
al Nacer, 2000 — 2050

Fuente: Elaboracion propia. En base a INEI 2019.

Los datos reunidos en el cuadro 1 representan una clara prueba sobre el
alargamiento de la vida los peruanos. En este contexto, considerando que la
esperanza de vida se incrementa constantemente y los afios en los cuales una
persona reciba su pension también se incrementaran, es de suma importancia el
estudio y evaluacion del Sistema Privado de Pensiones para desarrollar mejoras en

la administracion de los ahorros de jubilacién de los millones de afiliados.
Justificacion Econdmica:

En los afios 90, cuando empezo6 a operar el SPP, el numero de afiliados era
bastante reducido, y los fondos, en su conjunto administrados por cada AFP no era
de importancia. No obstante, conforme avanzaron los afios, el nimero de afiliados

y aportantes en este sistema se ha ido incrementando considerablemente.

En el cuadro 2, apreciamos que el nimero de afiliados activos al SPP ha ido
creciendo constantemente. Para marzo del 2019, el numero de afiliados fue de
aproximadamente 7.1 millones. Asi, tomando en cuenta esta tendencia, para el afio
2021 la poblacion mayor de 60 afios ascendera a 3,7 millones de personas

alcanzando el 11,2% de la poblacién peruana.



Cuadro 2: Numero de Afiliados Activos y variacion anual (en millones de personas)

Fuente: SBS 2019.

En el cuadro 3, se aprecia que la proporcion que representan el nimero de
afiliado respecto a la PEA es cada vez mayor. Para marzo del 2019, los afiliados

activos al SPP equivalian al 41.4% del total de la PEA.

Cuadro 3: Afiliados y Cotizantes vs PEA (En porcentaje)

Fuente: SBS 2019.

En el cuadro 4, la cartera total que es administrada por las AFP ha ido
incrementado su proporcion respecto al PBI. Asi, en septiembre del afio 2019, la

cartera representaba un 22.5% del PBI.

Cuadro 4: Evolucion de la cartera administrada
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Fuente: SBS 2019.

Los datos mencionados con anterioridad permiten dar una visibn mas amplia
sobre el papel que desempefia el SPP en la economia peruana. En su tesis de
licenciatura, Valdivia (2017) afirma: “en marzo de 2017 las AFP administraban
S/139,196 Millones, siendo este uno de los montos mas altos dentro de la economia
peruana, representando 21.2% del PBI, (SBS, 2017) un 33% de la BVL (BVL, 2017)
y un 50% de los créditos directos del Sistema Financiero (SBS, 2017)” (p.6). En
linea con lo anterior, los datos sitian a las AFP’s como los principales inversionistas
institucionales, teniendo un market share del 48.12% de todas las inversiones
realizadas a nivel local. De manera desagregada, encontramos que el sistema
posee un 34.25% de la deuda interna emitida por el Gobierno, configurandose como
los principales tenedores de papeles de deuda del Gobierno central; por otro lado,
posee un 3% de la capitalizacién bursétil de la BVL (Bolsa de Valores de Lima), cifra
que ha ido reduciéndose sustancialmente desde los inicios del sistema; vy,
finalmente, posee un 6.65% del total de depdsitos en el sistema financiero,
convirtiéendose en una importante fuente de liquidez para estos ultimos. (Lomparte,
Sandoval, 2017).

En este contexto, si bien antes no eran relevantes para la economia,

actualmente las inversiones que hagan las administradoras de fondos tanto dentro



como fuera del pais tienen un impacto considerable en la economia peruana y en
su mercado de capitales y tienen el poder de influenciar en el mercado financiero
peruano. Al mismo tiempo desemperfian un papel central en mantener un equilibrio
entre ahorro e inversion. Por lo tanto, se puede afirmar que la importancia del SPP
ha trascendido el objeto social y primordial que persigue y va mas all4, reforzando
su importancia a través de los impactos a nivel macroecondémico en el pais y a nivel

mundial.

MARCO TEORICO

Desde que el Sistema Privado de Pensiones (SPP) hizo su aparicion en el Perq,
distintos estudios se han realizado con la finalidad de comprender su
funcionamiento y la eficiencia de este. Por ejemplo, la investigacion titulada
“Estimacion de la Frontera Eficiente para las AFP en el Peru y el Impacto de los
Limites de Inversion: 1995-2004" realizada por Pereda (2007) obtiene una serie de
conclusiones sobre la eficiencia del SPP. Por un lado, se infiere que, durante el
lapso de tiempo de estudio, se obtuvo una rentabilidad potencial menor de 2.5% en
promedio al afio. Al mismo tiempo, descomponiendo la cifra mencionada, 1.9% se
debe a los limites de inversion fijados por el estado. Por otra parte, 0.6% tiene como
responsabilidad la administracion por las AFP. Por otro lado, otro aporte de Pereda
(2007) es la inferencia que durante los Ultimos afios del periodo de analisis (1995-
2004), la regulacion tuvo un menor efecto negativo en la rentabilidad obtenida por
las AFP. Ello se debe a una mayor presencia de instrumentos financieros y a un

mejor entorno macroecondmico de esos afos.

El estudio “La frontera eficiente y los limites de inversion para las AFP: una
nueva mirada” realizado por Ortiz, Chirinos y Hurtado (2010) presenta dos objetivos:
calcular los efectos de los limites impuestos por la regulacién y medir el desempefio
de las AFP. Para esta investigacion, lo autores usaron los mismos datos de Pereda
(2007), pero emplearon distintas metodologias para llegar a sus objetivos. Por un
lado, sobre el impacto de los limites de inversion, a diferencia de otros estudios,
Ortiz et al. (2010) concluyen lo siguiente: “Los niveles de riesgo de la cartera

aumentaron y los niveles de rentabilidad pudieron aumentar si se hubiesen



establecido adecuadamente los niveles de inversibn maxima de los activos mas
riesgosos en niveles mas bajos que los efectivamente impuestos” (p.114). Por otro
lado, para medir el desempefio de las AFP, los autores usaron el indice de Sharpe
como metodologia. Empleando el indice de Sharpe, se concluye que la gestién de

fondos generd una pérdida del 3.06%.

El documento de trabajo “Eficiencia financiera en los portafolios de inversion de
las AFP en el Pert: Un enfoque robusto de Multifondos” elaborado por Mendoza
(2014), cuyo periodo de analisis es de 2006 a 2011, plantea un nuevo enfoque en
el estudio del Sistema Privado de Pensiones, un esquema Multifondos. Es decir, las
investigaciones mencionadas anteriormente, Pereda (2007) y Ortiz, Chirinos y
Hurtado (2010), buscaban analizar la rentabilidad y el riesgo de un solo fondo, este
estaba compuesto de manera heterogénea por distintos agentes con caracteristicas
distintas, cualidades que hacian que sus niveles de riesgo no sean homogéneos.
Tomando en cuenta la nueva regulacion que crea un sistema de multifondos,
Mendoza (2014) se propone analizar los resultados de los fondos de inversion,
obteniendo como principal conclusion que los portafolios de los tres fondos son
ineficientes. “Al evaluar el ratio de Sharpe del SPP respecto al del portafolio éptimo,
se observa que el SPP se aleja del criterio de eficiencia financiera en -16.97%, -
30.20% y -22.45% para los fondos tipo 1, 2 y 3 respectivamente” (Mendoza, 2014,
p.25).

La investigacion “Herding Behavior and Default in Funded Pension Schemes:
The Chilean Case” hecha por Bravo y Ruiz (2015), se estudia si las AFP tienen una
practica similar en la estructura de sus portafolios, es decir, si hay presencia de
comportamiento manada. Bravo y Ruiz (2015) concluyen que si se redujera la tasa
de capital requerido de 1% a 0.5%, la probabilidad de que las AFP usen sus reservas
para cubrir el retorno minimo garantizado, aumentaria de 6% a 17%. En

consecuencia, las reglas actuales promueven el efecto manada.

Para una mejor comprension sobre la regulacion del estado peruano sobre los

limites de inversion al portafolio de las AFP, a continuacion, resaltando las



principales restricciones de cada fondo se presenta la Ultima actualizacion de
limitaciones formuladas en la Ley 29003 (2012):

Fondo de Pensiones Tipo 1 o Fondo de Preservacion del Capital

a) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Participacion Patrimonial o

Titulos Accionarios: hasta un maximo de diez por ciento (10%) del valor del Fondo.

b) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones o Titulos de

Deuda: hasta un maximo de cien por ciento (100%) del valor del Fondo. [...]
Fondo de Pensiones Tipo 2 o Fondo Mixto

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

b) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones o Titulos de

Deuda: hasta un méaximo de setenta y cinco por ciento (75%) del valor del Fondo.

[..]

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

Crecimiento)

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

Fondo.

b) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones o Titulos de
Deuda: hasta un méximo de setenta por ciento (70%) del valor del Fondo. [...]
(p.470800)

Para el presente trabajo se utilizar4, en primer lugar el ratio de Sharpe,
elaborado en el articulo de William Sharpe titulado: “Mutual Fund Performance”
(1966). En dicho trabajo, se busca medir numéricamente el desempefio de los
fondos mutuos a través de un ratio que relaciona el rendimiento del portafolio con el
riesgo del mismo; es decir, la relacion Rentabilidad / Volatilidad Historica (desviacion

estandar) de un Fondo de Inversién. Asi, Sharpe (1966) sefiala que si bien la



seleccion de una combinacion de riesgo y retorno esperado debera depender de las
preferencias del inversionista y no puede ser realizada Unicamente por el
administrador del fondo; éste ultimo podréa hallar el portafolio eficiente y elegir el que
otorgue el mayor retorno esperado a cualquier nivel de riesgo dado (Sharpe, 1966).
Por lo tanto, la tarea del administrador del fondo sera seleccionar de los diferentes
portafolios eficientes, el que sea mas deseable de acuerdo al nivel de riesgo y
retorno esperado del inversionista (Sharpe, 1966). Para determinar el referido

portafolio que maximice la utilidad del inversionista se utiliza el ratio de Sharpe.

Este se calcula dividiendo la rentabilidad de un fondo menos la tasa de interés
sin riesgo entre la volatilidad o desviacion estandar de esa rentabilidad en el mismo
periodo. Cuanto mayor es el Sharpe Ratio, mejor es la rentabilidad del fondo en
relacion a la cantidad de riesgo que se ha tomado en la inversion. A mayor
volatilidad, mayor riesgo, ya que las probabilidades de que ese fondo tenga retornos
negativos es mayor cuanta mayor sea la volatilidad de sus rendimientos. (Escudero,
2003)

Donde:

R es el rendimiento de la inversion.

Ry es la tasa libre de riesgo.

o es desviacion estandar del rendimiento de la inversion.

Uno de los supuestos de este indice es que los inversores con aversion al riesgo
toman preocupacion por la volatilidad global de sus inversiones, por lo tanto, les es
mas util una evaluacion de la eficiencia financiera tomando en cuenta la volatilidad
global de los rendimientos, es decir, consideran tanto el riesgo sistematico como el
riesgo no sistematico del portafolio (Florez, 2014). En esta linea, para los inversores
adversos al riesgo uno de los indices de eficiencia financiera mas adecuados seria
el indice de Sharpe, debido a que dicho ratio es un cociente que resulta de la divisién
de la prima por riesgo del fondo pensionario entre la volatilidad total de los

rendimientos del fondo, es decir, entre las desviaciones estandar de dichos
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rendimientos. El indice de Sharpe, por lo tanto, mide “cual ha sido el rendimiento
promedio que ha obtenido un portafolio por unidad de riesgo incurrido, utilizando
como medida de riesgo la desviacion estandar de los retornos del portafolio”
(Castillo & Lama, 1998).

Otro concepto que se utilizara a lo largo de esta investigacion es el método
Markowitz. Este concepto fue analizado por Harry Markowitz, quien en 1952 public
en la revista Journal of Finance un articulo basado en su tesis doctoral y titulado
“Portfolio Selection”. En dicho articulo plantea un modelo de conducta racional del
decisor para la seleccion de carteras de titulos-valores con liquidez inmediata.
(Mendizabal et all, 2002). Posteriormente, en 1959, publicé su libro Portfolio
Selection, Efficient Diversification of Investments, en el que expone y desarrolla con

mayor detalle su teoria.

Desde su aparicion, el modelo de Markowitz ha conseguido un gran éxito a nivel
tedrico, dando lugar a multiples desarrollos y derivaciones, e incluso sentando las
bases de diversas teorias de equilibrio en el mercado de activos financieros.
(Mendizabal et all, 2002). Richard Michaud (1989) sefala una serie de ventajas que
tiene la utilizacién de una técnica de optimizacién como el modelo de Markowitz:
satisfaccion de los objetivos y restricciones de los inversores, control de la
exposicion de la cartera al riesgo, establecimiento de un estilo de inversion, uso

eficiente de la informacion, etc.

A continuacion, para una mayor comprension del modelo de Markowitz, se

presenta su representacién matematica y gréfica.
Representacién matematica:

xinO'l'j

n
L =1

Min o?(R,) = z :
E(R,) = Z x;E(R) =V*

=1
n
X = 1
=1

L



11

Donde:

o? representa la varianza

x; es la proporcion del presupuesto

o;j es la covarianza de los activos

V" es el parametro

E(R,) es el rendimiento esperado de la cartera p
Representacion grafica:

Gréfico 1: Frontera Eficiente

Fuente: Linkdping University 2016.

En el Grafico 1 se observa la Frontera Eficiente. En este caso, los puntos A, B,

C y D son parte de ella.



12

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En el afio 2003, se promulga la Ley N° 27988 que da inicio a la creacion del
esquema multifondos. Su puesta en practica empezaria en diciembre del afio 2005.
Esta ley propone que el fondo que hasta ese momento administraba las AFP pasara
a llamarse fondo 2 o mixto. Al mismo tiempo, se da inicio a la creacion de los fondos
1y 3. Para un mayor detalle y comprension, teniendo en cuenta Texto Unico
Ordenado de la Ley del SPP, la Ley N2 27988 (2003) propone lo siguiente:

Fondo de Pensiones Tipo 1 o Fondo de Preservacion de Capital: Tipo de Fondo
orientado a crecimiento estable del patrimonio de los afiliados con baja volatilidad
en el marco de los limites de inversion a que se refiere el numeral Il del articulo 25-
B de la presente Ley. Este Tipo de Fondo sera de caracter obligatorio para la
administracion de los recursos de todos los afiliados mayores de sesenta (60) afios
y menores de sesenta y cinco (65) anos, salvo que el afiliado exprese por escrito su

voluntad de asignar su Fondo al Tipo 0 o al Tipo 2. (p.19)

Fondo de Pensiones Tipo 2 o Fondo Mixto: Tipo de Fondo orientado a un
crecimiento moderado del patrimonio de los afiliados con volatilidad media en el
marco de los limites establecidos en el numeral Il del articulo 25-B de la presente
Ley. (p.19)

Fondo de Pensiones Tipo 3 o Fondo de Apreciacién del Capital (Fondo de
Crecimiento): Tipo de Fondo orientado a un alto nivel de crecimiento del patrimonio
de los afiliados con alta volatilidad en el marco de los limites de inversion a que se

refiere el numeral IV del articulo 25-B de la presente Ley. (p.19)

Interpretando las citas mencionadas, se aprecia que cada fondo esta dirigido a
aportantes con perfiles de riesgo diferentes. Ante esta situacion, el estado peruano
regula las inversiones que pueden realizar las AFP segun el tipo de fondo y con ello
el riesgo que esto conlleva. A continuacion, a modo de sintesis, se presenta en el

cuadro 6 los limites de inversion que se puede hacer segun el fondo que se trate.
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Cuadro 6: Limites de inversion

Limite Maximo de Inversion por Tipo de

Categoria de Instrumento Fondo

Fondo Tipo 1 Fondo Tipo2 Fondo Tipo 3

Instrumentos de renta variable Max 10% Max 45% Max 80%
Instrumentos de renta fija Max 10% Max 75% Max 70%
Instrumentos de cobertura Max 10% Max 10% Max 20%
Activos en efectivo o de corto plazo Max 40% Max 30% Max 30%
Total Fondo invertido (no ventas en corto) 100% 100% 100%
Limite de inversion en el exterior 30% 30% 30%

Fuente: Rodrigo Mendoza. En base a SBS 2019.

Tal como se cit6 anteriormente y tal como se refleja en el cuadro 6, la regulacién
del estado peruano es particular a cada fondo. Se observa que en el caso del fondo
1, la mayor inversion se puede realizar en activos en efectivo o corto plazo. Por otra
parte, en el caso del fondo 2 o mixto, haciendo referencia a su nombre, se aprecia
gue este tiene un enfoque en renta fija y renta variable, con un limite de 75% y 45%,
respectivamente. Por ultimo, el fondo 3 tiene una mayor preferencia por activos de

renta variable.

Mencionada la regulacion establecida por el estado peruano, surge la pregunta
central de la presente investigacion: ¢ Es eficiente el disefio del Sistema Privado de

Pensiones?
Para responder la pregunta central, se plantean dos preguntas secundarias:
a) ¢ Es indispensable la diversificacion en el SPP o existen otras formas?
b) ¢ Es Optima la gestion de portafolio realizada por el SPP?

FORMULACION DE LA PROPUESTA METODOLOGICA

Como se mencionod en la formulacion del problema, la pregunta principal busca
ser respondida por dos preguntas secundarias. La presente investigacion propone

una propuesta metodoldgica para cada pregunta.

Para responder la primera pregunta acerca de si es indispensable o no la
diversificacion de la cartera del portafolio, se empleard como metodologia el uso del
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Ratio de Sharpe. Esta ratio permite calcular el rendimiento de una inversion en base
a su riesgo. Mientras mayor sea el Ratio de Sharpe, mejor es la rentabilidad que

tiene la inversion en relacion al riesgo que se ha decidido tomar.

Dado el enfoque multifondos de esta investigacion, se hallara una ratio de
Sharpe para cada fondo. Por ejemplo, en el caso del fondo 1, compuesto en gran
parte por activos de renta fija, se tomara un ratio de Sharpe para un periodo de cada
3 afos. En el caso del fondo 2 (fondo mixto) y fondo 3 (fondo predominantemente
de renta variable) se hallara un ratio de Sharpe cada 5y 7 afios, respectivamente
porque estos fondos tienen un horizonte de inversion mayor. No obstante, una tarea
pendiente es realizar la comparacion con diferentes ventanas méviles de tiempo
hasta los 10 afios en el caso del fondo 3 porque su perfil de inversion es de largo
plazo. Al mismo tiempo, los resultados hallados para cada fondo seran comparados
con las ratios de Sharpe aplicados al indice Standard & Poor's 500 y al iShares J.P.
Morgan USD Emerging Markets Bond Index. Para una mejor comprension, a
continuacion, en el cuadro 6, se presentara los criterios que permitiran comparar los

tipos de fondos y los indices mencionados.

Cuadro 7: Criterios de comparacion entre Tipo de Fondo e indice

Frecuencia Tipo de Fondo indice
3 afios 1 indice de Bonos
0.45*(indice SP500) + 0.55*(indice
5 afios 2 de Bonos)
0.9*(Indice SP500) + 0.1*(indice
7 anos 3 de Bonos)

Fuente: Elaboracién propia.

En base a los criterios presentados en el cuadro 5, se procederd hallar el ratio
de Sharpe. Aquel ratio de Sharpe que sea mayor indicara una mayor rentabilidad
para el riesgo que se ha asumido. Por ejemplo, si se compara el fondo 3 con la
formula presentada [0.9*(indice SP500) + 0.1*(indice de Bonos)] y se obtiene que
el indice de Sharpe del fondo 3 es mayor, entonces se puede afirmar que el trabajo
de diversificar y gestionar el Fondo 3 por parte de las AFP es mas eficiente que si

se tomara como referencia un grupo de indices para invertir.
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Por otro lado, para responder la segunda pregunta sobre si es dptima la gestion
realizada por las AFP, se empleara el método de Markowitz. Para ello, segun el tipo
de fondo y el periodo de analisis que le corresponde, se maximizara la rentabilidad
del fondo. Esta maximizacion sera hecha con y sin restricciones. Estas restricciones
son las regulaciones impuestas del estado peruano a las carteras administradas con
el AFP. Al maximizar con restricciones se observara si lo resultados estan sobre la
frontera de eficiencia, de ser asi se podria afirmar que las regulaciones realizadas
por el estado son eficientes, de lo contraria la evidencia serviria para demostrar que

las regulaciones estan causando ineficiencias en el SPP.

EVIDENCIA EMPIRICA

En este primer avance se ha obtenido resultados que ayudan a responder la
primera pregunta secundaria, es decir, saber si es que imprescindible que las AFP
tengan una cartera diversificada o si es mas beneficioso y simple seguir un indice.
La segunda pregunta sobre la eficiencia de la gestion de portafolios realizada por la
AFP, sera respondida en el proximo curso de Tesis 2.

La base de datos usada es el valor cuota diaria de los fondos 1, 2 y 3. El periodo
tiempo es desde diciembre del 2005 hasta diciembre del 2018. A partir de estos
datos se hall6 el ratio de Sharpe para cada fondo. A continuacion, se presentan los

resultados:
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Grafico 2: Ratio de Sharpe del Fondo 1 (Periodo mévil de 3 afios / porcentaje)

Fuente: Elaboracion propia. En base a SBS 2019.

Para comenzar, la presentacion de este grafico esta en una frecuencia mensual.
El periodo de evaluacion empieza desde diciembre del 2008 hasta diciembre del
2018. En total se contabiliza 121 ventanas moviles de tiempo de tres afios cada una.
Segun el gréfico, se observa que en todos los periodos mensuales, el ratio de
Sharpe del fondo 1 es mayor que el de los indices usados. Este resultado concluye
gue la diversificacion de cartera y su respectiva gestion es mas rentable que seguir

un indice como camino para invertir.
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Grafico 3: Ratio de Sharpe del Fondo 2 (Periodo mévil de 5 afios / porcentaje)

Fuente: Elaboracién propia. En base a SBS 2019.

En el caso del fondo 2, la evaluacion se realiza desde diciembre del 2010 hasta
diciembre del 2018. Esta se realiza con un periodo movil de 5 afios. Al igual que el
grafico anterior, la presentaciéon es mensual. En total se presentan 97 meses. Del
ese total, en 81 meses el ratio de Sharpe del fondo 2 es superior al de los indices
usados. Al igual que los resultados obtenidos en el fondo 1, se concluye que la
diversificacion y administracion realizada por las AFP es mas rentable que la opcién

de tomar como referencia un indice.
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Gréfico 4: Ratio de Sharpe del Fondo 3 (Periodo mévil de 7 afios / porcentaje)

Fuente: Elaboracién propia. En base a SBS 2019.

En el caso del fondo 3 el periodo de tiempo es desde diciembre del 2012 hasta
diciembre del 2018. La frecuencia es mensual. En total de los 73 intervalos de
tiempos, en 31 meses el ratio de Sharpe del fondo 3 ha sido mayor que el ratio de
los indices usados. Es decir, a diferencia del fondo 1y 2, en este caso se concluye
gue mas del 50% de periodo de tiempo en el fondo 3 es mas beneficioso tomar un

indice como referencia en vez de diversificar la cartera.

CONCLUSIONES

Dado la concepcidn inicial de este trabajo de investigacion, el de ser un avance
de tesis, las conclusiones halladas son preliminares. Es importante mencionar que
la metodologia implementada puede ser mas sofisticada y por lo tanto, la precision
de los resultados mejor. Sin embargo, se puede llegar a conclusiones anticipadas a
través de la evidencia empirica hallada. Tal como se mencion6 anteriormente, en
este primer avance, a través del ratio de Sharpe, se hall6 respuesta a la primera
pregunta secundaria sobre si ¢es indispensable la diversificacion en el SPP o

existen otras formas?
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En primer lugar, durante el intervalo de tiempo planteado en la investigacion, se
halla que en el fondo 1 o de preservacion de capital la diversificacion de carteras
realizadas por las AFP obtuvo resultados mas rentables en comparacion a la hecho
de invertir tomando como referencia un indice. Estos mismos resultados se repiten

en el caso del fondo 2.

Para finalizar, se aprecia que en el fondo 3 o apreciacion de capital mas del 50%
de las ventanas de tiempo han tenido una mayor rentabilidad si es que solo se
hubiera tomado como criterio de inversion el seguimiento de un indice en vez de la

diversificacion de la cartera de portafolio.
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