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RESUMEN

El objetivo de esta tesis de grado de doctor en economia es determinar la relacion existente
entre el desempefio financiero de las AFPs y la rentabilidad real ajustada por riesgo de los
fondos privados de pensiones en el mercado peruano, durante: 2008 al 2020. Este sector
involucra 7.7 millones de afiliados a este sistema de prevision social en el Per(. Los objetivos
especificos, relacionan el desempefio financiero de las AFPs y la rentabilidad de los fondos
privados de pensiones, y se miden a través de: Indice de Sharpe; coeficiente de Alfa de
Jensen, y también como se relaciona el desempefio financiero con la existencia de timing de
mercado o capacidad de sincronizacién. La rentabilidad del sistema privado de pensiones y
de las AFPs, es méas sensato medirla por la tasa de rentabilidad real ajustada por riesgo, y
para este caso la vamos a ajustar con la tasa de interés de los certificados de depdsitos, que
emite el BCRP, en tal sentido para nosotros representa la tasa de libre riesgo del mercado.
Para ello, se utilizd el modelo estadistico de William Sharpe (indice de Sharpe), modelo
propuesto por Michael Jensen (Alfa de Jensen) y el modelo regresién cuadratica de Treynor-
Mazury (Timing de mercado), para la contrastacion de las hipétesis se efectud regresiones
utilizando el software E-views 10.0, con datos de 156 observaciones mensuales de variables
del sistema privado de pensiones. Los resultados, evidencian que las AFP y el sistema
privado de pensiones en conjunto han mostrado un desempefio financiero negativo, y
también se evidencia la no existencia de timing de mercado en el sector de las AFP. El
desempefio financiero negativo, nos revela la no existencia de selectividad ex ante en las
inversiones financieras de las AFPs. conducentes a obtener la maxima rentabilidad y el
minimo riesgo y respecto a timing de mercado, los resultados nos reflejan que no hubo

capacidad de sincronizacion entre las AFPs y el mercado financiero.

Palabras clave: rentabilidad, desempefio financiero, indice de Sharpe, coeficiente

alfa de Jensen, Timing de mercado, cartera de inversiones y AFP.



ABSTRACT
The objective of this doctoral thesis in economics is to determine the relationship between
the financial performance of the AFPs and the risk-adjusted real profitability of the private
pension funds in the Peruvian market, during: 2008 to 2020. This sector involves 7.7 million
members of this social security system in Peru. The specific objectives relate the financial
performance of the AFPs and the profitability of the private pension funds, and are measured
through: Sharpe Index; Jensen's Alpha coefficient, and also how financial performance is
related to the existence of market timing or synchronization capacity. It is more sensible to
measure the profitability of the private pension system and the AFPs by the risk-adjusted
real rate of return, and for this case we are going to adjust it with the interest rate of
certificates of deposits, issued by the BCRP, in this sense, for us it represents the market
risk-free rate. For this, the statistical model of William Sharpe (Sharpe Index), model
proposed by Michael Jensen (Jensen's Alpha) and the Treynor-Mazury quadratic regression
model (Market Timing) were used. regressions using the E-views 10.0 software, with data
from 156 monthly observations of variables from the private pension system. The results
show that the AFPs and the private pension system as a whole have shown a negative
financial performance, and the non-existence of market timing in the AFP sector is also
evident. The negative financial performance reveals the non-existence of ex ante selectivity
in the financial investments of the AFPs. Conducive to obtaining maximum profitability and
minimum risk and regarding market timing, the results show us that there was no capacity

for synchronization between the AFPs and the financial market.

Keywords: profitability, financial performance, Sharpe index, Jensen's alpha

coefficient, market timing, investment portfolio and AFP.
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I. INTRODUCCION

El sistema privado de pensiones, como parte de las reformas estructurales de la
economia peruana en el primer gobierno de Alberto Fujimori , segin Moncada (2020), en el
Perl la creacion del Sistema Privado de Pensiones (SPP), fue a través del Decreto Ley N°
25897 del 06 de diciembre de 1992, pero recien entro en funcionamiento en junio del 1993,
surge como alternativa al régimen de pensiones administrado por el Estado y concentrado
en el Sistema Nacional de Pensiones (SNP) y tiene como objetivo mejorar el sistema
previsional en el pais, introduciendo el Ilamado Sistema de Cuenta Individual de
Capitalizacion (CIC) en donde cada afiliado se constituye en propietario de su propia

jubilacion.

Desde su creacion del SPP, el Fondo Privado de Pensiones (FPP) y gestionado por
las Administradoras de Fondos Privados de Pensiones (AFPs) ha venido creciendo
sostenidamente, y dada la magnitud de estos fondos, se han convertido progresivamente en
el sector institucional del mercado financiero de mayor demandante de activos financieros

del sistema financiero y del mercado de valores del pais.

Se afirma también, que las AFPs, pueden permitir mejorar la calidad del ahorro de
los afiliados y que éstos se canalizan hacia las empresas, dado que cuentan con gerencias
especializadas, que procuran obtener rentabilidades méas altas de los fondos invertidos y
reducir también su exposicion al riesgo, mediante la diversificacion. En ese sentido se asume
que estas instituciones tienen un rol en la economia, de realizar las mejores alternativas de
inversion financiera del mercado, y contribuir en el largo plazo a superar las dificultades
existentes aun en nuestro mercado de valores y de capitales tales como: i) La poca
profundidad del mercado de valores y de capitales, ii) La fragmentacion y diversificacion de

riesgo, dado que permitira incrementar la canalizacion del ahorro de los afiliados hacia
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alternativas de inversion financieras mas rentables, y iii) La limitada contribucion al

financiamiento y liquidez al sector empresarial privado y publico del pais.
1.1 Planteamiento del Problema

En nuestro pais surge la necesidad de reforzar la accion de los intermediarios
financieros del sistema, entre ellos tenemos a las AFPs y los fondos mutuos de inversion,
para que actuen con eficiencia en la gestion de los fondos de pensiones y con eficacia en la
toma de decisiones, para obtener portafolios de inversién que correspondan al de una
frontera eficiente, es decir administrando carteras rentables y de minimo riesgo mediante la
diversificacion de la cartera, y asi lograr conseguir el bienestar social de los afiliados, con
el otorgamiento de pensiones dignas en el largo plazo y cumplir de esta forma con el objetivo

de su creacion de este tipo de instituciones.

Un aspecto importante para tener en consideracion en los sistemas previsionales,
ésta lo relacionado al desempefio financiero de las AFPs y como éste determina la tasa de
rentabilidad real de los fondos de pensiones invertidos, como influye en los niveles de las

pensiones futuras de los afiliados del sistema previsional.
Segun Moncada (2012) sostiene que:

Uno de los grandes desafios del SPP aplicados en Latinoamérica, es la obtencién de
tasas de rentabilidad adecuadas o satisfactorias de los fondos de pensiones que éstas
administran, minimizando los riesgos inherentes de las inversiones. La rentabilidad
generada, producto de las inversiones realizadas pertenece exclusivamente a los
afiliados, en tal sentido una rentabilidad satisfactoria es la Gnica senda que conduce
al régimen privado de pensiones hacia un mayor bienestar futuro de sus afiliados. (p.

14)

Pero, para evaluar y determinar carteras que muestren un desempefio financiero,
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implica considerar rentabilidades de las AFPs ajustado por riesgo, y en ese sentido las
evaluaciones y resultados de gestion que publican las AFPs y la propia Superintendencia de
Banca, Seguro y AFP(SBS), en su informacion estadistica de su pagina web publican
rentabilidades nominales y reales sin tener en cuenta los niveles de riesgo implicitos, que es
inherente a las inversiones financieras y sin evaluar las consecuencias que ello genera en el
resultado final de beneficios o rendimiento obtenido. Es decir, no permite ver la relacion
entre riesgo y rentabilidad. En ese sentido consideramos que la gestién o administracion de
los fondos privados de pensiones por parte de las AFPs debe ser evaluada de manera distinta
que la clasica medida de rentabilidad, a fin de determinar la eficiencia y calidad de gestién
de sus inversiones de dichas instituciones. La rentabilidad satisfactoria u éptima es un
aspecto a resolver en los sistemas previsionales, y en razén a los argumentos expuestos
anteriormente, nos proponemos investigar problemas que poco se ha se analizado y
discutido en nuestro pais, como son: i) EI Desempefio Financiero o Performance Financiero,
de las AFPs y como éste desemperio financiero esta relacionado con: La tasa de rentabilidad
real de los fondos privados de pensiones, y la tasa de retorno de los titulos y
valores(instrumentos financieros) y su vez con la tasa de interés de los instrumentos de libre

de riesgo.

ii) La determinacion de la existencia de timing de mercado, en las tomas de decision

de inversiones de parte de las AFPs.

El desempefio financiero, es en si, es una medida de la rentabilidad libre de riesgo de
la cartera de inversiones, que permite evaluar la eficiencia y gestion de una institucion
financiera, al compararse con la rentabilidad del mercado de capitales y de activos
financieros en un periodo determinado, y permite medir la eficiencia economica — financiera
de la administradora de fondos de pensiones. Un desempefio financiero positivo depende de

la capacidad selectiva y habilidad de los administradores, para seleccionar carteras de
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inversiones que combinen instrumentos financieros de diferentes rendimientos, siempre con
la premisa de maximizar rendimiento y minimizar riesgo. Nuestro objetivo es evaluar en
torno a la gestion eficiente de los fondos privados de pensiones en el periodo: 2008-2020,
de las administradoras de fondos privados de pensiones (AFPSs). Es decir, se pretende poner
en evidencia si las AFPs han administrado carteras eficientes, y si han maximizado la

rentabilidad y minimizando el riesgo inherente.

En tal sentido, una rentabilidad real superior o alta de un fondo administrado, no es
necesariamente el resultado de un mejor desempefio o performance. ElI desempefio
financiero de las AFPs, estan directamente relacionadas a la gestion del riesgo de sus
inversiones. En ese contexto, nuestra trabajo de tesis, tiene como bases tedricas: La moderna
teoria financiera expuesta en los trabajos de teoria de portafolio de Markowitz (1952), y
posteriormente complementado por Sharpe (1974) sobre modelo de teoria de cartera y el
mercado de capitales, también nos apoyamos en los aportes de modelos de medicién de
desempefio de Jensen (1964) y la contribucion sobre medidas de desempefio de Martinez et
al. (2007), Gonzales et al. (2007), también se considera las contribuciones de finanzas
corporativas de Ross et al. (2009), estas bases tedricas nos permite evaluar tres medidas de
desempefio de gestion de inversiones en un portafolio: El alfa de Jansen, el indice de Treynor

y el indice de Sharpe.

De manera similar las bases tedricas para el timing de mercado, es sobre lo propuesto
en el modelo de Treynor y Mazury (1966), y las aportaciones de Hendrikson y Merton

(1981); Zurita y Jara (1999) y los recientes aportes de Miralles (2004) y Becerra (2014).

Los principales indicadores de medicion de desempefio financiero o performance de

los administradores de fondos de pensiones y de inversiones son:
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i) indice Alfa de Jansen. Mide la diferencia entre el exceso de rentabilidad obtenido
por el titulo o cartera (i) con respecto al titulo sin riesgo y el exceso que deberia haber
obtenido segun el modelo CAPM. Mide selectividad de carteras, y entre sus limitaciones
tenemos: Se basa en supuestos del modelo tedrico, como eficiencia y normalidad de los
retornos.

i) indice de Treynor. Expresa el premio en retorno por unidad de riesgo no sistematico
de la inversion. Esta relacion no solo nos permite ordenar o jerarquizar segun grado de
preferencia a un conjunto de activos financieros, sino que, permite comparar la performance
de estos con el mercado. Su ventaja esta que es til en carteras bien diversificadas. Entre sus
limitaciones tenemos: Asume que el portafolio fue bien diversificado, por lo tanto, no hay
riesgo no sistematico, es decir ignora el riesgo.

iii) indice de Sharpe. Calcula el premio de rentabilidad obtenido por el titulo o cartera
por unidad de riesgo total medido por la desviacion tipica de rentabilidad, es decir mide el
exceso de retorno por unidad de riesgo, su calculo es simple, se requiere ser comparado con
un portafolio Benchmarak o alternativo y luego realizar un ranking por cada tipo de fondo
de inversion o de pensiones. Sus limitaciones son: Requiere de una distribucion normal de

los retornos, y compara portafolios que no pueden determinarse cuanto es mejor.

1.2 Descripcion del Problema

Segun la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), al 31 de diciembre del
2008, El FPP ascendi6 a la suma de S/49,380 millones de nuevos soles, aproximadamente
U$ 16,853 millones de ddlares, y representaba un 13.8 por ciento del PBI. La tabla 1 muestra
la evolucidn del fondo privado de pensiones y sus principales indicadores, para el periodo

de 2008-2020.
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Dicho fondo de pensiones se distribuia entre las cuatro empresas administradoras del
sistema, mostrando un crecimiento promedio anual de 20.0 por ciento, durante el periodo de
2000-2008, los afiliados al sistema segun Rojas (2014) se incrementd en 93.3 por ciento, y
al pasar de 2.222 a 4.296 millones de afiliados, constituidos por trabajadores de empresas
del sector publico y privado que en términos promedio aportan un 11.06 por ciento de sus
remuneraciones en forma obligatoria, y que se capitalizan en cuentas individuales, este 11
por ciento de aporte del afiliado, se distribuye de la siguiente manera: i) 8 por ciento de la
remuneracion forma parte de la cuenta de capitalizacion individual del afiliado, ii) 1.95 por
ciento comision administrativa de la AFP y 1.115 por ciento constituye prima de seguro. El
segundo componente puede variar con el tiempo, dependiendo del nivel de competencia

entre las AFPs.

Asi mismo, segun la SBS, a julio del 2013, antes que se produzca la absorcion de la
AFP Horizonte por la AFP Integra, el SPP peruano, venian operando por mas de una década
cuatro (04) empresas administradoras, que se distribuian el Fondo de Pensiones de la
siguiente forma: Horizonte (23 por ciento), Integra (30.1por ciento), Prima (31.5 por ciento)
y Profuturo (15 por ciento), y el nimero de afiliados al sistema era: Horizonte (26 por ciento),
Integra (25.0 por ciento), Prima (27.4 por ciento) y Profuturo (21.6 por ciento), sobre la base
de 5,482 millones de afiliados, y un fondo privado de pensiones (FPP) acumulado era de
S/101,113 millones de nuevos soles, equivalente a U$ 36,111 millones de délares, mostrando
un crecimiento promedio anual del 16.5 por ciento en el periodo 2008-2013, y representaba

un 18.4 por ciento del PBI en el afio 2013.

Sin embargo, luego de tres afos, al 31 de diciembre del 2016, el valor del fondo
privado de pensiones acumulado del sistema ya habia llegado a la cifra de S/ 135,158
millones de nuevos soles (aproximadamente U$ 52,386 millones de ddlares), un 9.9 por

ciento del Producto Bruto Interno(PBI) y un nimero total 628,400 de afiliados al sistema y
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distribuidos en cuatro (04) AFP, tales como: (Habitat, Integra, Prima y Profuturo), se hace
hincapié que la AFP Horizonte dejo de funcionar desde el mes de agosto del 2013, y el fondo
de pensiones de dicha administradora fue absorbido, por la AFP: Integra y Profuturo, con

50 por ciento cada una.

Para fines del afio, 2020, el FPP alcanzo a S/ 163,329 millones de soles (cerca de
U$45,243 millones de dolares), experimentando una caida porcentual anual del 5,8 por

ciento respecto al afio anterior, como consecuencia del efecto pandemia por el covid-19.

Asi mismo la participacion del FPP respecto al PBI represento un 22.8 por ciento,
similar al nivel alcanzado en el afio 2017; Respecto al numero de afiliados al sistema, llego
ser de 7.781 millones, mostrando creciente promedio anual de 5.3 por ciento entre 2018-

2020

El FPP administrado por las AFPs, a diferencia de los fondos previsionales de las
Leyes N°19990 y 20530, se presume que éstos deben ser administrados con criterios de:
eficiencia y eficacia, y lograr una rentabilidad que garanticen pensiones dignas de sus
afiliados en el periodo de jubilacion. En tal sentido estas instituciones administradoras de
fondos de pensiones deben evidenciar un desempefio o performance financiera positiva, a
fin de obtener rendimientos satisfactorios de sus inversiones financieras realizadas, cumplir
con el objetivo de su creacidn, es decir de garantizar pensiones dignas a sus afiliados en el

futuro.

Respecto a la estructura de las inversiones financieras de las AFPs, segun tabla 1
hacia fines del afio 2008, las inversiones en mercado local, basicamente fue en: i) Valores
gubernamentales (valores del gobierno central, valores de la banca central y lo poco que
quedaba de bonos Brady), ii) Empresas del sistema financiero (depositos en moneda nacional
y extranjera, bonos y acciones) y iii) Empresas no financieras (acciones comunes , de

inversion y bonos corporativos), representaba un 87,6 por ciento del total y las inversiones
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en el exterior tan solo eran un 12.4 por ciento, dicha situacion fue cambiando paulatinamente,
ya en el afio 2010 las inversiones en el mercado local, se reducen hasta el 73.7 por ciento,
luego continuan reduciéndose y llegar a ser un 60 por ciento en el afio 2014 y finalmente un
50.3 por ciento en el afio 2020. Esta reduccién de las inversiones financieras de las AFP en
el mercado local fue absorbida por las inversiones en el exterior paulatinamente, y asi
Ilegamos al afio 2020, en donde practicamente son iguales en cada mercado, ello debido al
poco desarrollo del mercado de capitales en el pais, ampliacion de los limites de inversién
en el exterior y por la necesidad de invertir en mercados mas globalizados de mayor

seguridad frente a shock financieros externos.

Lo anterior equivale a decir que aproximadamente, unos U$22,243 millones de
ddlares provenientes de fondos privados de pensiones estan colocados en instrumentos
financieros en mercados internacionales, y los instrumentos que se invierten son: i) Titulos
de deuda de estados extranjeros, ii) Fondos mutuos extranjeros ,iii) Acciones de empresas
extranjeras, iv) American Depositary y Shares (ADS), y v) otros, de todos estos instrumentos
los preferidos son las acciones de empresas extranjeras, que constituyen un 92.5 por ciento

de las inversiones en el exterior en los ultimos afos.

Entre 2016 al 2020, la composicion del portafolio de las inversiones financieras de
las AFPs se restructurd en concordancia con la evolucion de la coyuntura internacional mas
favorable y debido a la mayor flexibilizacion del limite a las inversiones de los fondos en el

exterior, autorizados por el BCRP, que incremento del 46 a 50 por ciento.



Tabla 1. Evolucion del Fondo Privado de Pensiones y principales indicadores: 2008-2020

VALOR DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Millones de 49,380
Incremento -18.3
Porcentaje « 13.8

NUMERO DE AFILIADOS
En miles 4,296
Incremento 4.8

RENTABILIDAD ANUAL
Nominal -21.9
Real 2/ -26.7

68,595
38.9
18.7

4,458
3.8

33.2
32.9

86,391
25.9
20.5

4,642
4.1

18.4
16.0

COMPOSICION DEL PORTAEOLIO DE INVERSIONES

En porcentajes

Valores guk 25.2
Valores del 24.3
Valores del 0.9
Bonos Brac 0.0

Empresas d 17.4
Depositos « 4.3
Depésitos « 3.7
Acciones 1.6
Bonos 4.2
Otros 4/ 3.6

Empresas n 45.0
Acciones c 22.9
Bonos corg 18.2
Otros 5/ 3.9

Inversiones 12.4
Titulos de ¢ 2.4
Fondos Mu 6.4
Acciones d 0.8
American [ 0.7
Otros 2.2

20.1
19.6
0.5
0.0
11.7
1.8
0.7
2.7
3.4
3.1
47.2
29.3
14.2
3.7
21.0
1.2
5.8
5.4
5.1
3.4
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81,052
-6.2
17.2

4,928
6.2

-7.1
-11.3

17.0
15.9
1.1
0.0
14.4
3.8
0.7
1.9
4.1
3.9
40.1
25.5
9.9
4.7
28.5
1.2
14.1
5.1
2.8
5.4

95,907
18.3
18.8

5,268
6.9

11.8
8.9

17.5
14.6
2.9
0.0
14.7
2.2
1.9
2.1
4.6
3.9
38.3
23.9
9.2
5.3
29.4
1.8
18.5
3.9
0.2
5.1

101,113
5.4
18.4

5,482
4.0

0.0
-2.8

13.5
11.3
2.1
0.0
25.0
2.2
10.7
1.5
6.3
4.2
26.4
14.7
6.3
5.4
35.2
1.3
24.6
4.3
0.8
4.2

113,467 123,006
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19.
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5,730
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17.
17.
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8.4
20.1

5,963
4.1

5.7
1.2

17.8
17.8
0.0
0.0
23.2
0.8
10.6
0.9
6.6
4.4
18.8
6.6
6.7
5.5
40.2
0.1
0.4
37.8
0.3
1.7

135,158
9.9
20.5

6,264
5.0

9.9
6.5

21.9
21.5
0.4
0.0
19.0
2.4
3.5
1.9
6.9
4.4
20.0
8.4
6.7
4.8
38.1
0.5
0.6
35.0
0.2
1.8

154,887
14.6
22.1

6,605
5.4

11.9
10.4

21.7
21.6
0.1
0.0
16.7
3.3
2.5
1.9
5.5
3.7
18.5
8.6
6.5
3.3
43.3
0.6
0.4
40.7
0.1
1.5

152,071
-1.8
20.5

7,019
6.3

-1.3
-3.4

23.2
23.2
0.0
0.0
14.6
2.4
0.2
2.9
5.1
4.0
17.6
8.2
6.8
2.6
a4.6
1.0
0.2
42.2
0.0
1.1

173,328
14.0
22.5

7,427
5.8

12.9
10.8

23.1
23.1
0.0
0.0
13.8
1.6
0.6
3.3
5.3
3.1
17.6
8.2
7.0
2.3
44.9
2.6
0.3
40.4
0.0
1.6
0.6

163,329
-5.8
22.8

7,781
4.8

10.5
8.4

16.9
16.9
0.1
0.0
15.6
4.4
0.2
3.2
4.4
3.3
18.0
9.3
6.7
2.0
9.7
4.3
0.4
43.4
0.0
1.6
-0.2

2/
3/
a/
5/

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

1/

Preliminar los ultimos 3 afios.

A partir de diciembre de 2005, la rentabilidad real corresponde al Fondo Tipo 2.

Incluye cuenta corriente y certificados en moneda extranjera.
Incluye letras hipotecarias y pagarés avalados.

Incluye papeles comerciales, operaciones de reporte y pagarés.

Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econédmicos-BCRP
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En lo que respecta al comportamiento de rentabilidad de las inversiones financieras
de las AFPs, segun cifras de SBS, la rentabilidad real del SPP en los primeros (20) afios, de
funcionamiento del sistema, han sido elevadas a pesar de las crisis financieras
internacionales coyunturales (México 1996, Asia 1997, Rusia 1998, Brasil 1999, Argentina
2001, y la dltima crisis financiera internacional Sub-Prime: 2008-2009. La rentabilidad del
fondo privado de pensiones se presenta sobre la base del fondo 11, el cual concentra el 69.6
por ciento de las inversiones de todo el sistema, y que tiene como caracteristica de tener un
portafolio de inversiones balanceado o diversificado, con instrumentos de renta fija y de
renta variable, determinados por el BCRP, en porcentajes limites de acuerdo con la

normativa existente.

Segun el trabajo de Moncada (2020):

La rentabilidad real, promedio histérica anual mostrada por el sistema privado de
pensiones, segun la SBS fue de 9.33 por ciento, para el periodo comprendido entre:
1993-2010” ; Posteriormente se observa que para el periodo de 2011-2020, dicha
tasa de rentabilidad real disminuye sustancialmente a un promedio anual del 3.42 por
ciento, como consecuencias de efectos negativos de las crisis en la zona del euro
(2011) , la guerra comercial entre Estados Unidos y China en 2018, y el efecto de la

pandemia del covid-19 en el 2020. (p. 11)

La tasa de rentabilidad real anual que ofrecieron los fondos privados de pensiones,
para los primeros 20 afios de funcionamiento del sistema privado de pensiones en el Perd,
aparentemente pareceria razonables, pero en los Ultimos afios, ha mostrado un
comportamiento erratico en el corto plazo y con una tendencia hacia la disminucién, debido
a la inestabilidad y/o volatilidad de los mercados internacionales, y por algunos problemas

econdmicos y sociales internos, lo que termina finalmente perjudicando el valor del fondo
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de pensiones y el nivel de pension del afiliado al sistema.

La rentabilidad coyuntural o de corto plazo del SPP, especificamente esta
influenciada por: i) Crecimiento de la economia, que como es natural, que conlleva a
mayores requerimientos de financiamiento de las inversiones empresariales privadas y
publicas, cuando éstas emiten nuevos instrumentos financieros y son adquiridos por las
AFPs, ii) Otro factor gravitante es la influencia de las crisis financieras, y comerciales dado
que generan inestabilidad en los principales mercados financieros y plazas bursatiles del
mundo, que luego indudablemente repercute por efecto contagio en la Bolsa de Valores de
Lima, y provoca que el precio y rendimientos de los titulos y valores, especialmente de renta
variable sean muy sensibles a estas crisis, y afecte a la rentabilidad de las carteras

administradas por las AFPs.

La tabla 2 muestra el comportamiento evolutivo del mercado bursatil peruano, para
el periodo comprendido entre 2008-2020, se observa que el indice General de Bolsa de
Valores de Lima (BVL) conocido también como Standar and Poor’s BVL. Per( General y
el Indice Selectivo de la BVL (Standar and Poor’s BVL, Lima 25) han mostrado un
comportamiento creciente, claro con algunos altibajos puntuales, pero ha permitido al afio
2020, crecimiento de estos indices en 2.96 y 2.16 veces respectivamente respecto al 2008,
situacion que ha influenciado favorablemente en la rentabilidad real de las AFPs, dado que,

dentro del mercado local, el mercado bursatil, es su principal plaza de inversion financiera.

Asi, mismo la capitalizacion bursétil en la bolsa de valores de Lima, paso de S/
178,163 en el 2008, a S/ 599,007 millones de soles en el 2020, es decir crecio en 3.34 veces
y dicha capitalizacion bursatil representaba un 50.2 por ciento del PBI en el 2008, paso a ser
un 83.7 por ciento del PBI en el 2020, con una significativa participacion de inversionistas

no residentes en el mercado bursatil peruano.
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En ese sentido, en el 2008 la rentabilidad nominal y real del SPP fue negativa y del
orden del -21.9 y - 26.7 por ciento respectivamente, el fondo privado de pensiones
acumulado disminuyo en 18.3 por ciento respecto al afio anterior. Sin embargo, segin SBS,
el efecto mas directo de las crisis financieras internacionales recae sobre las rentabilidades
anteriores, mas no sobre los aportes realizados, se precisa que hay que tener en consideracion
que las inversiones de las AFP, mantienen un enfoque de largo plazo, por lo que las
decisiones de inversion se basan en el comportamiento evolutivo de instrumentos financieros
en el largo plazo, de ahi que se esperaba que la rentabilidad acumulada y la rentabilidad real

promedio anual se recupere en los proximos afios.

Efectivamente las rentabilidades reales logradas en los afios 2009 y 2010 fueron de
32.9 por ciento y 16.0 por ciento respectivamente, pero posteriormente vuelve a ser negativa
en el 2011 en - 11.3 por ciento, en 2012 se recuperan al 8.9 por ciento, pero vuelve a ser

negativa -2.8 por ciento en 2013, y -3.4 por ciento en 2018.

Caracter erratico de la tasa de rentabilidad real de los fondos de pensiones fue
influenciada por la crisis financiera de la zona del euro, por la desaceleracién econémica de
China, y finalmente por la guerra comercial entre Estados Unidos y China en el 2018, que
provocaron, efectos adversos que repercutieron en los mercados financieros y bursatiles del
mundo. Entre el 2013 al 2020 la rentabilidad real y nominal del sistema privado de pensiones
también ha mostrado esa caracteristica erratica, y ha sido influenciada por factores externos

sefialados, y por factores internos (EIl fendmeno del nifio costero y caso de Lavajato).

En tal sentido, se observa que las rentabilidades de los fondos privados de pensiones
que administran las AFPs, muestran un caracter muy erratico y que dicho comportamiento
afecta definitivamente a la rentabilidad de largo plazo, e influye negativamente en las

pensiones futuras y en el bienestar de los afiliados al momento de jubilarse.
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Asi mismo, la SBS (2018), generalmente difunde en sus boletines estadisticos,
memorias y reportes informacion de rentabilidad real, y nominal de los fondos privados de
pensiones, Yy es recién a partir del afio 2007, que publica rentabilidades reales ajustadas por
riesgo, es decir contempla el riesgo implicito toda inversion financiera, pero hay que sefialar
que existen varias metodologias para calcular una rentabilidad real ajustada por riesgo de un

portafolio de inversion y de fondos de pensiones.



Tabla 2. Evolucién del Mercado Bursatil en el Pert: 2008-2020

2017

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2018 2019 2020

1. PRINCIPALES INDICES BURSATILES 1/

(Base: 31/12/91 = 100)

SP/BVL Peru General 7,031.8 14,167.2 23,374.6 19,473.7 20,629.4 15,753.7 14,7943 9,848.6 15567.0 19,9744 19,350.4 20,526.1 20,822.2

SP/BVL LIMA 25 11,619.1 22,4341 32,0504 27,335.2 31,000.6 22,877.8 20,265.0 12,901.7 23,578.4 30,766.8 26,508.1 25,752.9 25,198.6
Ill.  |MONTOS NEGOCIADOS ANUALES

(Millones de soles)

Renta variable 18,656 13,706 16,873 19,764 18,534 13,511 13,344 7,728 10,458 22,769 13,319 13,849 14,688

Renta fija 4,386 3,239 2,142 1,824 1,417 2,619 3,093 3,411 4,923 6,478 7,049 4,391 5,420

Total 23,041 16,946 19,015 21,588 19,951 16,130 16,436 11,139 15,381 29,247 20,369 18,240 20,108
IV. |CAPITALIZACION BURSATIL

Millones de soles 179,163 310,116 451,796 327,823 391,181 337,226 360,840 309,004 416,167 526,354 479,301 537,308 599,007

(Millones de US$) 57,231 107,307 160,782 121,416 153,404 120,438 121,087 90,617 123,859 162,455 142,374 162,329 165,472

Porcentaje del PBI 2/ 50.2 84.9 107.5 69.7 76.9 61.8 62.8 50.7 63.5 75.4 64.7 69.7 83.7
V. |TENENCIAS DESMATERIALIZADAS 3/

(Millones de soles)

Renta variable 76,790 121,468 187,112 153,325 144,300 155,736 157,192 145341 194,927 223,035 223,744 228,718 205,603

Renta fija 46,852 51,022 54,170 52,685 53,190 64,660 75,835 82,167 105450 132,143 149,190 170,975 170,589

Total 123,642 172,491 241,282 206,010 197,490 220,396 233,027 227,508 300,377 355,179 372,934 399,692 376,192

Porcentaje del PBI 2/ 34.6 47.2 57.4 43.8 38.8 40.4 40.6 37.3 45.8 50.9 50.3 51.9 52.6
VI. |PARTICIPACION DE NO RESIDENTES 4/

(Porcentajes)

Renta variable 53.7 51.0 45.2 41.6 45.9 42.8 39.9 34.6 35.2 37.4 34.6 34.2 34.0

Renta fija 12.8 9.2 22.4 24.1 30.6 29.9 24.0 20.9 23.7 28.3 28.8 30.8 323

Total 38.2 38.6 40.0 371 41.8 39.1 34.7 29.7 31.2 34.0 32.3 32.7 33.2

Y

2/
3/
4

Fuente: Bolsa de Valores de Lima, CAVALI S.A. ICLV.

A partir del 1 de mayo de 2015, entré en vigencia un acuerdo entre la Bolsa de Valores de Lima y S&P Dow Jones Indices para el calculo, comercializacién, licenciamiento y distribucion
de nuewos indices. Estos incluyen el SP/BVL Peru General y el SP/BVL Peru 25, que sustituyen a los antiguos indices general y selectivo, e incluyen también nuevos indices sectoriales.

Preliminar los Gltimos 3 afios.

Corresponde a las tenencias desmaterializadas registradas en CAVALI.

Con respecto a los valores registrados en CAVALI.

* Datos a junio de 2020

Elaboracion : Gerencia Central de Estudios Econdmicos-BCRP
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1.3 Formulacién del Problema
1.3.1 Formulacién del Problema General

¢Cual es la relacion existente entre el desemperfio financiero de las AFPs y la rentabilidad
real ajustada por riesgo de los fondos privados de pensiones en el mercado peruano, 2008 al

20207

1.3.2 Formulacién de Problemas Especificos

A. (Cual es relacion existente entre el desempefio financiero de las AFPs medido por el
indice de Sharpe y la rentabilidad real ajustadas por riesgo de los fondos privados de
pensiones en el mercado peruano, 2008 al 2020?

B. ¢Cual es relacion existente entre el desempefio financiero de las AFPs medido por el
indice alfa de Jensen y la rentabilidad real ajustada por riesgo de los fondos privados de
pensiones en el mercado peruano, 2008 al 2020?

C. ¢Cual es la relacién entre el desempefio financiero de las AFPs y la existencia de timing

de mercado, en el sistema privado de pensiones peruano, durante 2008-2020?
1.4 Antecedentes
1.4.1 Internacionales

Zurita y Jara (1999) realizaron un trabajo de desempefio financiero para los fondos
de pensiones privados chilenos, para un periodo mas amplio, que va de 1987-1998. Los
objetivos que se plantean son los siguientes: i) Revision de la literatura de medicion de
desempefio financiero de portafolio de inversion, y proponer una medida de desempefio
ajustado por riesgo aplicable a los fondos pensiones chilenos, ii) Comparar el desempefio de
los fondos de pensiones segun desempefio ajustado por riesgo (Enero1987-Setiembre 1998),
iii) Estudiar la persistencia del desempefio financiero de las AFPs en el tiempo por sus

implicancias sobre la decision de cambiarse de administradora. Los autores llegan a las



25

siguientes conclusiones: i) El indice de Sharpe, tiene ventajas como medida de desempefio
financiero ajustada por riesgo para los fondos de pensiones, por las siguientes razones: a)
Supone que los fondos de la cuenta administrada por la AFP, representa gran parte de la
riqueza de los cotizantes al jubilar. b) No dependen de un modelo especifico de valoracion
de activos, ¢) En particular no se basan en el CAPM, no requieren identificar el portafolio
del mercado. ii) Utilizando periodos de tres (03) afios para medir los rankings de desempefio
segun rentabilidad promedio y el indice Sharpe estan correlacionadas positivamente, pero
presentan diferencias importantes en algunos periodos. iii) Se aprecia alguna evidencia de
racionalidad de cambiarse de AFP en base al desempefio historico del fondo, pero ella no es

concluyente.

Gutiérrez (2002) sostiene que existen varios indices que permiten establecer el
puente entre la rentabilidad de los fondos de inversion y los riesgos implicitos en cada
decision, entre los mas conocidos se encuentran el indice de Jensen, Sharpe y de Treynor, la
diferencia esencial de estos indices es como ellos estan midiendo el riesgo que analizan al
ajuste en la valoracion de los fondos. El articulo se enmarca en la teoria de los mercados
eficientes, y es un esfuerzo por responder a una de las preguntas fundamentales de las
finanzas, ¢Son capaces los administradores profesionales de fondos de obtener sustancial y
continuamente beneficios sobre el promedio de mercado? Asi mismo considera que el
estudio pretende responder a la interrogante planteada por un sector muy sensible y evalta
al desempefio financiero de 06 administradoras de fondos de pensiones, durante el periodo
1996-2001, mediante aplicaciones de indices Jensen y Sharpe. Estos indicadores se aplicaron
sobre series de tiempo mensual y trimestral. Asi mismo concluye, que no encontro evidencia
que pueda sustentar que las administradoras de fondos de pensiones tienen un rendimiento
o rentabilidad superiores al mercado, ya sea en forma individual y grupal. Por el contrario,

al analizar los resultados se observo que los rendimientos son bastante similares y muy
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cercanos a los rendimientos del mercado, lo que respalda la teoria del efecto manada y la

poca maniobrabilidad financiera que ofrece el mercado chileno (pp. 10-14).

Martinez y Murcia (2007) desarrollan un trabajo relacionado al Desempefio
Financiero de los Fondos de Pensiones Obligatorios (FPO) en Colombia. El objetivo de
investigacion es evaluar el desempefio financiero a largo plazo de los fondos de pensiones,
no solamente a partir del analisis de rentabilidad, sino incorporando medidas de riesgo como
coeficiente Sharpe, y la ecuacidén de Jensen, adicionalmente se analiza la varianza de
portafolios de los fondos a partir de sus principales factores de riesgo. Se concluye, que, en
el analisis de desempefio de los FPO, no se deben limitar, solamente a medidas de
rentabilidad. Los indicadores de riesgo de los FPO se han incrementado y se ha deteriorado
las medidas de desempefio a largo plazo. EI aumento de la volatilidad de portafolios en
Colombia se debid, en otros aspectos a la concentracion del portafolio de activos alta, y

positivamente correlacionada entre si.

Rubilar y Venegas (2012) sostienen que en Chile el mercado de las AFPs es
altamente concentrado, posee un alto nivel de dominancia y presenta rentabilidades muy
sobre los normales pese a los esfuerzos del regulador para mejorar la competencia. Estudian
el desempefio de las AFPs, a través de la rentabilidad, eficiencia y comportamiento del
mercado en Chile, durante un periodo de 2006-2011. Consideran, que el objetivo principal
del estudio es analizar como las politicas publicas influyen en la eficiencia del sistema de
pensiones, tanto en la parte economica y financiera. Realizan también un analisis de
eficiencia del desemperfio financiero de las inversiones de la AFP, y como estas empresas
propiamente tal (eficiencia técnica), viendo como esta ultima se refleja o no el precio
cobrado (comision). Asi mismo, concluyen, que la rentabilidad de los fondos que han
otorgado las distintas AFPs, estan fuertemente correlacionados con el sistema, y queda

demostrado mediante un analisis de largo plazo, que esta relacion se prolonga en el tiempo;
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de igual modo concluyen también, que se pone en evidencia los resultados del
comportamiento manada, anteriormente testeados por otros estudios sobre la base de
decisiones de inversion de las AFPs, y ahora comprobado en relaciéon con el producto o
resultado de dichas decisiones, indicando similares rentabilidades entre los distintos tipos de

fondos de las AFPs.
1.4.2 Nacionales

Castillo y Lama (1998), en su investigacion, plantean dos objetivos: i) Determinar
el nivel de eficiencia de la gestion de portafolio de los principales inversionistas locales:
Fondos mutuos y fondos de pensiones, ii) Explicar a que se deben las diferencias de calidad
de gestion de dichos fondos. Sus conclusiones son: i) Ausencia de casos de timing de
mercado y selectividad exitosa en los fondos mutuos y fondos de pensiones, e indican que
la estrategia activa del administrador de portafolio no ha mostrado un resultado satisfactorio.
ii) La existencia de una curva riesgo-rentabilidad negativa del sistema privado de pensiones,
que pone en debate dos temas importantes: a) EI mecanismo con que cuentan los afiliados
para arbitrar en el mercado de gestion de los fondos previsionales, b) La difusion de medidas
alternativas de gestion, que incluyan el riesgo en que incurren las AFPs. Asi mismo, plantean
las siguientes recomendaciones: i) Medir el impacto de la regulacion del estado sobre el
desempefio de los inversionistas institucionales. ii) Hallar el efecto de un mercado de valores
poco profundo como el peruano en el rendimiento de los fondos mutuos y fondos de
pensiones. iii) La evaluacion de la capacidad de los participes para arbitrar en el mercado

de administracion de fondos (pp. 1-23).

Flores (2005, citado por Moncada, 2020, pp. 20-21), En su trabajo estudia la
estructura, comportamiento y desempefio financiero de las AFPs y del sistema privado de

pensiones en conjunto, utilizando como marco de referencia la teoria del portafolio y sus
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principales modelos de evaluacién de desempefio financiero como: El alfa de Jensen, indice
de Treynor y el indice de Sharpe, para un periodo comprendido entre 1997-2002. El objetivo
es evaluar y determinar las carteras con un desempefio financiero (ajustado por riesgo)
superior; y se sefiala también que es importante las evaluaciones ajustadas por riesgo, porque
las evaluaciones y resultados que publican las autoridades reguladoras solo consideran las
rentabilidades reales sin tener en cuenta los niveles de riesgo implicitos que estos resultados
conllevan. El autor, arriba a las siguientes conclusiones: i) La evidencia empirica muestra
que la diversificacion del riesgo de las inversiones del SPP, esta fuertemente restringido por
factores estructurales, como la profundidad y la poca liquidez del mercado de capitales local.
ii) La normatividad sobre el SPP constituye una de las restricciones mas relevantes para la
diversificacion del riesgo. iii) Se encuentra cierto liderazgo de la AFP Integra, al tener un
indice de Sharpe doble que la AFP Profuturo, que es la mas pequefia del sistema. Esta
superioridad es confirmada por el indice de Jensen. El trabajo también plantea arriba algunas
recomendaciones: i) Se recomienda adoptar politicas que promuevan una mayor
diversificacion, como la ampliacion gradual de los limites de inversiones en el exterior. De
esta forma se reduce la sensibilidad de la rentabilidad de las inversiones del Sistema Privado
de Pensiones a los movimientos del indice General de la Bolsa de Valores de Lima y ii) Es
recomendable también una revision puntual, técnica y especializada de la normatividad

actual sobre las inversiones del SPP, a fin de no restringir la diversificacion del riesgo “.

Barrera (2014), en su articulo sobre medidas de evaluacion: performances de titulos,
carteras a fondos de inversién, considera que, en el estudio de la performance o eficiencia
financiera, se debe entender el grado de calidad logrado en la administracién por parte de los
gestores de activos financieros, existen medidas clasicas y de coherencia absoluta, en
funcién de la rentabilidad obtenida, convenientemente ajustada por riesgo total, como el

riesgo sistematico. Existen, ademas medidas de evaluacion, de seleccion y de gestién de
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carteras a evaluar en sincronia con el mercado, en este sentido se revisan las propuestas de
medidas de performance mencionadas, como los aportes de Gomez, Sharpe, Treynor,

Jensen, Mazur, Hendrison y otros.

Mego (2018), en su trabajo de tesis de magister en la PUCP, analiza el sistema
privado de pensiones bajo dos enfoques diferentes: i) El primero evalUa la eficiencia actual
de las entidades a través de indicadores de desempefio, timing y selectividad, ii) EI segundo
analiza el impacto de la inversidn extranjera sobre el desempefio financiero de las AFPs.
Para ello considera la hipotesis de que las AFPs son ineficientes al gestionar sus portafolios
y que los limites de inversion tienen impacto sobre el desempefio. Las conclusiones
obtenidas confirman el bajo rendimiento de las AFPs, en periodo del 2007-2017, y que los

limites de inversion ayudan a no exponer a los aportantes a niveles de riesgo elevado.

1.5 Justificacion de la Investigacion

La justificacion fundamental del presente estudio es evaluar de manera distinta el
desempefié o performance financiero de las AFPs, a través de indicadores que se exponen
en la moderna teoria del portafolio, y determinar si las administradoras de fondos de
pensiones son eficientes en la toma de decisiones, y si cumplen con el objetivo para el cual
fueron creadas, de lograr tasas de rentabilidad que garanticen a sus afiliados obtengan

pensiones en el futuro dignas y que aseguren su bienestar.

El estudio también se justifica, porque constituye una expectativa de los afiliados
(7.7 millones) al sistema privado de pensiones y una exigencia de politica macroeconémica
de aceleracion del proceso ahorro-inversion, dado que supone que los administradores de los
fondos de pensiones invierten en carteras eficientes y obtienen las mayores rentabilidades

del mercado, diversificando la cartera para minimizar el riesgo inherente y de mercado; En
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este sentido la actuacion de las AFPs constituye entonces una responsabilidad y garantia

para que las pensiones de los afiliados sean dignas y aseguren su bienestar en el futuro.

Asi mismo la teoria del portafolio nos muestra modelos, metodologias y herramientas
de analisis de como establecer una clara relacion entre riesgo y rentabilidad de las
inversiones financieras de las AFPs y determinar indicadores de desempefio financiero, que
permita evaluar la gestion de los administradores de fondos privados de pensiones en nuestro

pais.

También la presente investigacion se justifica, porque se pretende estudiar del
desempefio financiero de las AFPs, desde una perspectiva distinta, dado que a pesar del
continuo crecimiento del sector de las AFPs como inversionistas institucionales en nuestra
economia, las mediciones de rentabilidad de los fondos privados de pensiones suelen ser
muy simples y hasta cierto punto contables, y solo se limitan a expresar rentabilidades
nominales y reales promedios, y publicadas por la SBS; el desempefio financiero o
performance, medido en base solo a la rentabilidad de dichos fondos de pensiones, no
muestra necesariamente una gestion eficiente de las AFPs, y que resulta muy restringido y
limitante si se expresa por las tasas de rentabilidad nominal y la real de los fondos, dado que
éstas encubren 0 no expresan satisfactoriamente una gestion eficiente y eficaz de estas

instituciones y de otro lado no mide una rentabilidad ajustada por el nivel de riesgo asumido.

1.6 Limitaciones de la Investigacion

El estudio esta referido a la temaética de finanzas corporativas, y especificamente
aborda la evaluacion de la relacion existente entre la rentabilidad y el desempefio financiero
de las administradoras de los fondos privado de pensiones, en el mercado peruano, utilizando

fundamentos de: La Teoria del Portafolio de Harry Markowitz, y reforzado con los aportes
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de William Sharpe sobre modelo de teoria de cartera y el mercado de capitales, o conocido
también como modelo de asignacion de precios de equilibrio-CAPM, también nos apoyamos
en los aportes de los modelos de medicion de desempefio de fondos mutuos de inversion de
Jensen, Michael, y en sentido en base a estas contribuciones teoricas se formula modelos
economeétricos, para la estimar la relacion entre rentabilidad y desempefio financiero, y
también determinar la existencia timing financiero en el sistema privado de pensiones en el

Per( para el periodo 2008-2020

El estudio comprende un periodo de largo plazo, de 13 afios, entre 2008 al 2020 y se
realizd con datos de serie de tiempo mensuales, de forma tal que abarco 156 observaciones
mensuales, sobre la base de 28 afios de funcionamiento del sistema privado de pensiones en

el Perq.

La falta de una normatividad integral entre el mercado de valores y de capitales, y el
tratamiento tributario, generan algunas imprecisiones y vacios, que en cierta forma restringe
la toma de decisiones Optimas de los agentes ofertantes y demandantes de valores de

instrumentos financieros en el pais.

1.7 Objetivos de la investigacion
1.7.1 Objetivo General

Determinar la relacion existente entre el desempefio financiero de las AFPs y la rentabilidad
real ajustada por riesgo de los fondos privados de pensiones en el mercado peruano, durante:

2008 al 2020.
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1.7.2 Objetivos Especificos

A) Determinar la relacion existente entre el desempefio financiero de las AFPs medido por
el indice de Sharpe y la rentabilidad real ajustada por riesgo de los fondos privados de

pensiones en el mercado peruano, durante: 2008 al 2020.

B) Determinar la relacion existente entre el desempefio financiero de las AFPs medido por
el indice Alfa de Jensen y la rentabilidad real ajustada por riesgo de los fondos privados

de pensiones en el mercado peruano durante: 2008 al 2020.

C) Determinar la relacion entre el desempefio financiero de las AFPs y la existencia de

timing de mercado en el sistema privado de pensiones peruano, durante: 2008-2020.
1.8 Hipdtesis
1.81. Hipdtesis General

El desempefio financiero de las AFPs se relaciona positivamente con la tasa de rentabilidad
real ajustada por riesgo de los fondos privados de pensiones, en el mercado peruano, durante

:2008-2020.
1.8.2 Hipdtesis Especificas

A. El desempefio financiero de las AFPs, medido por el indice de Sharpe, fue negativo y se
relaciona de manera directa con la tasa de rentabilidad real media ajustada por riesgo de
los fondos privados de pensiones, y en relacion inversa con la tasa de interés media de

libre riesgo del mercado, durante :2008-2020.

B. El desempefio financiero de las AFPs, medido por el indice Alfa de Jansen, fue negativo,
y se relaciona de manera directa con la rentabilidad real ajustada por riesgo de los fondos
privados de pensiones y la tasa de rendimientos de los titulos y valores del mercado,

durante: 2008-2020.
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C. El desempefio financiero de las AFPs, no refleja la existencia de timing de mercado, en

el sistema privado de pensiones peruano, durante: 2008-2020.
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II. MARCO TEORICO

2.1 Marco Conceptual
2.1.1Teoria del Portafolio y Frontera Eficiente

Markowitz (1952), premio nobel memorial en ciencias economicas en 1990. Es
considerado como pionero de las finanzas modernas, y contribuyo con la teoria del
portafolio, o teoria de la cartera. Precisamente sefiala en su obra, “Portafolio Selection
Theory”, publicando un articulo en la revista Journal of Economic en 1952, en donde expone
y desarrolla con detalle su teoria, en esta obra académica se plantea los pasos para construir
un portafolio eficiente de inversiones que contemple el menor riesgo y un maximo
rendimiento, es decir, determinar cuales son los titulos que se deben seleccionar y
“posteriormente decidir la cantidad de cada titulo comprar. Al portafolio o cartera
seleccionada, con condiciones exigidas antes sefialadas, y que ofrecen un maximo

rendimiento y minimo riesgo, se les denomina carteras o portafolio eficientes.

Este conjunto de carteras, segun Mendizabal et al. (2002) se puede determinar

resolviendo cualquiera de los siguientes problemas:

Minimizar:
n n
8%(Rp) = z ZXin5ij
i=1 j=1
Sujeto a:
n
E(Rp) = ZXiE(Ri) —K
i=1
También:
Maximizar:

E(Rp) = ZXL-E(RL') —K
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Sujeto a:
n n
i=1 j=1
n n
5%*(Rp) = ZEXin6ij
i=1j=1
Donde:

n
ZXi =1;X,>0(@=123,..,n)
i=1

K = Cartera eficiente

E (Rp) = Rentabilidad o rendimiento esperado de la cartera p

Xi = Proporcion del presupuesto del inversor destinado al activo financiero I, e incognita del
sistema.

5 (Rp) = Varianza de la cartera p

dij = Covarianza entre los rendimientos de los valores i,

Al variar el parametro K, obtenemos en cada caso, al resolver el sistema, el conjunto

de proporciones Xi que minimiza el riesgo de la cartera, asi como su valor correspondiente.

El conjunto de pares (E (rp); 5% (Rp)) o combinaciones de rentabilidades-riesgo de
todas las carteas eficientes es llamada Frontera Eficiente; Una vez conocida ésta, el

inversor, de acuerdo con sus preferencias, elegira su cartera 6ptima.

También podemos sefialar, que cualquiera de las expresiones de maximizar o
minimizar K nos refleja el conjunto de portafolios eficientes, que tiene la forma de curva
convexa Yy recibe el nombre de Frontera Eficiente, conformado por la totalidad de las
carteras o portafolio son eficientes, en donde estan todas aquellas carteras que proporcionan

el maximo rendimiento con riesgo minimo.

En textos de Finanzas Corporativas, los siguientes autores: Tong (2006); Bodie y
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Merton (2003), sostienen respecto a la frontera eficiente y cartera de inversion, que el
problema que se plantea en el modelo de Markowitz es qué, nos enfrentamos a la
conformacidn de una cartera de inversion, para lo cual debemos seleccionar una composicion
Optima de titulos, que entregue el menor riesgo o0 una varianza minima(riesgo) y un maximo

beneficio o retorno.

En este sentido, Tong (2006) plantea que el procedimiento que se debe seguir para

resolver dicho problema consta de tres pasos siguientes:

i) Identificar las combinaciones posibles que se pueden formar con el conjunto de
activos riesgosos disponibles y seleccionar para cada nivel de riesgo, la combinacién de
activos (portafolio) que tengan el mayor retorno esperado posible. Este portafolio dominara
a todos los portafolios con ese nivel de riesgo, y por lo tanto decimos que es un portafolio
eficiente puesto que esa desviacion estandar proporciona el maximo retorno esperado. El
conjunto de portafolios eficientes, asi determinados, constituye la Frontera Eficiente, al
conjunto de activos riesgosos disponible, y se puede apreciar en la figura 1, como el

segmento de la curva MVAX.
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Figura 1

La frontera eficiente

Ef@} LA FRONTERA EFICIENTE

Frontera eficiente
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Portafolio factibles
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o
Fuente: Stephen A. Ross

Tong (2006), define a la frontera eficiente de activos riesgosos, como “El conjunto
de portafolios eficientes, asi determinados, constituye la frontera eficiente de este conjunto
de activos riesgosos disponibles” Estos portafolios eficientes ofrecen la tasa de rendimiento

esperada mas alta posible para cualquier desviacion estandar dada” (p. 371).

También al respecto, explican Bodie y Merton (2003), que “la razon por la que los
activos bésicos individuales estan dentro de la frontera eficiente es que generalmente hay
una combinacién de dos 0 mas valores basicos que tienen una tasa de rendimiento esperada
mas alta que el valor basico para la misma desviacion estandar, entiendase que los activos
béasicos individuales, son: el activo riesgoso 1, activo riesgoso 2 y asi sucesivamente”

(pp.335-336)

i) Debemos determinar, el portafolio 6ptimo de activos riesgosos, que lo logramos
trazando desde el activo de libre riesgo (rl) una curva de distribucion de capital (CAL) que

sea tangente a la frontera eficiente. El punto de tangencia constituye el portafolio riesgoso
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optimo, en la figura 2, la cartera A es tangente a la curva CAL,., con un nivel minimo de

riesgo, medido por la desviacion estandar 61

Figura 2

La frontera eficiente y portafolio riesgoso éptimo
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ii) Existe la necesidad de escoger el portafolio completo que se obtiene mediante la
mezcla del portafolio riesgoso 6ptimo y el activo de libre riesgo, teniendo en cuenta la
aversion al riesgo del inversionista representado por sus curvas de indiferencia. La curva de
indiferencia que sea tangente a la CAL representa la maxima satisfaccion que el inversionista
podra obtener y el punto de tangencia define el portafolio completo, el decir la cartera
eficiente. Lo interesante del Portafolio Optimo P, (véase en la figura 3), es la forma de
determinarlo es la misma para todo inversionista, independientemente de su aversion al

riesgo.
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Figura 3

Determinacion del Portafolio Riesgoso Optimo (P) y Seleccion de Cartera Completa (C)
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Fuente: Jesus Tong Chang

Un punto clave en la determinacion del portafolio riesgoso 6ptimo, lo constituye sin
duda la frontera eficiente, Markowitz (1952), es el primero que logra determinar, partiendo
de una premisa muy simple. Un inversionista, a partir de la observacion y de la experiencia,
puede establecer expectativas relevantes acerca de los retornos futuros que puede ofrecer
una determinada inversion en un activo. Asi, el analisis de la inversién en un portafolio
empieza con el estudio de los activos financieros que lo conforman, para luego finalizar con
la formacién de un portafolio Unico, considerado como 6ptimo. Por consiguiente, el modelo
trata de demostrar como es posible que los inversionistas puedan realizar una eleccion
correcta de su portafolio de inversion a partir de las expectativas que tienen estos sobre los

retornos esperados de los activos financieros individuales que existen en el mercado.

El inversionista racional llega a la conclusion de que se puede incrementar la
rentabilidad esperada exigida por su inversién, pero intercambiando por un riesgo extra
mayor o de forma alternativa, puede disminuir su riesgo cediendo parte de su rentabilidad

esperada.
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Es decir, los inversionistas son adversos al riesgo, por lo que estaran mas interesados
en conocer la tasa de retorno esperada de sus activos, pero también el nivel de variabilidad
de dicho retorno. Esta variabilidad esta definida por la varianza. Por consiguiente, el modelo

de Markowitz es una modelo media — varianza.

Otros autores, como Brealey y Myer (1994) en su de intento explicar el nacimiento

de la teoria de cartera sefala:

Markowitz, centra su atencién en la practica habitual de la diversificacion de cartera
y mostro como un inversor puede reducir la desviacion tipica de una cartera eligiendo
acciones cuyas oscilaciones no sean paralelas. Luego sefiala, Markowitz no se detuvo
aqui, contintio con el desarrollo de principios basicos de formacion de carteras. Estos
principios son el fundamento de todo aquello que puede decirse acerca de la relacion

entre riesgo y rentabilidad. (pp. 183-184)

Asi mismo, Martinez et al. (2007), presentan un valioso trabajo de recopilacion de
las principales teorias, enfoques y modelos del mundo de las finanzas, administracion y
economia, titulado “Estado del Arte de las Finanzas”, y respecto al modelo de Markowitz,
sefialan lo siguiente: primero, es necesario comprender el significado o concepto de
portafolio; enfatizando, que la cartera o portafolio de inversiones, es el conjunto de valores
mobiliarios, formado por titulos (acciones y bonos) invertidos con diferentes fines. Ademas,

es importante analizar la cartera y por ello se debe hacer lo siguiente:

i) Andlisis de la rentabilidad y riesgo de cada activo,

i) Andlisis de las empresas y de los sectores econ6micos

iii) Analisis de la interaccion entre riesgo y retornos de la cartera,
iv) Seleccion de cartera

v) Gestion de cartera.
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Segundo, considera Markowitz, que el agente econdmico (inversionista), sabe que la
decision de inversion debe generar rendimientos y se cuestiona si seran seguros, porque
siempre existe el riesgo a no lograr los retornos esperados. Para resolver estas inquietudes,
sostienen que, Markowitz, planteé un modelo sobre riesgo -retorno, donde se sefiala que el

inversionista siempre espera la maxima rentabilidad con el minimo esfuerzo.

a.) El Parametro Riesgo-Retorno. Significa que el riesgo de una cartera se
divide en dos: El riesgo sistematico o llamado también riesgo de mercado, y que se refiere
a factores externos a las empresas (Medidas de politica econdmica, evolucion de variables
macroeconomicas, evolucion de la economia internacional); y de otro lado tenemos el riesgo
no sistémico o diversificable, que se identifica con el riesgo, que depende del tipo de gestion
interna de la empresa, y lo determinan variables como: i)Capacidad de direccion, ii) nivel de
endeudamiento, iii) riesgo financiero, iv) tecnologia utilizada en los procesos, y V)

interpretacion de las regulaciones).

Riesgo-retorno, también se refiere a la aplicacion de las herramientas e instrumentos
de medicién tanto del retorno (rentabilidad esperada), como de la volatilidad de las
rentabilidades que permiten detectar el nivel de fluctuaciones de los indicadores; lo que
facilita la toma de decisiones al momento de conformar un portafolio. Las herramientas que

se aplican son:

i) El retorno se mide por la media ponderada de los retornos esperados de los “N”
valores adquiridos.
i) El riesgo se mide por la varianza del activo, y especialmente por la desviacion

estandar.

Una vez cuantificada las variables riesgo y rentabilidad del portafolio a conformarse,
el inversionista debe tomar una decision: Obtener el maximo rendimiento de la inversion

con el nivel de riesgo esperado. El inversionista logra su objetivo mediante la diversificacion
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del riesgo. La adecuada diversificacion, segin Markowitz, implica un analisis estructural de

la informacion, aplicando instrumentos como:

- La ponderacion de cada activo en la cartera

- Lavarianza o desviacion estandar de cada activo

- Lacovarianza o coeficiente de correlacion por cada par de activos

2.1.2 Linea de Mercado de Capitales

Markowitz (1952) también introduce en el andlisis de la cartera eficiente, el supuesto
de “expectativas homogéneas”, y sefala que, bajo condiciones de mercado eficientes, el
conjunto de titulos y portafolios posibles estard compuesto por todos los activos existentes
de la economia. Es decir, todos los inversionistas saben que el portafolio adecuado es el
mercado, y todos los inversionistas identifican a la mejor cartera con riesgo dp, y pediran
prestado al tipo de interés libre de riesgo(rl) y cada uno elegird su combinacion Optima,

como se puede apreciar en la figura 4 de la linea de mercado de capitales.
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Figura 4

Linea de mercado de capitales
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Por su parte, Martinez et al. (2007, pp. 40-55), en su articulo EI modelo de la
seleccidn de cartera y el mercado de capitales en condiciones de riesgo, sintetizan el modelo

de Sharpe en lo siguiente:

i) Sharpe, enfoca su modelo hacia la seleccidn y gestion de los portafolios en funcion
a los mercados de capitales, considerando la dualidad ahorro-inversion enfoca, ii)La teoria
de cartera se orienta, hacia las predicciones que debe tener en cuenta un inversionista y como
tomarlas en funcién de sus expectativas propia y del mercado, para seleccionar la mejor
cartera de valores, iii) Sharpe centra su andlisis en el modelo 6ptimo de seleccion de activos
que conforman la cartera, definiendo en funcion de la interrelacion que hay entre los titulos,
asi como de los respectivos coeficientes de correlacion partiendo ldgicamente de la
rentabilidad y del riesgo de los activos financieros, de ahi se mide la varianza y los

coeficientes de correlacion y determinacion.

Asi mismo concluyen, que todo inversionista considera sus alternativas en funcion
de linea de mercado, relacionando la rentabilidad esperada con su riesgo definido en funcion

de la volatilidad. Sharpe estima que todas se representan en la linea del mercado de capitales,
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es decir que las rentabilidades estan correlacionadas perfectamente entre si. Todos los tipos
de rentabilidad de las carteras eficaces han de estar perfectamente correlacionadas para que

se relacionen en el mercado.
LINEA de Mercado de Capitales (LMC)

Se forma uniendo el rendimiento de activo de libre riesgo con la cartera o portafolio
de mercado; y estd representada por los portafolios que se pueden formar combinando

carteras de mercado como portafolios riesgosos.
La pendiente de LMC:

S =(E(rm) - rl) /Gm

Representa la prima en el retorno esperado por unidad de riesgo adicional que tendria

el inversor a desplazase a lo largo de LMC

En la figura 4, la cartera eficiente viene determinada por el punto M y es aquella que
muestra el mayor rendimiento esperado, y la de menor riesgo, expresado en la desviacion

estandar.

2.1.3 Modelo CAPM de WILLIAM SHARPE

Sharpe, (1964, citado por Moncada, 2020, pp. 27-29), premio Nobel en Ciencias
Economicas, en 1990 al igual que Harry Markowitz por su contribucion a la teoria financiera
moderna, contribuy¢ a la teoria financiera moderna con su modelo de Valoracion de Precios
de los Activos Financieros también llamado modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM),
en donde expone de forma intuitiva y sencilla como determinar el riesgo de un activo

financiero, separandolo entre riesgo sistematico y riesgo no sistematico.

El CAPM: Es un modelo de equilibrio general muy util y que se emplea para estimar

la relacion existente entre rentabilidad y el riesgo de un portafolio determinado, cuando el
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mercado se encuentra en equilibrio. William Sharpe, divide el riesgo de los activos de capital:
El riesgo sistematico o de mercado (coeficiente beta) y el riesgo asistematico (especifico) de

las empresas, y es diversificable.

El modelo se resume en la siguiente ecuacion: rp =rl + Bi (rm —rl) + &;

Cuando: B =1, indica que el riesgo del titulo y del mercado estan en igual proporcion;

es decir estaria compuesto por una parte proporcional de todos los activos del mercado.

La contribucion fundamental del CAPM, es la Linea de Mercado de Titulos, en esta
linea se asume que todo inversionista considera sus alternativas en funcion de esta linea de
mercado. relacionando de esta manera la rentabilidad esperada con su riesgo definido en la

funcién de volatilidad. (figura 5)

Figura 5

Linea de Mercado de Titulos (SML)
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Cuando: B =1, indica que el riesgo del titulo y del mercado estan en igual
proporcion; es decir estaria compuesto por una parte proporcional de todos los activos del

mercado.
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La contribucion fundamental del CAPM, es la Linea de Mercado de Titulos, en esta linea se
asume que todo inversionista considera sus alternativas en funcion de esta linea de mercado.

relacionando de esta manera la rentabilidad esperada con su riesgo definido en la funcion de

volatilidad.

NOTA: SHARPE, estima que, en la SML, las rentabilidades estan correlacionadas
perfectamente entre si, y todos los tipos de rentabilidad de las carteras eficaces han de ser

perfectamente correlacionadas para que se relacionen en el mercado.

Por su parte, Ross et al. (2009), resumen el modelo de valuacion de los activos de

capital, a través de la siguiente ecuacion:
“R =Rf+ f (Rm-Rf),

Ademas, sostienen que el modelo CAPM, “Implica que el rendimiento esperado de
un valor esta linealmente relacionado con su beta. Debido a que el rendimiento promedio del
mercado ha sido mads alto que el promedio de la tasa de libre riesgo a lo largo de periodos
prolongados, (Rm -Rf) es presumiblemente positivo, por lo tanto, esta formula implica que
el rendimiento esperado de un valor esta positivamente relacionado con su beta. Esta formula

se puede ilustrar suponiendo algunos casos especiales.

e Suponga que B = 0, en este caso R= Rf, es decir el rendimiento esperado del
valor es igual la tasa de libre riesgo.

e Suponga que = 1, entonces R = Rm, es decir el rendimiento esperado del
valor igual al rendimiento esperado del valor es igual al rendimiento esperado del
mercado. Esta afirmacion tiene sentido porque la beta del portafolio del mercado también

esde 1.
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La ecuacion sefialada lineas arriba se puede representar por la linea de mercado de
valores (LMV) y como sucede con cualquier linea, la LMV tiene tanto una pendiente

negativa como un intercepto. Rf, la tasa de libre riesgo

Es el intercepto. y la beta de un valor en el eje horizontal, Rm — Rf es la pendiente

(pp. 290-291)

Asi mismo, el modelo de valuacién de activos de capital tiene algunas criticas
relacionadas preciosamente con la determinacion del riesgo sistematico (B), tal como lo
plantean Ross; Westerfield y Joffe (2009) sefialan que el riesgo sistematico o de mercado,

no procede exclusivamente de una sola fuente.

El hecho de que las partes no sistematicas de los rendimientos de dos compainias
estén relacionadas, entre si, .no significa que las partes sistematicas no estén
relacionadas. Al contrario, ya que ambas compafiias son por los mismos riesgos
sistematicos, los riesgos sistematicos de las companias individuales y por lo tanto sus

rendimientos totales estaran relacionados. (pp. 303-304)

Los autores antes referidos, proponen un modelo alternativo al CAPM, denominado,
Teoria de la fijacion de precios por arbitraje o (Arbitrage Pricing Theory (ATP), que
representa una ampliacion del CAPM, en cuanto a la determinacion del riesgo sistematico y
no sistematico, considerando un conjunto de factores, anuncios, sorpresas y rendimientos

esperados.

El modelo APT, en resumen, supone que los rendimientos de acciones se generan de
acuerdo con el modelo de factores, en donde se consideran variables exdgenas: El PBI, la

tasa de interés, inflacion etc.
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2.1.4 Indicadores de evaluacion de Desempefio Financiero

La teoria financiera moderna, algunos autores ha elaborado, algunas medidas, ratios
e indices para cuantificar o medir el desempeiio financiero ajustado por riesgo de las
instituciones administradoras de fondos de inversion y de pensiones; y en este sentido
Sharpe (1974, citado por Moncada, 2020, p. 29), donde sefiala que se han propuesto varias
medidas de eficacia, para las carteras de los fondos de inversiones, pero sin embargo la
mayoria de ellas ha ignorado el riesgo completamente o no lo han tratado adecuadamente.
Asi mismo considera que la ratio o indice de Sharpe es la que mejor mide la eficacia pasada

de cualquiera cartera de inversion, que resume la relacion a variabilidad.

Por su parte, en la misma linea de Sharpe et al. (1999), sostienen, que en el modelo
de media varianza surgen dos conceptos de riesgo: El riesgo total (medido por la desviacion
estandar o la varianza total) y el riesgo de mercado, sistemdtico de covarianza no
diversificable medido por el coeficiente beta. Luego como el modelo de valuacion de activos
(CAPM,) los inversionistas mantienen un Unico portafolio de activos riesgosos, el riesgo de

covarianza se mide respecto a él y se llama beta.

Asi, mismo, considera tres medidas de desempeio, basadas en el modelo de media

varianza, y son: Coeficiente de Jensen, indice de Sharpe y el indice de Treynor,

Finalmente, Gonzales et al. (2007, citado por Moncada, 2020, p. 29) coincide con los
autores anteriores, y plantean las medidas clésicas para evaluar el desempeiio o la
performance de los titulos y carteras en funcién de la rentabilidad obtenida ajustada por
riesgo y comunmente son conocidos como los indices de: Sharpe (1966), Treynor (1965) y

Jensen (1968, 1969).
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2.1.4.1 Principales indices de Desempefio Financiero

Coeficiente de Alfa de Jensen. Este coeficiente, indica que todos los activos o
portafolios se encuentran sobre la Linea del Mercado de Titulos, ex —post (SML), en una
situacion de equilibrio de mercado financiero, y segun Zurita y Jara (1999, p. 230) “la linea

caracteristica de un portafolio se define por...”
rp-rli=ap+ Pp (rme-rle) + € pt
t

Si se endogeniza el coeficiente a

op= rpt- rle- Pp (rme-rle) - € pt

Donde:

op = Coeficiente alfa del portafolio (es el indice alfa)

rp, = Retorno del portafolio p en el periodo t

rmg = Retorno de portafolio de mercado titulos y valores en el periodo
rlt = Tasa de interés de libre riesgo en el periodo t

Bp = Coeficiente de riesgo sistematico del portafolio p

€ pt = Error aleatorio (riesgo diversificable del portafolio)

Asi mismo, Zurita y Jara (1999, pp. 230-231), definen también al indice de Treynor

y Sharpe de la forma siguiente

Indice de Treynor. Consideran, que este indice se basa en la Linea de Mercado de
Titulos, (SML), pero se precisa definir un Benchmark, un indicador de referencia de
mercado, y obtiene dividiendo el retorno en exceso promedio por el riesgo del mercado del

portafolio, quedando expresado el indice de la forma siguiente.

Ty = arp—an/fp
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Donde:

Ty = Indice de Treynor

€69

ar, = Retorno promedio del portafolio “p” en el periodo de evaluacion
ar, = Tasa de interés promedio de libre riesgo durante €l periodo de evaluacion

B, = Riesgo sistematico del portafolio “p” del periodo de evaluacion

indice de Sharpe: este indice expresa, “La pendiente de la linea que origina en la
tasa de libre riesgo promedio, y que pasa por el punto correspondiente a la desviacion

estandar y el retorno promedio del portafolio”, y se representa por la siguiente ecuacion:

Sp=(arp - an)/ Gp

Donde:
Sp= Indice de Sharpe

ar = Retorno promedio del portafolio en el periodo de evaluacion
P

ar = Tasa de interés promedio de libre riesgo durante el periodo de evaluacion

o = Desviacion estandar de los retornos del portafolio.
P

2.1.5 Indicadores de Sincronizacion de Mercado
2.1.5.1 Timing de Mercado, Método de Treynor y Mazuy

Se define como de timing de mercado: “La habilidad de sincronizacion en el mercado

financiero, que consiste en anticipar los cambios en dichas tendencias a través de un ajuste
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de las betas de su portafolio, para lo cual se utilizara el método aportado por Treynor y

Mazuy (1966)
Asi mismo, los autores chilenos, Zurita y Jara (1999) consideran:

Que un administrador de fondos de inversion o pensiones puede ser habil en anticipar
los movimientos futuros del mercado, y ajustar su portafolio para tener un beta alto,
durante las alzas del mercado y uno bajo durante bajas en el mercado. El problema
es gue, si el administrador es un “timer activo”, las medidas anteriores de desempefio
financiero estaran sesgadas, puesto que el riesgo por el que se ajustan no es estable

en el periodo de evaluacion”. (pp. 232-233)

Para resolver el problema del timing de mercado, los mismos autores antes citados
plantean también lo siguiente, “Para que la decision no sea sesgada por medidas anteriores,
segun: Treynor y Mazuy (1966), Admati, Bhattacharya (1965), Pfleidere y Ross (1966),
quienes proponen el método de regresion cuadratica, precisamente consiste en ajustar una

curva cuadrética en vez de una linea recta” (citado por Zurita y Jara 1999, pp. 233-234).
El modelo quedaria formulado a través de la siguiente ecuacion:
rpt—rlk=a+ Bp (rme—rk) + 0 (rme — rl)? + &t
Precisando que:

(rpt- rlt) = Mide el exceso de rentabilidad de la cartera p para el periodo (prima de

riesgo de la cartera)

(rmt - rlt) = Mide el exceso de rentabilidad de mercado sobre la tasa de libre riesgo
By = Coeficiente beta de la cartera p

0 = Mide la habilidad de timing de mercado de la cartera p

et = Mide el error estocastico o aleatorio.
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Si, 0 > 0, significa que la pendiente de la curva del mercado de titulos sea mas
inelastica 0 empinada, es una sefial de una buena sincronizacion de la cartera con los cambios
de rentabilidad del mercado, y por ende una buena estrategia de seleccion de activos en el

portafolio.

Respecto a los parametros o componentes del modelo, Becerra (2014), plantea lo

siguiente:

i) Un componente unido a la capacidad del gerente a escoger los titulos que presentan
la mejor combinacion del retorno y el riesgo o capacidad de selectividad, identificada por el

coeficiente alfa a

i) Un componente unido a la habilidad de prever y aprovechar los movimientos del
mercado, o la capacidad de tomarle el pulso al mercado aprovechando prondsticos de alzas

y bajas, identificado por 6

iii) Un coeficiente a > 0, indicaria una politica adecuada de seleccion de activos, es
un indicativo de desempefio superior atribuible selectividad (habilidad para detectar activos

incorrectamente preciados).
2.1.5.2 Timing de Mercado, Método de Hendrikson y Merton

Respecto al timing de mercado, segun lo sostenido por Zurita y Jara (1999, p. 233),
mencionan los trabajos de: Treynor y Mazuy y de Hendrikson y Merton (1981), quiénes
plantearon un procedimiento alternativo, que consentia efectuar dos regresiones lineales:
Una para periodos, cuando los activos riesgosos tuvieran un mejor retorno que los de libre
riesgo, es decir cuando los mercados estén en alza (rmt > rlt), y otra cuando no tuvieran buen
desempefio, es decir cuando los mercados estén a la baja (rmt < rlt); Un “timer” exitoso

elegira un beta alto durante los mercados en alza y uno bajo en mercados en baja.

La regresion para estimar seria la siguiente:
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rpt—rli=a+ Pp (rme—rly) + ¢ D (rme—rl) + &
Donde:

Dt = Seria una variable Dummy, (artificial) que vale cero en cualquier periodo t en

que rmt > rlt, y vale -1 en cualquier periodo t en que rmt < rlt.
¢ = coeficiente que expresaria el timing de mercado
2.2 Teorias Generales Especializadas
2.2.1 Administracion Financiera
Segun Gitman (2003), respecto a la funcion del administrador financiero sostiene:

La administracion financiera se refiere a los deberes del administrador financiero en
la empresa. Los administradores financieros administran activamente los asuntos
financieros de todo tipo de empresas: financieras y no financieras, privadas y
publicas, grandes, pequefias, lucrativas y no lucrativas. Desempefian una gran
variedad de tareas financieras como planeacion, extension de crédito a los clientes,
evaluacion de grandes gastos propuestos y la consecucién de dinero para financiar
las operaciones de las empresas. En los ultimos afios, el cambio econémico y los
entornos reguladores han incrementado la importancia y la complejidad de los
deberes del administrador financiero. Como resultado, muchos altos ejecutivos han

surgido del area de finanzas. (pp. 3-4)

Otra tendencia importante reciente ha sido la globalizacion de la actividad comercial.
Estos cambios han creado una necesidad de administradores financieros que puedan ayudar
a una empresa administrar flujos de efectivo en monedas diferentes y protegerse contra los

riesgos que surgen naturalmente de las transacciones internacionales.



54

2.2.2 Gestién Financiera

La gestion financiera de una organizacion esta relacionada con la toma de decisiones
relativas al tamafio y composicion de los activos, el nivel y estructura de financiacion, y a la

politica de dividendos.

Segun Ross (2009), sefiala, que el trabajo méas importante de un administrador
financiero es crear valor a partir de las actividades de presupuesto de capital, de

financiamiento y de capital de trabajo neto.

¢Como crean valor los administradores financieros? La respuesta es que la empresa.

deberia:

i) Tratar de comprar activos que generen mas efectivo que el que cuesta
i) Vender bonos y acciones y otros instrumentos financieros que generen mas

efectivo del que cuestan.

De esta manera, la empresa debe crear mas flujos de efectivos que los que utiliza.
Los flujos de efectivo que se pagan a los tenedores de bonos y a los accionistas deben ser
mayores que los flujos de efectivo que ambos aportan. Para ver la manera en la cual se logra
ese objetivo, se debe dar seguimiento a los flujos de efectivo provenientes de la empresa que

fluya hacia los mercados financieros y regresen nuevamente a ella.

La meta de la administracion financiera es ganar dinero o agregar valor a los
propietarios, el administrador financiero de una corporacion toma decisiones en favor de los
accionistas de la empresa. Por tanto, en lugar de mencionar las posibles metas del
administrador financiero, en realidad es necesario responder a una pregunta mas
fundamental: Desde el punto de vista de los accionistas ¢Qué es una buena decision en el

contexto de la administracion financiera?
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2.2.3 Desempefio Financiero

Entendemos por desempefio o performance financiero, cuando una institucion o
empresa obtiene un indicador o métrica financiera, que permita evaluar y cuantificar
objetivos que reflejen el rendimiento de una organizacion o calidad de gestion en la
administracion de los fondos privados de pensiones. EI desempefio financiero, es en si, una
medida de la rentabilidad libre de riesgo de la cartera de inversiones, que permite evaluar la
eficiencia y gestion de una institucion financiera, al compararse con la rentabilidad del

mercado de capitales y de activos financieros en un mercado determinado.

Respecto a las diferentes mediciones del desempefio financiero, Suarez (1993),
considera que las medidas clasicas de performance habitualmente en el estudio del
desempefio de los titulos y carteras en bolsas son el indice de Sharpe, Treynor y Jansen. En
todos los casos, se trata de recoger la idea de que las rentabilidades obtenidas por los titulos
0 carteras no son directamente comparables, ya que los riesgos pueden ser diferentes, y las
diferencias entre las distintas medidas estdn precisamente en el riesgo a considerar

relevantes, asi como en la manera de medir la forma de batir el mercado.

Asi mismo Castillo y Lama (1998), sostienen que:

Los indicadores de gestion de portafolio empleados en la investigacion pueden
ubicarse en dos categorias: En la primera, se encuentran, los indicadores de Sharpe
y Treynor, que muestran el grado de eficiencia con que los inversionistas
institucionales realizan gestion de portafolio. Ambos indices se sustentan en la teoria
de porfolio de Markowitz. En la segunda se encuentran, los indicadores de Jensen,
Treynor y Mazuy y el modelo EGARCH-M, que explican a qué se debe las
diferencias de desempefio. Los indicadores de Jensen y de Treynor y Mazuy se

sustenta en el C.A.P.M.
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Por su parte el modelo EGARCH-M, permite estimar la relacion existente entre la
volatilidad de una variable y su media y es de suma utilidad para modelar la prima por riesgo

de los activos financieros (p.12).

Rubilar y Venegas (2012), sostienen respecto a los indicadores de desempefio
financiero, que existe consenso en que los retornos deben ser ajustados por el riesgo
incurrido. Sin embargo, los factores a considerar en esta medicion pueden ser variados, por
lo que se ha creado diversas ratios. Una de las diferencias radica en los principios de las

teorias modernas y postmodernas en cuanto a la manera en que se considera el riesgo.

Finalmente, Rojas (2014), sostiene lo siguiente, de como se puede evaluar la
performance de un sistema de pensiones. Especialistas del Banco Mundial proponen
considerar tres diferentes criterios, de la performance de un sistema de pensiones en general:

i) Cobertura, ii) Idoneidad y iii) Sostenibilidad.

La cobertura se refiere a la proporcion de la poblacion cubierta por el sistema de
pensiones. La idoneidad alude al nivel de beneficios o rentabilidad recibida por los
pensionistas; la sostenibilidad, a la capacidad del sistema para satisfacer sus obligaciones
financiera en el corto y mediano; y este ultimo criterio tiene poco interés en el caso de

sistemas privados de capitalizacién individual.

En el caso de la Cobertura, es medido en relacion con la poblacién econémicamente
activa (PEA), presenta problemas, que dependen basicamente de la fuerza laboral y del

entorno institucional en general.

Mas bien enfatiza, que el caso de la Idoneidad, alude al nivel de beneficios recibidos
por los afiliados, y la manera méas apropiada de medir son las tasas de reemplazo, que
calculan el nivel de la pensién como porcentaje del salario del afiliado al momento de la

jubilacion. La tasa de reemplazo presenta también problemas y no depende unicamente de
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la performance o rentabilidad del sistema de pensiones, sino también de factores exdgenos,
como: La tasa de aportacion, evolucion de los salarios de los afiliados en su vida laboral, la

tasa de descuento que aplican las compafiias de seguros.
2.2.4 Rentabilidad y Riesgo

La rentabilidad o rendimiento de los instrumentos financieros, desempefia un papel
central en el analisis financiero de toda organizacion. Esto se debe a dos razones, por un
lado, a que es el area de mayor interés para aquellos agentes que participan de los resultados
y, por el otro lado, a que la cifra prevista de beneficios es uno de los componentes principales

de los fondos de inversidn financiera que se espera que se generen en el futuro.

De manera general, podemos decir que el riesgo aparece cuando el resultado puede
diferir de aquello que se pretende o espera. La medicion del riesgo se puede realizar por
medio de la varianza, que es la medida cominmente aceptada de variabilidad o dispersion

de los posibles resultados.

Diez de Castro y Ldpez (2001), por su parte consideran, que la rentabilidad de una
inversion es como la compensacion por el riesgo asumido, de tal forma que se combina, un
mayor riesgo a una mayor compensacion, los que nos lleva a verificar que debe existir una
relacién rendimiento-riesgo que, en cierta manera, debe ser fijada por el mercado, tal igual

como se establece los precios de los bienes fisicos.

Asi mismo, Gitman (2003), define a la rentabilidad como: “El rendimiento, es la
ganancia o pérdida total de una inversion durante un periodo dado. Por lo comun se mide
como distribuciones de efectivo durante el periodo méas el cambio en el valor, expresado

como porcentaje del valor de la inversion al inicio del periodo” (pp.190-191).

Esta relacion existente entre rentabilidad y riesgo es fundamental en gran parte de las

finanzas, mas aun en instituciones que administran fondos de pensiones y de inversion. Las
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investigaciones han demostrado que en condiciones idealizadas y con riesgo definido de una
forma concreta, la relacion directa entre riesgo y rentabilidad es una linea recta que se conoce
como linea de mercado y representa las combinaciones de riesgo y rendimiento esperado

que es posible anticipar en una economia con un funcionamiento adecuado.

Por otro lado, Jiménez et al. (2002), estos autores, consideran que, hacer precisiones

previas al termino de rentabilidad:

La primera distinguir entre el uso vulgar y el técnico de este término. La segunda,
dirigida a separar dos acepciones, la que la caracteriza como variable econémico-

financiera y la que la define como area de analisis.

a) Rentabilidad, concepto vulgar y técnico, descansa en el concepto de beneficio, su
calculo es bastante subjetivo, y en términos genéricos “rentabilidad” practicamente
carece de significado, y es sustituido por otros como: rentabilidad del accionista,
rentabilidad financiera, econdémica, etc.

b) Rentabilidad, es variable y area de analisis; es decir pretende facilitar la
evaluacion de la capacidad para generar beneficios, elaborar predicciones sobre
beneficios futuros. La estimacion de los beneficios futuros es una tarea lo
suficientemente compleja incluso a corto plazo, como para que por prediccién pueda
entenderse como estimacion puntual de un valor futuro, debemos de conformarnos
con valores maximo minimo, tendencias o identificar valores criticos que

condicionan la rentabilidad futura (pp. 211-212).

2.2.5 Timing de Mercado en las AFPs.

Considerando lo expuesto por Sharpe y Treynor, respecto al desempefio financiero,

nos permite mostrar el grado de eficiencia a las AFP en la gestion de portafolio, es decir, el



59

nivel de rentabilidad obtenido por unidad de riesgo asumido, y de otro lado el indice de
Jensen, como se menciono anteriormente sirve para evaluar la existencia de selectividad en

un portafolio.

Asi tenemos para Castillo y Lama (1998), el indicador de Treynor y Mazuy, se
emplea para evaluar la existencia de timing, o habilidad para anticiparse a la evolucion del
mercado, y su estimacion es semejante a la ecuacion de Jensen, pero se le afiade un término
cuadratico. Este indicador supone que, si existe una estrategia de timing exitosa, el retorno

del portafolio seria funcidn creciente y convexa del retorno del mercado.

En la literatura financiera y relacionada a la evaluacion de portafolios, generalmente
se consideran validas dos estrategias para llevar a cabo una evaluacion de la gestion de
fondos de inversion, fondos de pensiones, fondos mutuos etc., estas estrategias son la

seleccidn de activos y la sincronizacion con el mercado.

Cuando se pretende realizar un estudio sobre habilidades de timing en la gestion de
fondos de inversion de renta variable, se debe considerar o tener en cuenta lo siguiente, segun

Miralles (2004, citado por Moncada, 2020).

El objetivo del estudio consiste en analizar, para un grupo de fondos de inversion de
renta variable nacional, si la frecuencia de observacién produce cambios en la
deteccidn de habilidades de timing por parte de los gestores profesionales de carteras,
aplicando un procedimiento robusto de contrastacion basado en la metodologia
bootstrop, se comprueba, que en el empleo en el andlisis de datos diarios aumenta
la significatividad de los resultados obtenidos, y por lo tanto la capacidad para
detectar habilidades de timing....”; y respecto a la sincronizacion del mercado o
timing, sostienen( ....)“al conjunto de estrategias que persiguen para beneficiarse de

los ajustes de la composicion de la cartera basica, con respecto a los cambios en las
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expectativas de los mercados de capitales a corto plazo, con el fin de explotar las

ineficiencias temporales que pueden existir. (p. 21)

El timing de mercado es un tema que ha venido ganando espacio dentro de la
literatura financiera actual, y como sostiene Becerra (2014), la idea de que los cambios de
tendencias pueden anticiparse exitosamente (market timing) es sostenida por algunos
administradores de fondos e investigadores, lo cuales ademas de cuestionar la hipotesis de
eficiencia de los mercados financieros, permite medir habilidades en la gestion activa de

fondos de inversion.
2.2.6 Sistema Previsional en el Peru
2.2.6.1 ;/Qué es un Sistema de Pensiones?

Segun Rojas (2014), considera que se debe distinguir entre un concepto mas general

sistema de seguridad social y un concepto mas particular de sistema de pensiones.

El concepto de seguridad social alude usualmente a un conjunto de provisiones,
generalmente promovidas por el Estado, que buscan proveer a los, ciudadanos “proteccién
social” y que puedan comprender un sistema de pensiones, un seguro de salud, un seguro de
desempleo, asi como programas de asistencia social a los méas necesitados en formas de
ayuda alimentaria, hospitales y albergues publicos, educacion publica, créditos educativos,

etc. Asi mismo se sefiala, segun Feldestein, (1974 citado por Rojas, 2005)

existe diferencia muy importante entre programas de seguridad social y de asistencia
social. La seguridad social, en principio no tiene un propésito redistributivo, como si
lo tiene la asistencia social, y requiere que los beneficiarios realicen algun tipo de

aporte obligatorio. (p. 25)
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En cambio, Rojas (2014), considera que el concepto de sistema de pensiones por lo
general alude a esquemas de diverso tipo que tienen como proposito especifico el pago de
una renta, casi siempre vitalicia, aquellas personas que se retiran del mercado laboral, en
razon a su edad o por problemas de salud, y en el cual la participacion del estado suele ser

de menor importancia que en la seguridad social.

Asi mismo para el Ministerio de Economia y Finanzas, define el sistema privado de

pensiones en los siguientes términos:

El sistema previsional peruano esta constituido por tres regimenes principales: El
del Decreto Ley N° 19990 (denominado Sistema Nacional de Pensiones - SNP) y
administrado por la Oficina de Normalizacion Previsional; el del Decreto Ley
N°20530 (denominado Cédula Viva) y el Sistema Privado de Pensiones (SPP),
creado a través de Decreto Ley N° 25897 en 1992. Los dos primeros son
administrados por el Estado y forman parte del Sistema Publico de Pensiones;
mientras que el tercero es administrado por entidades privadas denominadas

Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP). (p. 4)

2.2.6.2 Administradoras de Fondos Privados de Pensiones (AFPSs)
Segun Superintendencia de Banca y Seguro y La Asociacion de AFPs:

Las AFP administran fondos de pensiones a través de Cuentas Individuales de
Capitalizacion (CIC), de los trabajadores que se incorporan al Sistema Privado de
Pensiones, en el Per(, sistema previsional creado en julio del 1992, y bajo la regulacion de

la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones.


http://www.asociacionafp.com.pe/preguntas-frecuentes/glosario-de-terminos/cuenta-individual-de-capitalizacion-cic/
http://www.asociacionafp.com.pe/preguntas-frecuentes/glosario-de-terminos/cuenta-individual-de-capitalizacion-cic/
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Las AFP brindan prestaciones de jubilacién, invalidez, sobrevivencia y gastos de
sepelio, en conformidad con el Texto Unico Ordenado de la Ley del Sistema Privado de

Pensiones (SPP) Decreto Legislativo N° 25897.

Para dicho fin, reciben los aportes, propiedad de los trabajadores, invirtiéndolos bajo

las modalidades permitidas por Ley.
¢Coémo funciona una AFP?

Las AFP administran tres tipos de Fondos, denominados Fondo | (Conservador o
Preservacion de capital), Fondo Il (Balanceado o Mixto) y Fondo Il (Crecimiento o
Apreciacion de capital); estas tres opciones permiten que los afiliados elijan el tipo de Fondo
donde se acumularan sus aportes obligatorios y/o voluntarios, dependiendo del nivel de

riesgo que estan dispuestos a asumir.
Las caracteristicas principales del Fondo de cada afiliado son:
e Son propiedad Unicamente de cada trabajador.
o Constituyen masa hereditaria
e Son inembargables.
2.3 Definicion de términos basicos

Segun lo planteado por Moncada (2020), se coincide y en otros casos se amplian
algunos conceptos o términos basicos, para una mayor comprension del tema de tesis a
desarrollar; estos términos que estan relacionados con aspectos estadisticos, variables y

usados por el sector de las AFP y sistema financiero en general

e Carteraceficiente. Se considera cuando, la cartera o portafolio, que brinda al inversionista
la tasa de rendimiento esperada mas alta posible del mercado a un nivel especificado de

riesgo.
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e Frontera eficiente 6ptima. Llamase al conjunto de carteras de activos riesgosos que
ofrecen la tasa de rendimiento esperada mas alta para cualquier desviacion
estandar(riesgo).

e Modelo de valuacion de activos del capital (CAPM). Es un modelo de equilibrio del
mercado financiero, el modelo CAPM, fue elaborado por William Sharpe a principios de
la década del 60. Se derivo del siguiente cuestionamiento ;Qué primas de riesgo de
valores estarian en equilibrio si la gente tuviera el mismo conjunto de pronoésticos de
rendimientos y riesgos esperados, y todos escogieran sus carteras de manera optima de
acuerdo con los principios de diversificacion eficiente?

¢ Riesgo. Se define riesgo en finanzas, como la posibilidad de recibir un retorno sobre la
inversion diferente del esperado. El riesgo es una mezcla de peligro y oportunidad; es
decir, la eleccion que todo inversionista o empresa debe hacer entre la mayor recompensa
(retorno) que viene con la oportunidad y el mayor riesgo que se tiene que soportar como
consecuencia del peligro. En términos financieros el riesgo es el peligro y la oportunidad
del retorno esperado.

e Varianza. Es una medida estadistica habitual de la variabilidad. La varianza de la
rentabilidad del mercado es el valor esperado del cuadrado de las desviaciones con respeto

a la rentabilidad esperado, es decir:
Variable (rn )= Valor esperado de (rm -, )2

Donde:

I'm = rentabilidad actual

r., = rentabilidad esperada

Cuando se estima la varianza de una muestra de rentabilidades observadas se suman las

desviaciones el cuadrado y se divide en (N-1), donde N es el nimero de observaciones:
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_ N
Varianza(rm) :LZ (rm—1_)?
N-113

Se divide entre (N -1) en lugar de N para corregir lo que se conoce como pérdida de un

grado de libertad.

Riesgo sistematico (Beta). Es la medida que indica de volatilidad de los retornos de un
activo o una cartera en relacion con los retornos del mercado. El riesgo sistematico de un
activo es igual al coeficiente ;¥ multiplicado por la desviacién estandar del rendimiento

del mercado énm.

Riesgo Sistematico

R O
de un Activo

m

El riesgo sistematico de una cartera o portafolio es igual al factor Bp para la cartera

multiplicado por el riesgo del indice de mercado.

Riesgo Sistematico

O
de la cartera

p“m

Donde:

BP=XL XL, + e, Xy B
po=Y %

Donde:

Xi = proporcion del valor de mercado de la cartera, representado por el o,

n = nimero de valores o activos.

Desviacion Estandar. Cominmente es la medida mas usada para medir la variabilidad

del rendimiento de un titulo o un portafolio con respeto a su rentabilidad media. La
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desviacion estandar se puede definir como la raiz cuadrada de la varianza. Comunmente

se puede denotar como

Desviacion tipica de rm =+/Vvarianza rm

Riesgo no sistematico. Es el riesgo no sistémico, también es conocido como riesgo
diversificable, o propio de la inversion y se logra cuando se tiene un portafolio de gran

tamarfio, y es igual a la desviacién estandar del factor de rendimiento residual Et.

indice o coeficiente Alfa de Jensen. Es una medida de desempefio financiero, mide
también la selectividad ex post de una decision de inversion, se basa en la Linea de
Mercado de Titulos (SML), es denominado (o) alfa. Es decir, es un coeficiente, nos sirve
para medir el desempefio financiero de las AFPs, ajustado los retornos por el riesgo de

mercado.

indice de Treynor. También se basa en la Linea de Mercado de Titulos (SML) para
definir un Benchmark y consiste en dividir el retorno en exceso promedio por el riesgo

del mercado del portafolio.

indice de Sharpe. Este indice a diferencia de los anteriores se basa en Linea de Mercado
de Capitales (LMC), en el pleno retorno medio, desviacion estandar, y se define como:
“La pendiente de la linea que origina en la tasa de libre riesgo promedio, y que pasa por

el punto correspondiente a la desviacion estandar y el retorno promedio del portafolio”.
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11l. METODO

3.1 Tipo de Investigacion
Es conveniente precisar que segin, Mendoza (2014)

La investigacion econdémica es el proceso por el cual descubrimos, evaluamos,
confirmamos, rechazamos y ampliamos el stock de conocimientos existentes en el
campo de la economia.... El investigador necesita estar dotado de una metodologia,
de las directrices generales de como llevar a cabo la investigacion y también de los
métodos y procedimientos de investigacion, es decir, las guias especificas de como

llevarla a cabo. (p. 11)

En tal sentido, es preciso abordar el tipo y disefio de investigacion y los

procedimientos a utilizarse en la presente investigacion.

La presente investigacion es de tipo correlacional - causal, y se desarrollé utilizando
el método cientifico hipotético deductivo, de forma que la evidencia empirica obtenida,
permitio la constatacion o rechazo de las hipétesis planteadas, a través de la aplicacion de
modelos de econométricos de regresion lineal. En tal sentido el investigador no tiene control
directo sobre las variables independientes (Xi), porque son inherentemente no manipulables.
La inferencia acerca de las relaciones entre variables, se hacen sin intervencidn directa, y es
a partir de las relaciones entre la variable independiente (X), y la variable dependiente (YY)
en funcion de la modelistica planteada, y teniendo en consideracion los fundamentos de la

teoria financiera y en particular el enfoque de la teoria del portafolio.

El disefio de la presente investigacion, es no experimental, de tipo longitudinal de
tendencia, que busca establecer relaciones de correlacién y/o causalidad de variables
independientes sobre una variable dependiente, para un periodo determinado; se utilizé

informacidn de series de tiempo o tendencias histdricas de una poblacion determinada, para
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realizar inferencias respecto al cambio, determinantes y consecuencias entre la tasa de
rentabilidad real ajustada por riesgo y el desempefio financiero de la AFPs en el mercado

peruano, durante 2008-2020.
3.2 Poblacién y muestra

La poblacion viene determinada por las cinco (05) empresas administradoras de
pensiones existentes a hasta 2020: Horizonte, Integra, Prima, Profuturo y Habitat, cabe hacer
hincapié, que AFP Horizonte, en agosto del 2013, fusiono sus fondos de pensiones un 50%
a AFP Integra y 50% a AFP Profuturo; Asi mismo que la AFP Habitat, entro recién en

funcionamiento en enero del 2015.

Se utilizé informacion relacionada a las rentabilidades mensuales de las carteras de
inversiones de las AFP y del sistema en conjunto, dicha informacidn constituye series de
tiempo durante el periodo de 1993-2020, que abarca 336 observaciones mensuales de tasas
rentabilidades real de la AFPs, y del sistema en conjunto, y que se encuentran disponibles
en la pagina web de la Superintendencia de Banca y Seguro y de AFP, en compendios y

boletines estadisticos y memorias respectivas.

La informacion disponible, es homogénea y calculada con la misma metodologia,

para cada AFP y el SPP en conjunto, segun lo estipulado por las normas legales vigentes.

En tanto, que la presente investigacion tiene un disefio no experimental, se utilizd
datos estadisticos mensuales de fuentes secundarias y sirvi0 para estimar modelos
estadisticos y econometricos que muestran la relacion entre la rentabilidad y el desempefio

financiero de las AFP.

En la presente investigacion, no corresponde determinar una muestra poblacional,
dado que los datos u observaciones a utilizarse corresponden a datos ex-post facto, es decir

series de tiempo de rentabilidades ya existentes y disponibles, que en nuestro caso se trabajo
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con 156 observaciones mensuales para tres AFP (Integra, Prima y Profuturo), y 68
observaciones para la AFP Horizonte y 72 observaciones para la AFP Habitat. El periodo de
estudio esta comprendido entre enero del 2008 a diciembre del 2020, adicionalmente se
utilizé informacion estadistica relacionada al tema, de otras fuentes oficiales y privadas,

como BCRP y BVL, etc.
3.3. Operacionalizacion de Variables
3.3.1 Definicion de Variables
Las variables que comprende la investigacion son:

3.3.1.1 Desempefio Financiero (Y)

Representa la variable dependiente, y al respecto Sanchez (2007) sostiene:

El andlisis de desempefio o performance, segun los indices de Sharpe, y Treynor ha
servido para calificar a las AFP de acuerdo con su gestion de portafolio, el nivel de
rentabilidad obtenido por unidad de riesgo asumido. El indice de Jansen ha servido
para el andlisis de selectividad. El indice de Treynor y Mazury se utiliza para el
analisis de timing” (p.220).
3.3.1.2 Rentabilidad (X).
Representa la variable independiente. Segin Diez de Castro y Lopez (2001),
considera que el rendimiento o rentabilidad se entiende como la compensacidn por el riesgo
asumido, de manera que a mayor riesgo la compensacion sera mayor, lo que nos lleva a

verificar que debe existir una relacion rendimiento-riesgo que, en cierta manera, debe ser

fijado por el mercado de la misma forma que se establece los precios de los bienes fisicos.
3.3.2 Operacionalizacion de Variables

En términos generales la teoria de portafolio: La frontera y cartera eficiente
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presupone que, las instituciones que administran fondos de inversion y de pensiones, toman
decisiones sobre sus portafolios de inversion, de tal forma que les permitan obtener el

maximo rendimiento y el menor riesgo, es decir buscan lograr un desempefio positivo.
Es decir, la teoria moderna de portafolio presume que: Y =f (X) > 0,
Y = Variable dependiente = Desempefio Financiero
X = Variable independiente = Rentabilidad de la AFP

Es decir, se presume que un buen desempefio financiero refleja o muestra el logro de
una gestion eficiente y eficaz del portafolio administrado por las AFPs; pero a la vez, este
desempefio es influenciado positivamente por el comportamiento de la tasa de rentabilidad
de los fondos privados de pensiones. De forma tal en nuestro caso, el logro de un desempefio
financiero positivo mide o indicara que la tasa de rentabilidad ajustada por riesgo obtenida

por la AFP es superior al promedio de mercado de capitales y/o de titulos y valores.

Para efectos operativos de la medicidn cuantitativa, las variables dependientes e

independientes se van a transformar en:

Y = Variable Dependiente: Esta variable va a ser mediada por el desempefio
financiero, el cual, a su vez, puede ser medido segtn el indicador o indice de William
Sharpe, (Y1), Indice o Alfa de Jensen (Y2), y el Indicador de Treynor-Mazuy de
existencia de timing de mercado(Y3)

X = Variable Independiente: Va a ser medida por las siguientes variables
intervinientes o indicadores.

X1 = Tasa de rentabilidad real del portafolio o cartera de la AFPs

X2 = Tasa de rentabilidad de los titulos y valores del mercado

Xs= Tasa de interes libre de riesgo del mercado
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Variables

Definicién Conceptual

Indicadores

items

X=
Rentabilidad

El rendimiento o rentabilidad se
entiende como la comparacion por el
riesgo asumido, de manera que a
mayor riesgo la compensacion sera
mayor, lo que nos lleva a verificar que
debe existir una relacion rendimiento-
riesgo que, en cierta manera, debe ser
fijado por el mercado de la misma
forma que se establece los precios de
los bienes fisicos (Diez de Castro y
Lopez, 2001)

X1 =Tasa de rentabilidad
real del portafolio o cartera
de la AFPs

X2 =Tasa de rentabilidad
de los titulos y valores del

mercado

X3 = Tasa de interés libre
de riesgo del mercado

Y=Desempefio
Financiero

Entendemos por desempefio
financiero, cuando una institucién o
empresa obtiene un indicador o
medida métrica financiera, que
permita evaluar y cuantificar objetivos
que reflejen el rendimiento de una
organizacion o calidad de gestion en la
administracion de los fondos privados
de  pensiones. El  desempefio
financiero, es en si, una medida de la
rentabilidad libre de riesgo de la
cartera de inversiones, que permite
evaluar la eficiencia y gestion de una
institucion financiera, al compararse
con la rentabilidad del mercado de
capitales y de activos financieros en un

mercado determinado.

Y1 = Desempefio
Financiero medido por
indice de Sharpe
Y 2= Desempefio
Financiero medido por
coeficiente de alfa de

Jansen

Y3 =Timing de Mercado
medido por indicador de

Treynor y Mazuy

3.3.3 Formulacion de los Modelos de Estimacién

La estimacion estadistica y econometrica del desempefio financiero de las AFP, que

se efectlo en la presente investigacion, fue planteado, teniendo en consideracion los modelos
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estadisticos y econométricos segun el indice de Sharpe y Alfa de Jansen,
e Indice de alfa de Jensen

Segun lo propuesto por Jensen (1965), en su articulo “The Performance of mutual
Funds in the Period 1945-1964” (pp. 389-416), y publicado por Journal of Finance. plantea

su modelo de coeficiente o indice de Jensen, a través de la siguiente ecuacion:

rpe- rle=ap+ Bp (rme- rle) + et

También: a p = (rpt- rle) - Bp (rme - rle) + ex

Variable Dependiente (Y)=a p

ap = Coeficiente alfa de Jensen, mide la existencia de un rendimiento extraordinario

superior o inferior al predicho por el modelo CAPM vy la Linea de Mercado de Titulos

(SML).

Este coeficiente va a reflejar el desempefio financiero, como el nivel de eficiencia y

selectividad de la cartera de la AFP en el mercado.

Variables Independientes (X): vienen expresadas por siguientes variables

intervinientes.

1.) (rpt- rlY) = (Xi-Xs) = diferencial de rentabilidades del portafolio y la tasa de

libre riesgo en el periodo t
2.) rm¢= (Xz) = Retorno del portafolio de mercado en el periodo t

3.) rlt=(Xs) = Tasa de interés de libre riesgo en el periodo t

El pardametro Bp = Coeficiente Beta, indica la volatilidad del rendimiento del titulo p
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con respecto a una variacion del rendimiento de mercado

Indice de Sharpe
Sp = (arp - arl) / op,
Variable Dependiente (Y) = Sp, que mide el desempefio financiero, o la rentabilidad
ajustada por riesgo promedio de la AFPs, es Sp = Indice Sharpe
El desempefio financiero de una AFP es comparado con un valor referencial, en este
caso es comparado con el valor promedio de la rentabilidad del mercado o del
sistema, estableciéndose asi un ranking para cada AFPs.
Variables Independientes (X): vienen expresadas por siguientes variables
intervinientes.
1) arp = X1 = Rendimiento promedio del portafolio, para el periodo de evaluacion
2) rlt= X3 = Tasa promedio de libre riesgo, durante el periodo de evaluacion
3) op, = Desviacion estandar del portafolio.
Timing de Mercado, segun lo propuesto por Treynor-Mazuy
rpt—rlk=a+ Bp (rme—rlt) + Op(rme — rl)? + &t
Donde:
(rpt - rlt) = Mide el exceso de rentabilidad de la cartera “p” para el periodo (prima
de riesgo de la cartera)
(rme-rlt) = Mide el exceso de rentabilidad de mercado financiero
B, = Coeficiente beta de la cartera p
0 = Mide la habilidad de timing de la cartera p
et = Error aleatorio
Asi mismo en la estimacion econométrica de los modelos planteados y para
corroborar las hip6tesis de trabajo planteadas, se va a utilizar algunas variables proxy

tales como:
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- ret = ES la tasa de rentabilidad real mensual/anual del sistema privado de pensiones

en el periodo “t” y publicada por la Superintendencia de Banca y Seguro y AFPs.
-ript = Tasa de rentabilidad real mensual/anual de cada AFPi, en el periodo t

- rlt= Tasa de interés de libre riesgo, va a ser representa como variable proxy, por la
tasa de interés de los Certificados de Depositos Banco Central de Reserva del

Per( (CDBCRP) de corto plazo (7 a 12 meses) en moneda nacional.

- rm: = Retorno del portafolio de mercado de titulos y valores en el periodo t, va a
ser representada como variable proxy, por tasa de variacion del indice

General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL).

3.3.4 Estrategia de la Prueba de Hipotesis

Las estrategias de pruebas de hipotesis son las siguientes

Contrastacion o pruebas de hipotesis de los estimadores muestrales de los modelos
propuestos, se efectlia con el propoésito validar o rechazar la teoria sefialada, en funcion
de la data u observaciones de una muestra. En tal sentido se plantea una hipétesis nula 'y
una hipoétesis alternativa sobre el comportamiento de los estimadores muestrales y
bésicamente para los estimadores: alfa de Jensen (ap), coeficiente beta (Bp) y (6p) mide
la existencia de timing de mercado.

Para el caso del indice de alfa de Jensen(a), coeficiente beta(p) y teta (6p), se aplicara la
prueba de Student t o prueba de significancia estadistica a un nivel de 5 por ciento, de
los coeficientes estimados en las pruebas de regresion realizadas, a fin de aceptar o
rechazar la hipdtesis nula.

Pruebas de correlacion entre las variables dependientes e independientes, que intervienen

en el indice de Sharpe, a fin de determinar el nivel de asociacion de dichas variables.
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A los resultados empiricos obtenidos en términos estadisticos y econométricos se analizo
las pruebas: F de Fischery prueba de Durbin Watson (DW), a fin de validar los resultados
obtenidos y la verificacion de las hip6tesis planteadas y problemas de autocorrelacion

entre las variables.

3.4 Instrumentos de recoleccién de datos

Fichas bibliogréficas. Se utilizara fichas textuales, parafraseadas y de resumen sobre las
diferentes referencias bibliograficas a utilizarse. Estas fichas nos serviran de base para

elaborar el marco conceptual y tedrico de la investigacion.

Series de tiempo. Los datos se recolectaron de series estadisticas de las variables que
requiere la investigacion y estas son publicaciones oficiales tales como: memorias,
boletines periédicos y de las paginas web de instituciones oficiales como:
Superintendencia de Banca y Seguro, y de AFP, Superintendencia de Mercado de
Valores, Banco Central de Reserva del Per(. En algunos casos la informacion de variables
o los datos fueron transformados a tasas de crecimiento, medias estadisticas, varianzas,
desviacién estandar, porcentajes etc., en otros casos los datos fueron utilizados como
series temporales, especialmente datos en primera diferencia, para estimar modelos

econométricos, utilizando softwares apropiados.

Dentro de las fuentes oficiales se tenemos:

v" La Superintendencia de Banca y Seguro (SBS), a través de boletines mensuales,
trimestrales, informes y memorias anuales.

v" Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP): Integra, Horizonte, Prima y
Profuturo, a través boletines, memorias y algin documento de investigacion
realizado.

v" El Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), se utilizard sus memorias anuales,
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notas semanales para estudiar el comportamiento de las variables financieras y
macroecondmicas.
v' Diarios Especializados en Economia y Finanzas como: Gestién, EI Comercio,

Journal of Finance, and Journal of Economic.
3.5 Procedimientos

3.5.1 Procedimiento estadistico y econométrico

Se utilizé procedimientos estadisticos y de estimacion de modelos econométricos
para adaptarlos a los objetivos de nuestra investigaciéon, y corroborar las hipdtesis
planteadas. Se utilizé series de datos mensuales de las variables e indicadores relacionados
a rentabilidad real ajustada por riesgo de las AFP, los datos son recogidos de las fuentes

oficiales y no oficiales.
3.6 Analisis de datos

Para la estimacion de las regresiones correspondientes, se utiliz6 el modelo de
Minimo Cuadrados Ordinarios (MCO), al estilo del Teorema de Gauss-Markov, conocido
también como modelo clasico o estandar de regresion lineal para la estimacion de los
pardmetros de las ecuaciones formuladas. Estos datos nos permitieron estimar el indice de
Jensen, existencia de timing de mercado que utiliza como referencia la Linea del Mercado
de Titulos (SML), y se calculé con formulas estadisticas, el indice de Sharpe, que utiliza

como referencia la Linea del Mercado de Capitales (LMC).
3.7 Consideraciones éticas

Como todo investigador social, estamos sujetos a los principios éticos universales,
que demanda todo proceso de investigacion, en tal sentido se asume que los cientificos
trabajan en un marco social, respetando las normas que la sociedad cientifica impone, y se

deben cumplirse en el contexto de las normas de la ciencia y de la investigacion exige;
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Aunque también hay que reconocer que hay muchas normas y pautas para regular la
investigacion, especialmente por el ente rector en nuestro pais que es Concytec y otras
instituciones académicas e institutos de investigacion, todas ellas comparten los mismos
principios fundamentales de la ética de la investigacion, exigiendo el respecto a las
personase, instituciones, beneficencia y justicia, estos principios trascienden los limites

geograficos, culturales, legales, econdmicos y politicos.

A nivel institucional, en la Universidad Nacional Federico Villareal, existe un marco
normativo y ético relacionado con la investigacion, liderado por el Vicerrectorado de
Investigacion, y dada la situacion especial que vive el pais y el mundo, desde marzo del
2020, provocado por la Pandemiadel Covid-19, obligo al Gobierno a declarar la emergencia
sanitaria y confinamiento social, en tal sentido las actividades académicas, administrativas
y de investigacion, se han realizado en un marco de actividades remotas, para lo cual la
institucion ha emitido una serie de normas para que : docentes, trabajadores y alumnos
realicen sus actividades desde sus domicilios y utilicen plataformas tecnoldgicas
implementadas por UNFV; en tal sentido la presente investigacion se ha desarrollado en
dicho escenario y adecuandose a las circunstancias pero respetando los principios éticos y
normas que exige la investigacion cientifica, es decir con: Honestidad, responsabilidad,

objetividad, imparcialidad e independencia, respecto de los derechos de autor etc.

En tal sentido nuestro trabajo de investigacion de tesis para optar el grado de Doctor
en Economia se ha realizado respetando los principios éeticos universales de la investigacion,

y en términos especificos se ha tenido en consideracion lo siguiente.

) Haciendo uso de las mejores metodos y técnicas cientificos posibles, con la
finalidad de obtener resultados empiricos objetivos, y que sirva de utilidad para

los 7.7 millones de afiliados del sistema privado de pensiones en nuestro pais.
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Llevar a cabo la investigacion de acuerdo con las normativas, procedimiento y
protocolos de bio seguridad implementados por la UNFV.

Obtener el consentimiento informado apropiado, para que cualquier interesado
tenga acceso a la investigacion, a través del correo institucional del

investigador, como es luis.moncada955@gmail.com, y comunicar los

resultados obtenidos del estudio, a través de la elaboracion de un articulo
cientifico, y publicado en una revista internacional indexada.

Respetar los trabajos de otros colegas investigadores nacionales e
internacionales consultados, que sirvieron como soportes referenciales y nos
permitio contrastar sus resultados con los nuestros.

Elaborar la investigacion teniendo en consideracion las Normas APA, version

7 del 2022.


mailto:luis.moncada955@gmail.comlemoncadas@unac.edu.pe
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IV. RESULTADOS

En la literatura financiera, existen varios indices y modelos econométricos para
determinar la relacion existente entre la rentabilidad de los fondos privados de pensiones y
su desempefio financiero, y de modo similar para determinar la existencia de timing de
mercado en el sector del sistema de privado de pensiones. Estos modelos e indices
consideran la medicion del riesgo implicito en la decision de los gestores o administradores
de fondos privados de pensiones, y entre los autores méas conocidos que plantean esta
medicion tenemos a: Jensen (1965); Treynor y Mazury (1966); Sharpe (1994); Hendrikson

y Merton (1981); Martinez et al. (2007); Rubilar y Venegas (2012) entre otros.

Para la contrastacion de las hipdtesis planteadas en la presente tesis, se utilizd: El
indice o ratio de Sharpe, para medir el desempefio financiero de las AFPs, y para la
determinacion desempefio financiero o existencia de selectividad y timing de mercado, se
utilizé modelos de regresion lineal de minimo cuadrado ordinarios(MCO); y en ambos casos
se recurrio a informacion de series de tiempo mensuales, para el periodo, que va de: enero
del 2008 a diciembre del 2020, solo para 03 (tres) AFPs :Integra, Prima y Profuturo), en
cambio para la AFP Horizonte el plazo es mas corto, comprendido entre: enero del 2008
hasta agosto del 2013, ello debido a su proceso de liquidacion, y finalmente para la AFP
Habitat, que es la ultima que se incorporo al SPP, el periodo de estudio abarco de enero del

2015 a diciembre del 2020.
4.1 Determinacion del Indice de Sharpe del Sistema Privado de Pensiones 2008-2020

El indice de Sharpe, se determind estadisticamente en forma anual teniendo en
consideracién la informacion de la tasa de rentabilidad real promedio anual del sistema
privado de pensiones (arp) y la tasa de libre riesgo promedio anual (arl) que se utilizé como

variable proxy a la tasa de interés anual promedio de los certificados de depdsitos Banco
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Central de Reserva del Perid (CDBCRP) de 7 a 12 meses; as mismo la desviacion estandar
del retorno del portafolio de inversiones del sistema privado de pensiones, viene dada por
é6p, y que expresa la volatilidad de la rentabilidad de las inversiones, respecto a su

rentabilidad media.

La evolucidn estadistica y los célculos del indice de Sharpe anual para el sistema
privado de pensiones para el periodo de 2008 al 2020,se pueden apreciar en la tabla 4 y
donde se aprecia también el coeficiente de correlacion entre la tasa de rentabilidad real
mensual del SPP (rpt) y la tasa de interés mensual de libre riesgo(rlt), que es: - 0.5945, es
decir entre estas las dos variables existe una correlacion negativa lo que nos estaria
indicando, que cuando sube la tasa de interés de libre riesgo, la rentabilidad real del sistema
privado de pensiones disminuye, y viceversa. Este es un resultado esperado desde punto de
vista tedrico, y segun lo planteado en la formula del indice de Sharpe, se expresa de la manera

siguiente:
Sp = (arp -arl) / ép.

En primer lugar, el indice de Sharpe nos permite medir o evaluar el desempefio
financiero ajustado por riesgo de las inversiones de los fondos privados de pensiones, y un
valor positivo del indice nos indica un desempefio financiero positivo y un valor negativo,
indica un desempefio financiero negativo; también cuando el indice Sharpe es mayor a cero,
la rentabilidad del fondo de pensiones, es mayor al rendimiento del mercado de capitales

comparado directamente a la cantidad de riesgo asumido en las inversiones de las AFPs.

En segundo lugar, indice Sharpe es una variable que sirve para valorar la calidad de
un fondo de pensiones invertido, comparandolo con los fondos de su mismo tipo, cuando es
positivo y mas alto es el indice es mejor e indica buena performance del gestor de fondos de

pensiones, en cambio un indice Sharpe negativo, indica un rendimiento inferior a la
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rentabilidad sin riesgo; es decir indica que el rendimiento del fondo de pensiones es inferior

al riesgo que estamos asumiendo al invertir en una cartera de activos determinada.

Para el periodo estudiado: 2008-2020, en la tabla 4 se observa que el indice de Sharpe
del SPP es generalmente negativo en la mayoria de los afios, con las excepciones de 2010 y
del 2017 que muestra valores positivos de 2.28 y 1.33 respectivamente. Asi mismo en el
periodo de 2018-2020, también el indice Sharpe del SPP es positivo, pero con valores
menores que 1.0. El indice Sharpe promedio para el periodo de estudio es 0.07, es decir un

valor cercano a cero.

Tabla 4

Calculo anual del indice o ratio de Sharpe, para el sistema privado de pensiones (Periodo
2008-2020)

) Flt(1) . Des'viacién indice de

Mes/ afio rpt (2) |urpt-rpt(3) | (urpt-rpt(2))*2 Varianza Estandar Sharpe
Ene-2008 5.7 13.57 -23.10 533.61

Feb-2008 5.6 7.94 -17.47 305.20

Mar-2008 5.6 6.62 -16.15 260.82

Abr-2008 5.8 -0.34 -9.19 84.46

May-2008 5.9 -4.18 -5.35 28.62

Jun-2008 6.0 -4.72 -4.81 23.14

Jul-2008 6.0 -13.80 4.27 18.23

Ago-2008 6.1 -14.07 4.54 20.61

Set-2008 6.2 -16.70 7.17 51.41

Oct-2008 6.1 -31.47 21.94 481.36

Nov-2008 6.1 -30.47 20.94 438.48

Dic-2008 6.1 -26.74 17.21 296.18

Promedio 5.93 -9.53 -15.46 2,542.13 231.10 15.20 -1.02
Ene-2009 6.0 -22.24 22.45 503.93

Feb-2009 6.1 -22.90 23.11 534.00

Mar-2009 6.1 -22.94 23.15 535.85

Abr-2009 6.2 -17.84 18.05 325.74

May-2009 5.9 -15.45 15.66 245.18

Jun-2009 5.0 -12.04 12.25 150.02

Jul-2009 5.0 -4.62 4.83 23.31

Ago-2009 3.9 3.04 -2.83 8.02

Set-2009 2.2 11.26 -11.05 122.14

Oct-2009 2.0 35.45 -35.24 1,241.98

Nov-2009 1.8 37.90 -37.69 1,420.66

Dic-2009 1.7 32.88 -32.67 1,067.44

Promedio 4.33 0.21 -4.12 6178.26 561.66 23.70 -0.17
Ene-2010 1.5 30.16 -12.09 146.27

Feb-2010 1.5 26.19 -8.12 66.00

Mar-2010 1.5 28.58 -10.51 110.55
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Abr-2010 14 23.52 -5.45 29.75
May-2010 14 15.59 2.48 6.13
Jun-2010 1.6 11.70 6.37 40.52
Jul-2010 1.9 12.40 5.67 32.10
Ago-2010 2.4 12.19 5.88 34.53
Set-2010 2.9 11.50 6.57 43.11
Oct-2010 3.0 13.97 4.10 16.78
Nov-2010 3.1 14.96 3.11 9.65
Dic-2010 3.0 16.03 2.04 4.14
Promedio 2.10 18.07 15.97 539.52 49.05 7.00 2.28
Ene-2011 3.94 14.60 -10.91 118.99
Feb-2011 4.26 17.70 -14.01 196.23
Mar-2011 4.43 12.30 -8.61 74.10
Abr-2011 5.05 5.40 -1.71 2.92
May-2011 5.18 9.50 -5.81 33.74
Jun-2011 4.68 7.50 -3.81 14.50
Jul-2011 4.83 7.20 -3.51 12.31
Ago-2011 4.48 2.50 1.19 1.42
Set-2011 4.21 -1.70 5.39 29.07
Oct-2011 4.15 -9.60 13.29 176.67
Nov-2011 4.08 -9.80 13.49 182.03
Dic-2011 4.10 -11.30 14.99 224.75
Promedio 4.45 3.69 -0.76 1066.73 96.9754 9.85 -0.08
Ene-2012 4.19 -7.50 9.08 82.36
Feb-2012 4.05 -3.20 4.78 22.80
Mar-2012 4.07 -1.10 2.68 7.16
Abr-2012 4.20 1.80 -0.23 0.05
May-2012 4.20 -1.30 2.88 8.27
Jun-2012 4.19 0.70 0.88 0.77
Jul-2012 4.00 0.60 0.98 0.95
Ago-2012 4.04 1.40 0.18 0.03
Set-2012 3.99 3.90 -2.33 5.41
Oct-2012 3.92 7.90 -6.33 40.01
Nov-2012 3.98 6.80 -5.23 27.30
Dic-2012 3.92 8.90 -7.33 53.66
Promedio 4.06 1.58 -2.49 248.74 22.61 4.76 -0.52
Ene-2013 3.83 8.48 -6.63 44.01
Feb-2013 3.74 5.27 -3.42 11.71
Mar-2013 3.87 4.33 -2.49 6.19
Abr-2013 3.75 3.50 -1.65 2.73
May-2013 3.84 5.85 -4.00 16.01
Jun-2013 4.08 2.01 -0.16 0.03
Jul-2013 4.22 0.28 1.56 2.44
Ago-2013 4.02 0.07 1.78 3.16
Set-2013 4.01 -1.79 3.64 13.23
Oct-2013 3.90 -2.06 3.90 15.24
Nov-2013 3.67 -1.20 3.04 9.25
Dic-2013 3.64 -2.59 4.44 19.69
Promedio 3.88 1.85 -2.03 143.68 13.06 3.61 -0.56
Ene-2014 3.79 -4.23 4.32 18.71
Feb-2014 3.87 -6.67 6.76 45.73
Mar-2014 3.66 -5.76 5.85 34.24
Abr-2014 3.71 -4.97 5.06 25.58
May-2014 3.81 -3.70 3.79 14.39
Jun-2014 3.82 1.77 -1.67 2.80
Jul-2014 3.55 3.61 -3.52 12.38
Ago-2014 3.56 4.22 -4.13 17.02
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Set-2014 3.56 5.58 -5.49 30.10
Oct-2014 3.51 2.98 -2.89 8.36
Nov-2014 3.49 3.86 -3.77 14.18
Dic-2014 3.43 4.42 -4.33 18.73
Promedio 3.65 0.09 -3.55 242.21 22.02 4.69 -0.76
Ene-2015 3.47 3.48 -0.17 0.03
Feb-2015 3.20 7.89 -4.58 20.93
Mar-2015 3.31 6.71 -3.40 11.56
Abr-2015 3.24 8.01 -4.70 22.12
May-2015 3.19 6.94 -3.63 13.18
Jun-2015 3.28 4,79 -1.48 2.20
Jul-2015 3.55 3.51 -0.20 0.04
Ago-2015 3.44 1.40 1.92 3.67
Set-2015 3.80 -3.85 7.16 51.33
Oct-2015 4.37 -0.23 3.54 12.52
Nov-2015 4.47 0.92 2.39 5.71
Dic-2015 4.59 0.16 3.15 9.90
Promedio 3.66 3.31 -0.35 153.18 13.93 3.73 -0.09
Ene-2016 4.86 -2.82 4.87 23.72
Feb-2016 5.03 -4.75 6.80 46.25
Mar-2016 5.11 -2.14 4.20 17.62
Abr-2016 4.74 -2.63 4.69 21.97
May-2016 491 -1.17 3.23 10.41
Jun-2016 4.80 -0.75 2.80 7.87
Jul-2016 4.52 1.64 0.41 0.17
Ago-2016 4.82 5.89 -3.84 14.74
Set-2016 4.74 11.37 -9.32 86.90
Oct-2016 4.53 9.30 -7.25 52.53
Nov-2016 4.37 4.81 -2.76 7.62
Dic-2016 4.38 5.88 -3.83 14.66
Promedio 4.73 2.05 -2.68 304.46 27.68 5.26 -0.51
Ene-2017 4.54 9.06 -2.81 7.92
Feb-2017 4.56 7.91 -1.66 2.77
Mar-2017 4.46 5.05 1.20 1.43
Abr-2017 4.16 4.41 1.84 3.37
May-2017 4.03 5.49 0.75 0.57
Jun-2017 3.81 6.56 -0.31 0.10
Jul-2017 3.69 5.31 0.94 0.88
Ago-2017 3.59 3.61 2.63 6.93
Set-2017 3.55 4.45 1.79 3.21
Oct-2017 3.53 6.73 -0.49 0.24
Nov-2017 3.45 8.36 -2.11 4.46
Dic-2017 3.20 8.00 -1.76 3.09
Promedio 3.88 6.24 2.36 34.96 3.18 1.78 1.33
Ene-18 2.70 13.6 -7.59 57.65
Feb-18 2.70 13.3 -7.25 52.62
Mar-18 2.60 13.1 -7.07 49.93
Abr-18 2.60 11.2 -5.20 26.99
May-18 2.60 8.1 -2.03 4.10
Jun-18 2.70 5.6 0.42 0.17
Jul-18 2.70 5.4 0.65 0.42
Ago-18 2.60 5.5 0.49 0.24
Set-18 2.70 33 2.73 7.44
Oct-18 2.80 -1.3 7.29 53.14
Nov-18 2.80 -2.1 8.11 65.73
Dic-18 2.80 -3.4 9.45 89.35
Promedio 2.69 6.03 3.34 407.79 37.07 6.09 0.55
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Ene-19 2.90 -5.1 8.01 64.16
Feb-19 2.80 -2.5 5.39 29.07
Mar-19 2.80 -1.5 4.42 19.55
Abr-19 2.70 0.4 2.46 6.03
May-19 2.70 -0.4 3.26 10.60
Jun-19 2.60 24 0.44 0.20
Jul-19 2.40 4.5 -1.67 2.78
Ago-19 2.30 3.7 -0.87 0.75
Set-19 2.40 5.2 -2.30 5.30
Oct-19 2.30 8.0 -5.11 26.15
Nov-19 2.30 9.0 -6.09 37.08
Dic-19 2.20 10.8 -7.94 63.00
Promedio 2.53 2.88 0.34 264.67 24.06 491 0.07
Ene-20 2.00 10.8 -8.12 65.90
Feb-20 2.10 9.3 -6.59 43.47
Mar-20 2.00 -2.5 5.20 27.05
Abr-20 n.d. -6.6 9.29 86.37
May-20 0.40 -2.3 5.02 25.17
Jun-20 0.40 0.7 2.01 4.04
Jul-20 0.40 0.8 1.87 3.50
Ago-20 0.40 3.8 -1.07 1.15
Set-20 n.d. 2.6 0.08 0.01
Oct-20 n.d. 2.8 -0.12 0.01
Nov-20 n.d. 4.6 -1.86 3.47
Dic-20 n.d. 8.4 -5.71 32.63
Promedio 0.64 2.69 2.05 292.77 26.62 5.16 0.40
Promedio 7.36 0.07

Elaboracion del Autor
Nota: (1) Tasa de rentabilidad mensual /anual de los CDBCRP (rlt)

(2) Tasa de rentabilidad real mensual/anual del Sistema Privado de Pensiones (rpt)
(3) Expresa la diferencia entre la rentabilidad real media anual del SPP, respecto a su

rentabilidad real mensual (urpt-rlt)

La desviacion estandar de la tasa de rentabilidad real promedio del periodo del SPP

es de 7.36, pero sin embargo se muestran valores superiores e inferiores maximos de 23.70

(afio 2009) y 1.78 (afio 2017), lo que refleja una alta volatilidad de la tasa de rentabilidad

real de los fondos privados de pensiones. Asi mismo cuando la tasa interés de los CDBCR

es superior a la tasa de rentabilidad real del SPP, el indice Sharpe es negativo, y eso

generalmente ocurre cuando la tasa de rentabilidad real del SPP es muy volatil, o cuando es

muy baja.

Cabe precisar también que la tasa de rentabilidad real de SPP, también esta

influenciada por la evolucion del sistema financiero nacional e internacional, crisis

financieras, y que ademas de estos factores también influye la politica monetaria del pais,
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dado que un instrumento de politica monetaria es la determinacion de la tasa de interés de

los CDBCRP, aunque esta tasa es mas predecible y estable.

El comportamiento del indice de Sharpe anual esta asociado a la volatilidad de la
rentabilidad real del periodo (t) de los fondos de pensiones, expresada en su desviacion
estandar, y precisamente en los afios de mayor indice Sharpe las desviaciones estandar son
las mas bajas del periodo estudiado, tal como se puede apreciar en la tabla 2 en afio 2010 y

el periodo de 2017 al 2020.

Como se indico anteriormente un indice Sharpe de valor negativo, indica un
desempefio financiero negativo, es decir que la gestion o decisiones de los administradores
de fondos privados de pensiones (AFP) no fue acertada, u 6ptima dado que no se logran
obtener la maxima rentabilidad y el riesgo minimo de sus inversiones, y que dicha situacion
influye negativamente sobre las pensiones futuras de los afiliados, tal situacion evidenciaria
que los administradores de los fondos privados de pensiones no han seguido adecuadamente
lo planteado por Markowitz (1952), en donde todo inversionista busca formar una cartera o
portafolio de inversion 6ptima, es decir que pueda obtener el maximo rendimiento , asociado
al menor riesgo, lo cual implica inicialmente determinar cuales son los titulos a considerar

y cuanto de cada titulo comprar.
4.1.1 Determinacion del indice del Sharpe de cada una de las AFP: 2008-2020

La determinacion de los indices anuales de Sharpe para cada AFPs, para el periodo
de 2008 a 2020 se muestran en la tabla 5 para AFP Horizonte, tabla 6 para AFP Integra, tabla

7 para AFP Prima, tabla 8 para AFP Profuturo y tabla 9 para AFP Habitat.

Los indices de Sharpe para cada AFP muestran un comportamiento similar al indice
de Sharpe del SPP, es decir, también fueron negativos en la mayoria de los afios del periodo

estudiado, y que reflejan un desempefio financiero negativo para cada AFP, es decir que la
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gestion o decisiones de las AFPs sobre los fondos privados de pensiones, no fue acertada, u
optima dado que no logran obtener la maxima rentabilidad y riesgo minimo de sus

inversiones.

La caracteristica mas sobresaliente, es que cuando el Sharpe del SPP es negativo,
también es para cada AFP, lo mismo pasa cuando el Sharpe de SPP es positivo, también lo
es para cada AFP, aunque los valores de indices de Sharpe para cada AFP pueden ser

diferentes al promedio del sistema.

Sin embargo, hay que precisar algunas excepciones como en los afios: 2011 en donde
algunas AFPs, (Prima y Profuturo) muestran un indice de Sharpe positivo, mientras que el
SPP tiene un indice Sharpe negativo. En el 2015 todas las AFPs. obtuvieron indices Sharpe
positivos, aunque con valores cercanos a cero, sin embargo, el indice Sharpe del SPP fue
negativo de -0.09 esto se explica porque: (rpt-rlt ) = diferencial de la tasa de rentabilidad real
del SPP y la tasa de los certificados CDDBCRP fue negativa, y de otro lado hay que indicar
que las AFP no tienen el mismo peso dentro del sistema, la AFP Habitat, qué obtuvo el
mayor indice Sharpe positivo de 0.55, tenia un peso muy pequefio en el sistema privado de
pensiones dado que recién entro en funcionamiento en dicho afio. Asi mismo en el afio 2019
la AFP Integra obtuvo un indice Sharpe negativo de -0.04 mientras que el resto de AFPs y

el SPP en conjunto tuvo un indice Sharpe de 0.071.

Estos resultados de indices de Sharpe de las AFP y del SPP se explica en parte por
la volatilidad de la tasa de rentabilidad real promedio del sistema privado de pensiones
ajustada por la tasa de interés de los CDBCRP, dado que el BCRP maneja esta tasa como
instrumento de politica monetaria y de regulacion del crédito en la economia, otro factor

explicativo es la inestabilidad del sistema financiero internacional.



Tabla s

Célculo Anual de indice Sharpe: AFP HORIZONTE (*) (Periodo 2008-2013)
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Tasa de
MES AFP Certificados Desviacién indice de
HORIZONTE BCRP Diferencial (urHt-urlt)*2 Varianza Estandar Sharpe
Ano rHt RIt rHt-urlt
Ene-2008 12.82 5.7 -22.69 514.68
Feb-2008 7.77 5.6 -17.64 311.04
Mar-2008 6.95 5.6 -16.82 282.80
Abr-2008 -0.22 5.8 -9.64 92.98
May-2008 -4.22 5.9 -5.64 31.84
Jun-2008 -4.70 6.0 -5.16 26.66
Jul-2008 -13.74 6.0 3.87 14.99
Ago-2008 -14.23 6.1 4.36 19.03
Set-2008 -16.67 6.2 6.80 46.29
Oct-2008 -32.04 6.1 22.18 491.76
Nov-2008 -31.81 6.1 21.94 481.58
Dic-2008 -28.30 6.1 18.43 339.65
Férmula -9.87 5.93 -15.80 249.51 241.21 15.53 - 1.02
Ene-2009 -23.93 6.0 22.89 523.96
Feb-2009 -24.96 6.1 23.92 572.04
Mar-2009 -25.10 6.1 24.06 578.95
Abr-2009 -19.89 6.2 18.85 355.38
May-2009 -17.00 5.9 15.96 254.64
Jun-2009 -13.44 5.0 12.40 153.64
Jul-2009 -6.11 5.0 5.07 25.69
Ago-2009 1.66 3.9 -2.70 7.30
Set-2009 9.81 2.2 -10.85 117.74
Oct-2009 34.82 2.0 -35.86 1286.04
Nov-2009 38.29 1.8 -39.33 1546.65
Dic-2009 33.36 1.7 -34.40 1183.38
Férmula -1.04 4.33 5.37 28.79 600.49 24.50 - 0.22
Ene-2010 30.76 15 -13.69 187.28
Feb-2010 26.34 15 -9.27 85.84
Mar-2010 27.88 1.5 -10.81 116.75
Abr-2010 22.9 14 -5.83 33.93
May-2010 14.36 1.4 2.72 7.37
Jun-2010 9.83 1.6 7.25 52.49
Jul-2010 10.95 1.9 6.13 37.52
Ago-2010 10.89 2.4 6.19 38.25
Set-2010 10.03 2.9 7.05 49.63
Oct-2010 12.53 3.0 4.55 20.66
Nov-2010 13.75 3.1 3.33 11.06
Dic-2010 14.68 3.0 2.40 5.74
Férmula 17.08 2.10 14.98 224.25 58.77 19.85 0.75
Ene-2011 13.20 3.94 -10.56 111.48
Feb-2011 16.90 4.26 -14.26 203.30
Mar-2011 12.00 4.43 -9.36 87.58
Abr-2011 4.80 5.05 -2.16 4.66
May-2011 8.50 5.18 -5.86 34.32
Jun-2011 6.60 4.68 -3.96 15.67
Jul-2011 5.90 4.83 -3.26 10.62
Ago-2011 0.90 4.48 1.74 3.03
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Set-2011 -3.00 4.21 5.64 31.83
Oct-2011 -11.00 4.15 13.64 186.10
Nov-2011 -11.00 4.08 13.64 186.10
Dic-2011 -12.10 4.10 14.74 217.32
Formula 2.64 4.45 -1.81 3.27 99.27 9.96 -0.18
Ene-2012 -8.30 4.19 9.38 88.05
Feb-2012 -4.10 4.05 5.18 26.87
Mar-2012 -2.10 4.07 3.18 10.13
Abr-2012 0.90 4.20 0.18 0.03
May-2012 -2.00 4.20 3.08 9.51
Jun-2012 0.20 4.19 0.88 0.78
Jul-2012 0.10 4.00 0.98 0.97
Ago-2012 1.20 4.04 -0.12 0.01
Set-2012 3.50 3.99 -2.42 5.84
Oct-2012 7.70 3.92 -6.62 43.78
Nov-2012 6.90 3.98 -5.82 33.83
Dic-2012 9.00 3.92 -7.92 62.67
Formula 1.08 4.06 -2.98 8.88 25.68 5.07 0.59
Ene-2013 9.04 3.83 -3.90 15.21
Feb-2013 8.79 3.74 -3.65 13.33
Mar-2013 4.85 3.87 0.29 0.08
Abr-2013 4.19 3.75 0.95 0.90
May-2013 3.93 3.84 1.21 1.47
Jun-2013 6.96 4.08 -1.82 3.31
Jul-2013 2.59 4.22 2.55 6.50
Ago-2013 0.77 4.02 4.37 19.14
Formula 5.14 3.92 1.22 1.49 8.56 2.93 0.42

Elaboracion del autor

(* ) LA AFP Horizonte dejo de operar en el pais, a fines de agosto del 2013, y su fondo fue transferido 50% a

la AFP Integra y 50% a la AFP Profuturo.




Tabla 6

Calculo Anual de indice Sharpe: AFP INTEGRA (Periodo 2008-2020)
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MES AFP Tasa de Certificados
INTEGRA BCRP Diferencial | (urint-urlt)*2 Varianza | posyiacion Indice de
Ano rint RIt rint-urlt Estandar Sharpe
Ene-2008 14.33 5.7 -23.45 550.04
Feb-2008 8.51 5.6 -17.63 310.88
Mar-2008 7.14 5.6 -16.26 264.47
Abr-2008 0.21 5.8 -9.33 87.10
May-2008 -3.62 5.9 -5.50 30.24
Jun-2008 -4.36 6.0 -4.76 22.68
Jul-2008 -13.25 6.0 4.13 17.07
Ago-2008 -13.75 6.1 4.63 21.41
Set-2008 -17.00 6.2 7.88 62.03
Oct-2008 -31.11 6.1 21.99 483.36
Nov-2008 -30.19 6.1 21.07 443.99
Dic-2008 -26.37 6.1 17.25 297.56
Férmula -9.12 5.93 -15.05 226.55 235.53 15.35 -0.98
Ene-2009 -21.93 6.0 22.70 515.22
Feb-2009 -22.24 6.1 23.01 529.24
Mar-2009 -22.15 6.1 22.92 525.13
Abr-2009 -16.69 6.2 17.45 304.63
May-2009 -14.26 5.9 15.03 225.90
Jun-2009 -10.92 5.0 11.68 136.53
Jul-2009 -4.19 5.0 4.96 24.57
Ago-2009 3.22 3.9 -2.45 6.01
Set-2009 12.05 2.2 -11.28 127.26
Oct-2009 35.35 2.0 -34.58 1195.70
Nov-2009 38.05 1.8 -37.29 1390.38
Dic-2009 32.91 1.7 -32.15 1033.37
Férmula 0.77 4.33 -3.56 12.66 546.72 23.38 -0.15
Ene-2010 29.51 1.5 -12.57 157.88
Feb-2010 25.07 1.5 -8.13 66.02
Mar-2010 27.56 1.5 -10.62 112.68
Abr-2010 21.78 1.4 -4.84 23.38
May-2010 14.19 1.4 2.76 7.59
Jun-2010 10.85 1.6 6.10 37.15
Jul-2010 11.40 1.9 5.55 30.75
Ago-2010 11.62 2.4 5.33 28.36
Set-2010 10.88 2.9 6.07 36.78
Oct-2010 12.95 3.0 4.00 15.96
Nov-2010 13.45 3.1 3.50 12.22
Dic-2010 14.08 3.0 2.87 8.21
Férmula 16.95 2.10 14.85 220.37 48.81 6.99 2.1
Ene-2011 13.30 3.94 -10.28 105.58
Feb-2011 16.30 4.26 -13.28 176.23
Mar-2011 10.70 4.43 -7.68 58.91
Abr-2011 4.40 5.05 -1.38 1.89
May-2011 8.50 5.18 -5.48 29.98
Jun-2011 6.50 4.68 -3.48 12.08
Jul-2011 6.80 4.83 -3.78 14.25
Ago-2011 2.40 4.48 0.63 0.39
Set-2011 -1.90 4.21 4.93 24.26
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Oct-2011 -9.80 4.15 12.83 164.48
Nov-2011 -9.80 4.08 12.83 164.48
Dic-2011 -11.10 4.10 14.13 199.52
Formula 3.03 4.45 -1.42 2.03 86.55 9.30 -0.15
Ene-2012 -7.30 4.19 8.70 75.69
Feb-2012 -2.80 4.05 4.20 17.64
Mar-2012 -1.10 4.07 2.50 6.25
Abr-2012 1.90 4.20 -0.50 0.25
May-2012 -1.30 4.20 2.70 7.29
Jun-2012 0.60 4.19 0.80 0.64
Jul-2012 0.40 4.00 1.00 1.00
Ago-2012 0.80 4.04 0.60 0.36
Set-2012 3.30 3.99 -1.90 3.61
Oct-2012 7.40 3.92 -6.00 36.00
Nov-2012 6.40 3.98 -5.00 25.00
Dic-2012 8.50 3.92 -7.10 50.41
Férmula 1.40 4.06 -2.66 7.09 20.38 4.51 -0.59
Ene-2013 8.38 3.83 -6.01 36.09
Feb-2013 4.59 3.74 -2.21 4.90
Mar-2013 4.25 3.87 -1.87 3.51
Abr-2013 3.98 3.75 -1.61 2.58
May-2013 6.65 3.84 -4.27 18.25
Jun-2013 2.55 4.08 -0.18 0.03
Jul-2013 0.54 4.22 1.83 3.36
Ago-2013 0.94 4.02 1.43 2.05
Set-2013 -0.91 4.01 3.28 10.78
Oct-2013 -0.65 3.90 3.03 9.18
Nov-2013 -0.12 3.67 2.50 6.23
Dic-2013 -1.70 3.64 4.08 16.63
Férmula 2.38 3.88 -1.50 2.26 10.33 3.21 -0.47
Ene-2014 8.38 3.79 -6.01 36.09
Feb-2014 4.59 3.87 -2.21 4.90
Mar-2014 4.25 3.66 -1.87 3.51
Abr-2014 3.98 3.71 -1.61 2.58
May-2014 6.65 3.81 -4.27 18.25
Jun-2014 2.55 3.82 -0.18 0.03
Jul-2014 0.54 3.55 1.83 3.36
Ago-2014 0.94 3.56 1.43 2.05
Set-2014 -0.91 3.56 3.28 10.78
Oct-2014 -0.65 3.51 3.03 9.18
Nov-2014 -0.12 3.49 2.50 6.23
Dic-2014 -1.70 3.43 4.08 16.63
Formula 2.38 3.65 -1.27 1.61 10.33 3.21 -0.40
Ene-2015 4.98 3.47 -0.81 0.65
Feb-2015 9.57 3.20 -5.40 29.15
Mar-2015 8.05 3.31 -3.88 15.03
Abr-2015 8.71 3.24 -4.53 20.54
May-2015 7.37 3.19 -3.20 10.22
Jun-2015 5.32 3.28 -1.15 1.32
Jul-2015 4.06 3.55 0.12 0.01
Ago-2015 2.04 3.44 2.14 4.56
Set-2015 -3.23 3.80 7.41 54.88
Oct-2015 0.55 4.37 3.62 13.13
Nov-2015 1.72 4.47 2.45 6.02
Dic-2015 0.95 4.59 3.23 10.41
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Férmula 4.17 3.66 0.52 0.27 15.08 3.88 0.13
Ene-2016 -2.22 4.86 5.27 27.74
Feb-2016 -4.07 5.03 7.12 50.70
Mar-2016 -1.32 5.11 4.37 19.09
Abr-2016 -L77 4.74 4.82 23.25
May-2016 -0.09 4,91 3.14 9.87
Jun-2016 0.47 4.80 2.58 6.68
Jul-2016 3.27 4.52 -0.22 0.05
Ago-2016 7.19 4.82 -4.14 17.13
Set-2016 12.56 4.74 -9.51 90.40
Oct-2016 10.19 4.53 -7.14 50.98
Nov-2016 5.53 4.37 -2.48 6.15
Dic-2016 6.87 4.38 -3.82 14.56

Férmula 3.05 4.73 -1.68 2.83 28.78 5.36 -0.31
Ene-2017 9.39 4.54 -2.79 7.80
Feb-2017 8.20 4.56 -1.60 2.56
Mar-2017 5.65 4.46 0.94 0.89
Abr-2017 4.91 4.16 1.69 2.84
May-2017 5.87 4.03 0.73 0.53
Jun-2017 6.74 3.81 -0.14 0.02
Jul-2017 5.36 3.69 1.23 1.52
Ago-2017 3.74 3.59 2.86 8.17
Set-2017 4.65 3.55 1.95 3.79
Oct-2017 7.03 3.53 -0.43 0.18
Nov-2017 9.03 3.45 -2.43 5.91
Dic-2017 8.60 3.20 -2.01 4.02

Férmula 6.60 3.88 2.72 7.38 3.48 1.86 1.46

Ene-2018 13.8 2.70 -7.98 63.74

Feb-2018 13.3 2.70 -7.41 54.90

Mar-2018 12.9 2.60 -7.08 50.18

Abr-2018 11.0 2.60 -5.16 26.60

May-2018 8.0 2.60 -2.13 4.52

Jun-2018 5.6 2.70 0.21 0.05

Jul-2018 5.3 2.70 0.60 0.36

Ago-2018 5.4 2.60 0.45 0.20

Set-2018 3.1 2.70 2.76 7.62

Oct-2018 -1.8 2.80 7.66 58.63

Nov-2018 2.4 2.80 8.25 68.10

Dic-2018 -4.0 2.80 9.83 96.65

Férmula 5.85 2.69 3.16 10.00 39.23 6.26 0.50

Ene-2019 -5.5 2.90 7.88 62.11

Feb-2019 -2.8 2.80 5.11 26.15

Mar-2019 -1.7 2.80 4.09 16.70

Abr-2019 0.1 2.70 2.24 5.01

May-2019 -0.8 2.70 3.20 10.24

Jun-2019 1.9 2.60 0.46 0.21

Jul-2019 4.0 2.40 -1.63 2.66

Ago-2019 3.0 2.30 -0.67 0.45

Set-2019 4.6 2.40 -2.19 4.81

Oct-2019 7.4 2.30 -5.07 25.72

Nov-2019 8.1 2.30 -5.73 32.78

Dic-2019 10.0 2.20 -7.68 59.06

Férmula 2.36 2.53 -0.17 0.03 22.35 4.73 -0.04

Ene-2020 10.0 2.00 -8.04 64.68

Feb-2020 8.6 2.10 -6.66 44.37
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Mar-2020 -3.2 2.00 5.17 26.77
Abr-2020 -7.1 n.d. 9.07 82.35
May-2020 -3.2 0.40 5.14 26.41
Jun-2020 -0.2 0.40 2.20 4.85
Jul-2020 -0.1 0.40 2.09 4.35
Ago-2020 3.2 0.40 -1.21 1.46
Set-2020 1.9 n.d. 0.03 0.00
Oct-2020 2.2 n.d. -0.24 0.06
Nov-2020 3.8 n.d. -1.83 3.33
Dic-2020 7.7 n.d. -5.74 32.94
Férmula 1.96 0.64 1.32 1.74 26.51 5.15 0.26
Elaboracion del autor
Tabla 7
Célculo Anual de Indice Sharpe: AFP PRIMA (Periodo 2008-2020)
Tasa de
MES AFP Certificados indice
(urPt- Varianza |Desviacién de
Prima BCRP Diferencial urlt)*2 Sharpe
ARo rPt RIt rPt-urlt Estandar
Ene-2008 13.97 5.7 -23.43 548.83
Feb-2008 7.97 5.6 -17.43 303.84
Mar-2008 6.27 5.6 -15.73 247.33
Abr-2008 -0.47 5.8 -8.99 80.73
May-2008 -4.22 5.9 -5.24 27.49
Jun-2008 -4.84 6.0 -4.62 21.31
Jul-2008 -14.29 6.0 4.83 23.31
Ago-2008 -14.12 6.1 4.66 21.76
Set-2008 -16.45 6.2 7.00 48.94
Oct-2008 -31.40 6.1 21.94 481.44
Nov-2008 -29.90 6.1 20.45 418.08
Dic-2008 -26.01 6.1 16.55 273.99
Formula -9.46 5.93 -15.39 236.78 227.00 15.07 |- 1.02
Ene-2009 -21.33 6.0 21.89 479.02
Feb-2009 -22.10 6.1 22.66 513.57
Mar-2009 -22.20 6.1 22.76 517.89
Abr-2009 -17.66 6.2 18.22 331.96
May-2009 -15.59 5.9 16.15 260.67
Jun-2009 -11.96 5.0 12.52 156.67
Jul-2009 -3.66 5.0 421 17.76
Ago-2009 4.12 3.9 -3.56 12.70
Set-2009 11.52 2.2 -10.96 120.11
Oct-2009 35.82 2.0 -35.26 1243.28
Nov-2009 37.44 1.8 -36.88 1360.25
Dic-2009 32.30 1.7 -31.74 1007.25
Férmula 0.56 4.33 -3.77 14.19 547.38 23.40|- 0.16
Ene-2010 30.98 1.5 -12.33 152.01
Feb-2010 26.76 1.5 -8.11 65.76
Mar-2010 28.73 1.5 -10.08 101.59
Abr-2010 23.59 1.4 -4.94 24.40
May-2010 15.74 1.4 2.91 8.47
Jun-2010 11.92 1.6 6.73 45.30
Jul-2010 13.08 1.9 5.57 31.03
Ago-2010 12.86 2.4 5.79 33.53
Set-2010 12.07 2.9 6.58 43.31
Oct-2010 14.91 3.0 3.74 13.99
Nov-2010 16.07 3.1 2.58 6.66
Dic-2010 17.10 3.0 1.55 2.41
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Férmula 18.65 2.10 16.55 273.93 48.04 6.93 2.39
Ene-2011 16.80 3.94 -11.99 143.80
Feb-2011 19.40 4.26 -14.59 212.92
Mar-2011 13.70 4.43 -8.89 79.06
Abr-2011 6.80 5.05 -1.99 3.97
May-2011 10.90 5.18 -6.09 37.11
Jun-2011 8.70 4.68 -3.89 15.15
Jul-2011 8.00 4.83 -3.19 10.19
Ago-2011 3.50 4.48 1.31 1.71
Set-2011 -0.70 4.21 551 30.34
Oct-2011 -8.90 4.15 13.71 187.92
Nov-2011 -9.20 4.08 14.01 196.23
Dic-2011 -11.30 4.10 16.11 259.48

Formula 4.81 4.45 0.36 0.13 107.08 10.35 0.03
Ene-2012 -7.70 4.19 9.53 90.88
Feb-2012 -3.20 4.05 5.03 25.33
Mar-2012 -0.90 4.07 2.73 7.47
Abr-2012 1.90 4.20 -0.07 0.00
May-2012 -1.30 4.20 3.13 9.82
Jun-2012 0.70 4.19 1.13 1.28
Jul-2012 0.90 4.00 0.93 0.87
Ago-2012 1.80 4.04 0.03 0.00
Set-2012 4.50 3.99 -2.67 7.11
Oct-2012 8.50 3.92 -6.67 44.44
Nov-2012 7.30 3.98 -5.47 29.88
Dic-2012 9.50 3.92 -7.67 58.78

Férmula 1.83 4.06 2.23 4.97 25.08 5.01 0.45
Ene-2013 9.05 3.83 -8.61 74.10
Feb-2013 5.17 3.74 -4.73 22.36
Mar-2013 4.20 3.87 -3.76 14.16
Abr-2013 331 3.75 -2.87 8.26
May-2013 5.14 3.84 -4.70 22.11
Jun-2013 0.24 4.08 0.20 0.04
Jul-2013 -2.40 4.22 2.84 8.07
Ago-2013 -2.66 4.02 3.10 9.63
Set-2013 -4.35 4.01 4.79 22.94
Oct-2013 -3.83 3.90 4.27 18.21
Nov-2013 -3.45 3.67 3.89 15.14
Dic-2013 -5.14 3.64 5.58 31.16

Formula 0.44 3.88 3.44 11.84 22.38 473 0.73
Ene-2014 -6.44 3.79 7.00 49.03
Feb-2014 -8.05 3.87 8.61 74.07
Mar-2014 -6.84 3.66 7.40 54.71
Abr-2014 -5.49 3.71 6.05 36.62
May-2014 -3.79 3.81 4.35 18.90
Jun-2014 2.63 3.82 -2.07 4.30
Jul-2014 5.03 3.55 -4.47 19.96
Ago-2014 6.30 3.56 -5.74 32.90
Set-2014 7.58 3.56 -7.02 49.31
Oct-2014 4.18 3.51 -3.62 13.10
Nov-2014 5.42 3.49 -4.86 23.61
Dic-2014 6.19 3.43 -5.63 31.65

Férmula 0.56 3.65 -3.09 9.52 37.11 6.09 0.51
Ene-2015 5.36 3.47 -1.43 2.06
Feb-2015 9.72 3.20 -5.80 33.62
Mar-2015 7.88 3.31 -3.95 15.63
Abr-2015 8.71 3.24 -4.78 22.87
May-2015 7.29 3.19 -3.36 11.28
Jun-2015 5.02 3.28 -1.09 1.19
Jul-2015 3.64 3.55 0.29 0.08
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Ago-2015 1.33 3.44 2.59 6.72
Set-2015 -3.72 3.80 7.65 58.46
Oct-2015 0.23 4.37 3.70 13.67
Nov-2015 117 4.47 2.76 7.61
Dic-2015 0.49 4.59 3.44 11.83
Férmula 3.93 3.66 0.27 0.07 16.82 4,10 0.07
Ene-2016 -2.66 4.86 5.69 32.38
Feb-2016 -4.91 5.03 7.94 63.08
Mar-2016 -1.23 5.11 4.26 18.14
Abr-2016 -1.63 4.74 4.65 21.65
May-2016 0.03 491 3.00 8.97
Jun-2016 0.68 4.80 2.35 5.53
Jul-2016 3.29 4.52 -0.26 0.07
Ago-2016 7.35 4.82 -4.32 18.66
Set-2016 12.48 4.74 -9.45 89.38
Oct-2016 10.24 453 -7.21 52.04
Nov-2016 5.97 4.37 -2.95 8.68
Dic-2016 6.73 4.38 -3.70 13.69
Formula 3.03 4,73 -1.71 2.91 30.21 5.50 0.31
Ene-2017 9.54 4.54 -3.25 10.59
Feb-2017 8.53 4.56 -2.24 5.01
Mar-2017 5.00 4.46 1.29 1.66
Abr-2017 4.36 4.16 1.93 3.71
May-2017 5.29 4.03 1.00 1.00
Jun-2017 6.47 3.81 -0.18 0.03
Jul-2017 5.35 3.69 0.94 0.88
Ago-2017 3.61 3.59 2.68 7.18
Set-2017 4.38 3.55 1.91 3.65
Oct-2017 6.69 3.53 -0.40 0.16
Nov-2017 8.18 3.45 -1.89 3.57
Dic-2017 8.07 3.20 -1.78 3.17
Férmula 6.29 3.88 2.41 5.80 3.69 1.92 1.25
Ene-2018 14.1 2.70 -7.85 61.70
Feb-2018 13.8 2.70 -7.52 56.52
Mar-2018 13.4 2.60 -7.15 51.18
Abr-2018 11.6 2.60 -5.36 28.75
May-2018 8.1 2.60 -1.89 3.57
Jun-2018 5.4 2.70 0.81 0.66
Jul-2018 53 2.70 0.92 0.84
Ago-2018 5.6 2.60 0.68 0.46
Set-2018 3.4 2.70 2.87 8.26
Oct-2018 -1.0 2.80 7.24 52.47
Nov-2018 -1.8 2.80 8.00 63.96
Dic-2018 -3.0 2.80 9.25 85.65
Férmula 6.24 2.69 3.55 12.61 37.64 6.13 0.58
Ene-2019 4.7 2.90 8.00 64.07
Feb-2019 2.1 2.80 5.42 29.36
Mar-2019 -1.0 2.80 4.31 18.61
Abr-2019 0.8 2.70 2.49 6.18
May-2019 0.2 2.70 3.12 9.76
Jun-2019 3.2 2.60 0.08 0.01
Jul-2019 5.1 2.40 -1.84 3.39
Ago-2019 4.2 2.30 -0.89 0.80
Set-2019 5.6 2.40 -2.26 5.12
Oct-2019 8.2 2.30 -4.90 23.99
Nov-2019 9.1 2.30 -5.85 34.24
Dic-2019 11.0 2.20 -7.68 58.91
Férmula 3.29 2.53 0.76 0.58 23.13 4.81 0.16
Ene-2020 10.8 2.00 -9.09 82.56
Feb-2020 9.0 2.10 -7.25 52.56
Mar-2020 -35 2.00 5.25 27.59
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Abr-2020 -7.6 n.d. 9.34 87.32
May-2020 -3.1 0.40 4.84 23.44
Jun-2020 0.0 0.40 1.72 2.97
Jul-2020 -0.2 0.40 1.91 3.66
Ago-2020 2.6 0.40 -0.83 0.69
Set-2020 1.4 n.d. 0.34 0.11
Oct-2020 1.3 n.d. 0.43 0.18
Nov-2020 3.3 n.d. -1.59 2.54
Dic-2020 6.8 n.d. -5.08 25.78
Férmula 1.72 0.64 1.08 1.17 28.13 5.30 0.20
Elaboracion del autor
Tabla 8
Calculo Anual de Indice Sharpe: AFP PROFUTURO (Periodo 2008-2020)
Tasade
MES AFP Certificados i
Indice de
Profuturo BCRP Diferencial (urPFt-urlt)*2 Varianza Desviacion Sharpe
Aiio rPFt RIt rPFt-urlt Estandar
Ene-2008 12.47 5.7 -22.44 503.60
Feb-2008 6.97 5.6 -16.94 286.82
Mar-2008 5.57 5.6 -15.54 241.57
Abr-2008 -1.47 5.8 -8.49 72.16
May-2008 -5.25 5.9 -4.72 22.28
Jun-2008 -5.26 6.0 -4.70 22.12
Jul-2008 -14.12 6.0 4.15 17.24
Ago-2008 -14.38 6.1 4.42 19.49
Set-2008 -16.63 6.2 6.66 44.32
Oct-2008 -31.37 6.1 21.40 457.97
Nov-2008 -29.86 6.1 19.90 395.89
Dic-2008 -26.28 6.1 16.32 266.18
Promedio -9.97 5.93 -15.90 252.74 213.60 14.62 - 1.09
Ene-2009 -21.81 6.0 22.30 497.20
Feb-2009 -22.35 6.1 22.84 521.74
Mar-2009 -22.35 6.1 22.84 521.51
Abr-2009 -17.14 6.2 17.63 310.70
May-2009 -15.01 5.9 15.50 240.17
Jun-2009 -12.14 5.0 12.63 159.49
Jul-2009 -4.83 5.0 5.32 28.34
Ago-2009 2.95 3.9 -2.46 6.07
Set-2009 11.58 2.2 -11.09 123.04
Oct-2009 36.04 2.0 -35.55 1263.90
Nov-2009 37.78 1.8 -37.29 1390.43
Dic-2009 33.15 1.7 -32.66 1066.47
Promedio 0.49 4.33 -3.84 14.71 557.19 23.60| - 0.16
Ene-2010 30.98 15 -12.33 152.01
Feb-2010 26.76 15 -8.11 65.76
Mar-2010 28.73 15 -10.08 101.59
Abr-2010 23.59 1.4 -4.94 24.40
May-2010 15.74 1.4 291 8.47
Jun-2010 11.92 1.6 6.73 45.30
Jul-2010 13.08 1.9 5.57 31.03
Ago-2010 12.86 2.4 5.79 33.53
Set-2010 12.07 2.9 6.58 43.31
Oct-2010 14.91 3.0 3.74 13.99
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Nov-2010 16.07 3.1 2.58 6.66
Dic-2010 17.10 3.0 1.55 2.41
Promedio 18.65 2.10 16.55 273.93 48.04 6.93 2.39
Ene-2011 15.40 3.94 -10.78 116.28
Feb-2011 18.60 4.26 -13.98 195.53
Mar-2011 13.30 4.43 -8.68 75.40
Abr-2011 6.10 5.05 -1.48 2.20
May-2011 10.20 5.18 -5.58 31.17
Jun-2011 8.70 4.68 -4.08 16.67
Jul-2011 8.40 4.83 -3.78 14.31
Ago-2011 3.30 4.48 1.32 1.73
Set-2011 -0.80 4.21 5.42 29.34
Oct-2011 -8.70 4.15 13.32 177.33
Nov-2011 -8.90 4.08 13.52 182.70
Dic-2011 -10.20 4.10 14.82 219.53
Promedio 4.62 4.45 0.17 0.03 96.57 9.83 0.02
Ene-2012 -6.40 4.19 8.65 74.79
Feb-2012 -2.10 4.05 4.35 18.91
Mar-2012 -0.10 4.07 2.35 5.51
Abr-2012 2.90 4.20 -0.65 0.42
May-2012 -0.10 4.20 2.35 5.51
Jun-2012 1.80 4.19 0.45 0.20
Jul-2012 1.30 4.00 0.95 0.90
Ago-2012 2.30 4.04 -0.05 0.00
Set-2012 4.40 3.99 -2.15 4.63
Oct-2012 7.78 3.92 -5.53 30.60
Nov-2012 6.80 3.98 -4.55 20.72
Dic-2012 8.40 3.92 -6.15 37.84
Promedio 2.25 4.06 -1.81 3.29 18.19 4.26 0.43
Ene-2013 8.04 3.83 -6.19 38.34
Feb-2013 4.63 3.74 -2.78 7.72
Mar-2013 4.19 3.87 -2.34 5.48
Abr-2013 3.61 3.75 -1.76 3.09
May-2013 6.01 3.84 -4.16 17.27
Jun-2013 1.57 4.08 0.28 0.08
Jul-2013 -0.20 4.22 2.06 4.23
Ago-2013 -0.07 4.02 1.93 3.71
Set-2013 -1.55 4.01 3.40 11.59
Oct-2013 -1.47 3.90 3.32 11.04
Nov-2013 -0.59 3.67 2.44 5.98
Dic-2013 -1.94 3.64 3.79 14.37
Promedio 1.85 3.88 -2.03 411 11.17 3.34 0.61
Ene-2014 -3.69 3.79 4.09 16.70
Feb-2014 -5.82 3.87 6.22 38.64
Mar-2014 -4.95 3.66 5.34 28.51
Abr-2014 -4.54 3.71 4.94 24.38
May-2014 -3.84 3.81 4.23 17.93
Jun-2014 2.20 3.82 -1.81 3.27
Jul-2014 3.63 3.55 -3.23 10.44
Ago-2014 4.34 3.56 -3.95 15.59
Set-2014 5.42 3.56 -5.03 25.26
Oct-2014 3.07 3.51 -2.67 7.14
Nov-2014 4.07 3.49 -3.67 13.49
Dic-2014 4.85 3.43 -4.45 19.83
Promedio 0.39 3.65 -3.25 10.58 20.11 4.48 0.73
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Ene-2015 4.49 3.47 0.57 0.32
Feb-2015 9.25 3.20 -4.20 17.62
Mar-2015 8.17 3.31 -3.12 9.70
Abr-2015 9.65 3.24 -4.60 21.12
May-2015 8.80 3.19 -3.74 14.02
Jun-2015 6.56 3.28 -1.51 2.28
Jul-2015 5.43 3.55 -0.38 0.14
Ago-2015 3.78 3.44 1.27 1.62
Set-2015 -1.68 3.80 6.73 45.33
Oct-2015 1.60 4.37 3.46 11.96
Nov-2015 2.75 4.47 2.30 5.29
Dic-2015 1.85 4.59 3.21 10.30
Promedio 5.05 3.66 1.39 1.95 12.70 3.56 0.39
Ene-2016 -1.38 4.86 3.50 12.23
Feb-2016 -3.82 5.03 5.94 35.24
Mar-2016 L7 5.11 3.89 15.13
Abr-2016 -2.31 4.74 4.43 19.67
May-2016 -1.23 4.91 3.35 11.25
Jun-2016 -0.81 4.80 2.93 8.57
Jul-2016 1.68 452 0.44 0.20
Ago-2016 5.44 4.82 -3.32 11.04
Set-2016 10.71 4.74 -8.59 73.83
Oct-2016 8.83 453 -6.71 45.03
Nov-2016 441 4.37 -2.29 5.26
Dic-2016 5.69 4.38 -3.57 12.71
Promedio 2.12 4.73 -2.61 6.84 22.74 4.77 0.55
Ene-2017 8.24 4.54 -2.39 5.73
Feb-2017 7.01 4.56 -1.16 1.34
Mar-2017 4.49 4.46 1.36 1.84
Abr-2017 3.95 4.16 1.90 3.61
May-2017 5.32 4.03 0.52 0.27
Jun-2017 6.46 3.81 -0.61 0.37
Jul-2017 5.20 3.69 0.64 0.41
Ago-2017 3.49 3.59 2.36 5.56
Set-2017 4.33 3.55 1.51 2.29
Oct-2017 6.47 3.53 -0.63 0.39
Nov-2017 7.87 3.45 -2.02 4.07
Dic-2017 7.33 3.20 -1.49 2.21
Promedio 5.85 3.88 1.97 3.87 2.56 1.60 1.23
Ene-2018 12.6 2.70 -6.70 44.83
Feb-2018 12.5 2.70 -6.62 43.87
Mar-2018 12.6 2.60 -6.74 45.40
Abr-2018 10.8 2.60 -4.94 24.40
May-2018 7.9 2.60 -2.01 4.05
Jun-2018 5.6 2.70 0.31 0.09
Jul-2018 5.4 2.70 0.46 0.21
Ago-2018 5.6 2.60 0.31 0.10
Set-2018 3.4 2.70 2.50 6.26
Oct-2018 -0.9 2.80 6.82 46.50
Nov-2018 -1.8 2.80 7.71 59.50
Dic-2018 -3.0 2.80 8.90 79.13
Promedio 5.88 2.69 3.19 10.17 32.21 5.68 0.56
Ene-2019 -4.9 2.90 7.82 61.08
Feb-2019 25 2.80 5.34 28.50
Mar-2019 1.7 2.80 4.54 20.58
Abr-2019 0.5 2.70 2.43 5.92
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May-2019 -0.5 2.70 3.38 11.45
Jun-2019 2.3 2.60 0.62 0.39
Jul-2019 4.3 2.40 -1.40 1.96
Ago-2019 3.8 2.30 -0.96 0.93
Set-2019 5.3 2.40 -2.39 5.70
Oct-2019 8.1 2.30 -5.18 26.86
Nov-2019 9.2 2.30 -6.27 39.34
Dic-2019 10.8 2.20 -7.92 62.78
Promedio 2.89 2.53 0.35 0.12 24.14 4.91 0.07
Ene-2019 10.9 2.00 -7.11 50.58
Feb-2019 9.5 2.10 -5.80 33.60
Mar-2019 -1.3 2.00 5.03 25.29
Abr-2019 -5.3 n.d. 9.08 82.36
May-2019 -1.1 0.40 4.89 23.87
Jun-2019 17 0.40 2.03 4.13
Jul-2019 2.3 0.40 1.45 2.10
Ago-2019 5.0 0.40 -1.22 1.48
Set-2019 3.8 n.d. -0.08 0.01
Oct-2019 4.1 n.d. -0.40 0.16
Nov-2019 5.8 n.d. -2.01 4.04
Dic-2019 9.6 n.d. -5.86 34.32
Promedio 3.74 0.64 3.10 9.61 23.81 4.88 0.64
Elaboracién del autor
Tabla 9
Célculo Anual de Indice Sharpe: AFP HABITAT (Periodo 2015-2020)
Tasa de
MES AFP Certificados .
Indice de
Habitat BCRP Diferencial (urHat-urlt)*2 Varianza Desviacion Sharpe
Afio rHat RIt rHa-urlt Estandar
Ene-2015 5.55 3.47 0.16 0.03
Feb-2015 10.60 3.20 -4.89 23.90
Mar-2015 9.48 331 -3.76 14.16
Abr-2015 10.55 3.24 -4.84 23.39
May-2015 9.11 3.19 -3.40 11.54
Jun-2015 6.92 3.28 -1.20 145
Jul-2015 5.42 3.55 0.30 0.09
Ago-2015 3.65 3.44 2.06 4.26
Set-2015 -1.34 3.80 7.06 49.81
Oct-2015 2.09 4.37 3.62 13.11
Nov-2015 3.64 4.47 2.08 4.31
Dic-2015 291 459 2.81 7.88
Férmula 571 3.66 2.06 153.93 13.99 3.74 0.55
Ene-2016 -0.18 4.86 4.45 19.84
Feb-2016 -2.53 5.03 6.81 46.31
Mar-2016 -0.31 511 4.59 21.06
Abr-2016 -0.98 474 5.26 27.63
May-2016 0.52 491 3.75 14.07
Jun-2016 1.53 4.80 2.75 7.55
Jul-2016 4.68 452 -0.41 0.17
Ago-2016 8.68 4.82 -4.40 19.39
Set-2016 13.78 4,74 -9.51 90.41
Oct-2016 11.83 453 -7.55 57.06
Nov-2016 6.75 4.37 -2.47 6.12
Dic-2016 7.53 4.38 -3.25 10.59
Férmula 4.27 4,73 -0.46 320.21 29.11 5.40 0.09
Ene-2017 10.72 4.54 -3.07 9.44
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Feb-2017 9.64 4.56 -1.99 3.97
Mar-2017 721 4.46 0.44 0.19
Abr-2017 5.86 4.16 1.79 3.19
May-2017 7.06 4.03 0.59 0.35
Jun-2017 7.89 3.81 -0.25 0.06
Jul-2017 6.20 3.69 1.44 2.08
Ago-2017 4.42 3.59 3.23 10.41
Set-2017 5.42 3.55 2.22 4.94
Oct-2017 8.01 3.53 -0.37 0.13
Nov-2017 9.80 3.45 -2.16 4.65
Dic-2017 9.52 3.20 -1.87 3.50
Férmula 7.65 3.88 3.77 42.92 3.90 1.98 1.91
Ene-2018 15.4 2.70 -8.82 77.71
Feb-2018 14.9 2.70 -8.31 69.04
Mar-2018 14.8 2.60 -8.17 66.78
Abr-2018 12.5 2.60 -5.82 33.92
May-2018 8.9 2.60 -2.26 5.12
Jun-2018 6.6 2.70 0.02 0.00
Jul-2018 6.2 2.70 0.45 0.21
Ago-2018 6.0 2.60 0.67 0.45
Set-2018 3.7 2.70 2.97 8.84
Oct-2018 -14 2.80 8.04 64.70
Nov-2018 -3.3 2.80 9.90 98.10
Dic-2018 -4.7 2.80 11.32 128.20
Férmula 6.63 2.69 3.94 553.06 50.28 7.09 0.56
Ene-2019 -6.3 2.90 9.53 90.91
Feb-2019 -3.5 2.80 6.78 45.96
Mar-2019 -2.7 2.80 591 34.95
Abr-2019 -0.1 2.70 3.38 11.42
May-2019 -0.2 2.70 3.49 12.18
Jun-2019 2.6 2.60 0.66 0.43
Jul-2019 55 2.40 -2.22 4.93
Ago-2019 45 2.30 -1.21 1.46
Set-2019 59 2.40 -2.60 6.76
Oct-2019 9.2 2.30 -5.90 34.87
Nov-2019 111 2.30 -7.81 60.97
Dic-2019 13.3 2.20 -10.01 100.22
Férmula 3.25 2.53 0.72 405.06 36.82 6.07 0.12
Ene-2020 13.7 2.00 -8.44 71.23
Feb-2020 12.0 2.10 -6.75 45.60
Mar-2020 -0.4 2.00 5.64 31.76
Abr-2020 -5.3 n.d. 10.61 112.56
May-2020 -0.3 0.40 5.61 31.45
Jun-2020 3.0 0.40 2.22 4.94
Jul-2020 2.9 0.40 2.32 5.40
Ago-2020 6.2 0.40 -0.98 0.95
Set-2020 5.4 n.d. -0.10 0.01
Oct-2020 5.9 n.d. -0.64 0.40
Nov-2020 7.6 n.d. -2.36 5.56
Dic-2020 12.4 n.d. -7.14 50.95
Férmula 5.26 0.64 4.62 360.82 32.80 5.73 0.81

Elaboracion del autor

En la tabla 10 muestra el indice de Sharpe anual del SPP, y para cada AFP, y en dicha
tabla también se muestra los indices Sharpe promedios del periodo 2008-2020 del SPP y de
cada AFP, a efectos de poder comparar el indice Sharpe promedio de cada AFP con el
promedio del SPP, que en este caso representa el promedio de la industria (Sector del sistema

privado de pensiones).
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El indice Sharpe promedio entre 2008-2020 para cada AFP es: Horizonte (-0.14),
Integra (0.105), Prima (0.115), Profuturo (0.133), Habitat (0.64), y el indice Sharpe
promedio del periodo del SPP es (0.071). Cabe precisar que, para la AFP Horizonte, se
utilizé informacién de enero del 2008 hasta agosto del 2013, y para la AFP Habitat la

informacion va de enero del 2015 a diciembre del 2020.

Tabla 10

Evolucion del indice de Sharpe anual por AFP y el sistema privado de pensiones (Periodo
2008-2020)

Sistema

AFP Privado

Afo Horizonte Integra Prima Profuturo [Habitat de Pensiones
2008 -1.02 -0.98 -1.02 -1.09 n.d -1.02
2009 -0.22 -0.15 -0.16 -0.16 n.d -0.17
2010 0.75 2.10 2.39 2.39 n.d 2.28
2011 -0.18 -0.15 0.03 0.02 n.d -0.08
2012 -0.59 -0.59 -0.45 -0.43 n.d -0.52
2013 0.42 -0.47 -0.73 -0.61 n.d -0.56
2014 n.d -0.40 -0.51 -0.73 n.d -0.76
2015 n.d 0.13 0.07 0.39 0.55 -0.09
2016 n.d -0.31 -0.31 -0.55 -0.09 -0.51
2017 n.d 1.46 1.25 1.23 191 1.33
2018 n.d 0.50 0.58 0.56 0.56 0.55
2019 n.d -0.04 0.16 0.07 0.12 0.07
2020 n.d 0.26 0.20 0.64 0.81 0.40

Promedio

Periodo -0.14 0.105 0.115 0.133 0.64 0.071

Elaboracién del autor
Nota: El indice Sharpe es calculado sobre la base de variaciones de rentabilidad mensual

promedio de cada AFP y la tasa de interés de libre riesgo promedio para el periodo
de estudio.

La comparacién del SPP y las AFP Horizonte y Habitat, solo se determina con

el promedio del periodo de funcionamiento.

En conclusidn, los resultados obtenidos de los indices Sharpe para cada AFP durante
el periodo de 2008 -2020, segun la tabla 10, nos muestran que la AFP Horizonte ha tenido
un indice Sharpe negativo (-0.14), para el periodo de analisis de 2008-2013, y en la mayoria
de los afos, los indices Sharpe obtenidos han sido negativos. En cambio, las AFPs: Integra,

Prima, Profuturo, para el periodo mas amplio que va de 2008-2020 han tenido indices Sharpe



100

promedio positivos de: 0.105; 0.115; 0.133 respectivamente, pero se hace hincapié que estos
indices Sharpe, son muy cercanos a cero. Asi mismo, el indice de Sharpe de estas AFPs ha

sido muy fluctuantes alternado valores positivos y negativos en el periodo de analisis.

La AFP Habitat, para el periodo de 2015-2016, ha mostrado un indice Sharpe
positivo de 0.64, y es la AFP que ha logrado obtener los mejores indices Sharpe inclusive
superiores al indice Sharpe del SPP, pero el periodo de analisis es muy corto comparados

con las AFPs. anteriores, y eso le resta contundencia en su analisis.

Los indices Sharpe de las AFPs. que se han mostrado en si mismo, aln no nos indica
performance o desempefio financiero, y para determinar dicha situacion, se requiere que los
indices de Sharpe de cada AFP deben ser comparados con un benchmarking de la industria,

es decir con el promedio del sistema privado de pensiones.
4.1.2 Determinacion de Desempefio Financiero Anual para cada AFP

Es preciso recordar, que el indice de Sharpe es la pendiente de la Linea de Mercado
de Capitales (LCM), y que dicha curva surge de la combinacién de la cartera de mercado y
del activo de libre riesgo, y cuando la pendiente de LMC es tangente a la frontera eficiente,
se obtiene una cartera eficiente, es decir en equilibrio esta linea representa las mejores

combinaciones de riesgo y rendimiento disponible para todo inversionista.

Asi mismo segun Martinez et al. (2007), sostienen, que Sharpe enfoca su modelo
hacia la seleccion y gestion de los portafolios en funcion de los mercados de capitales,
considerando la dualidad ahorro-inversion. Asi mismo concluye que todo inversionista
considera sus alternativas en funcion de la linea de mercado de capitales, relacionando la

rentabilidad esperada con su riesgo definido en funcion de la volatilidad.

Para mostrar la determinacion de desempefio financiero anual de cada AFP, durante

el periodo de 2008 al 2020, la evidencia se muestra en la tabla 11, y este desempefio
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financiero se obtiene al comparar el indice Sharpe anual de cada AFP, con el indice promedio
del SPP, que actia como referencia de la industria, es decir va a representar como un

Benchmark de la industria o sector del sistema de pensiones.

Para el periodo de 2008-2020, el desemperio financiero medido por el indice Sharpe
promedio del sistema privado de pensiones fue de 0.071, es decir un desempefio financiero
positivo, pero muy cercano a cero. Lo que evidencia que el rendimiento ajustado por riesgo
del SPP, apenas es casi igual al rendimiento del activo de libre riesgo (CDBCRP). Sin
embargo, se resalta que la evolucion del desempefio financiero anual fue muy erratica con
predominio de valores negativos entre 2008-2016, y valores positivos de desempefio

financiero entre 2017-2020.

Respecto a cada AFP, tenemos, que la AFP Horizonte muestran un desempefio
financiero negativo, dado que el indice Sharpe promedio fue negativo de -0.13, muy por
debajo del desempefio financiero promedio del SPP. Este desempefio financiero negativo
nos indicaria que no hubo eficacia en las inversiones de la AFP, y que las alternativas de
inversion no estuvieron en funcion de la linea de mercado de capitales, que permita

maximizar la rentabilidad esperada con su riesgo definido en funcion de la volatilidad.
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Tabla 11

Determinacion de desempefio financiero anual de cada AFP, en comparacion con el indice
Sharpe del Sistema Privado de Pensiones (Periodo 2008-2020) (*)

AFP Sistema Privado
ANO Horizonte Integra Prima Profuturo Habitat de Pensiones
2008 0.00 0.04 0.00 -0.07 n.d -1.02
2009 -0.05 0.02 0.01 0.01 n.d -0.17
2010 -1.53 -0.18 0.11 0.11 n.d 2.28
2011 -0.10 -0.07 0.11 0.10 n.d -0.08
2012 -0.07 -0.07 0.07 0.09 n.d -0.52
2013 0.98 0.09 -0.17 -0.06 n.d -0.56
2014 n.d 0.36 0.25 0.03 n.d -0.76
2015 n.d 0.22 0.16 0.48 0.64 -0.09
2016 n.d 0.20 0.20 -0.04 0.42 -0.51
2017 n.d 0.13 -0.08 -0.10 0.58 1.33
2018 n.d -0.05 0.03 0.01 0.01 0.55
2019 n.d -0.11 0.09 0.00 0.05 0.07
2020 n.d -0.14 -0.20 0.24 0.41 0.40
Promedio.

E(f;]'gg‘r’ado -0.13 0.034 0.045 0.062 0.352 0.071
con SPP

Elaboracion del autor

Nota: El Desempefio Financiero de cada AFP, se determina comparando la diferencia entre el indice Sharpe
de cada AFP, con el indice Sharpe de la Industria (Conjunto del Sistema Privado de Pensiones).
Si SHARPE > 0 desempefio financiero Positivo; SHAPE < 0 Desempefio Financiero Negativo
Las AFPs Integra, Prima y Profuturo, muestran un desempefio financiero positivo,
para el periodo de 2008-2020, con indices Sharpe promedio y comparados con el promedio
del SPP de: 0.034; 0.045 y 0.062 respectivamente, estos desempefios financieros no son

sobresalientes, son valores muy cercanos a cero y ademas el desempefio financiero de cada

una de ellas es inferior al mostrado por el SPP en conjunto, que fue de 0.071.

Asi mismo el desempefio financiero anual para cada una de estas tres AFP, fue
bastante erratico es decir frecuentemente se paso de valores desempefio financiero positivo

a negativo, y con valores debajo del promedio del SPP.

Entonces se puede concluir que las tres (03) AFPs. (Integra, Prima y Profuturo) méas

importantes del sistema, por los montos de fondos que administran, por el nidmero de
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afiliados al sistema y por el tiempo de vigencia en el mercado, no han mostrado un
desempefio financiero positivo sobresaliente de manera sistematica, en el periodo de 2008-
2020, y més aun, en la mayoria de los casos su desempefio financiero se encuentra muy
cercanos a cero, lo que indicaria que el rendimiento real de los fondos de pensiones, que
administran las AFPs. casi apenas seria igual a los rendimientos de los activos de libre riesgo
(CDBCRP), y que la rentabilidad real de los fondos de pensiones, son inferiores a lo que
ofrece el mercado financiero, y ain menos que el mercado bursatil (instrumentos de renta
fija).

El caso de la AFP Habitat es un caso particular, dado que es la AFP méas pequefia en
numero de afiliados y fondos administrados, su periodo de estudio abarca tan solo 06 afios,
desde el 2015 al 2020, y es precisamente el periodo de mayor estabilidad del mercado
financiero nacional e internacional. AFP Habitat muestra un desempefio financiero positivo
promedio, de 0.352 y superior al promedio del SPP. Los valores de desempefio financiero
anuales comparado con el promedio del SPP, fueron positivos de: 0.64; 0.42; 0.48; 0.01;
0.05 y 0.41 en sus 6 afios de funcionamiento, lo cual evidenciar un desempefio financiero
positivo, y se puede decir es la tuvo mejor performance en la administracion de los fondos
privados de pensiones. Sin embargo, el caso de la AFP Habitat merece un analisis especial,
por lo siguiente razones: i) Dado los 72 meses de funcionamiento de dicha AFP, resulta
insuficiente para sacar conclusiones de largo plazo de su desempefio financiero, y de
liderazgo en el mercado de pensiones del pais, un plazo razonable para sacar conclusiones
valederas es minimo 10 afios. ii) El periodo de 2015-2020 es de relativa estabilidad del
mercado financiero nacional e internacional, de ahi que las mayorias de AFP tengan
desempefio financiero positivo. iii) Sus dos primeros afios de funcionamiento, al ganar una
licitacion del sistema de privado de pensiones, era la Unica AFP que podia captar fondos

privados del sistema, e invertir dichos fondos sin competencia.
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De otro lado, se evidencia también que la fluctuacion del indice Sharpe anual de cada
AFP en el periodo de 2008-2020, se asocia directamente al grado de volatilidad de la tasa de
rentabilidad real de los fondos privados de pensiones y el riesgo asumido por las inversiones
para cada AFP, y en tal sentido podemos afirmar que el indice Sharpe se asocia inversamente

a la desviacion estandar de las rentabilidades reales.

La tabla 12 nos muestra la tasa de desviacion estandar de la tasa de rentabilidad real
de cada una de las AFPs y del sistema privado de pensiones. Segun Sharpe(1974) la gestién
del portafolio de un fondo de inversion o fondo de pensiones es calculado a través de los
rendimientos por unidad de riesgo, lo que significa que empiricamente la rentabilidad de los
fondos de pensiones obtenida es ajustada por el riesgo total de portafolio, en tal sentido la
cartera con mayor volatilidad en sus rendimientos, medida por la desviacion estandar ,sera
castigada con mayor riesgo, presionando sobre el indice Sharpe hacia la baja, en caso
contrario, si los rendimientos del portafolio del fondo de pensiones tiene una volatilidad
menor, serdn premiados con un indice Sharpe hacia el alza. En tal sentido, el indice de
Sharpe, desempefio financiero se asocia inversamente al grado de volatilidad de la tasa de

rentabilidad real y riesgo asumido por cada administradora de fondos privados de pensiones.

En 2010, la AFP Horizonte, obtuvo un indice Sharpe de 0.75, frente a un indice
Sharpe del SPP que fue de 2.28, sin embargo, al compararse con el promedio del SPP, arrojé
un desempefio financiero negativo de -1.53, y las rentabilidades mensuales del afio arrojo

una desviacion estandar de 19.85, frente a un promedio del SPP de 7.00.
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Tabla 12

Desviacion estandar del diferencial de la rentabilidad real y tasa de libre riesgo de las
AFPs periodo 2008-2020

Deviacion HORIZONTE  INTEGRA PRIMA  PROFUTURO  HABITAT sPp
Estandar
ARo SpH 8pin 8pP 8pPF dpHa 8Spp
2008 15.53 15.35 15.07 14.62 n.d 15.20
2009 24.30 2338 23.40 23.60 nd 23.70
2010 19.85 6.99 6.93 6.93 n.d 7.00
2011 9.96 9.30 10.35 9.83 nd 9.85
2012 5.07 451 5.01 4.26 n.d 4.76
2013 2.93 3.21 4.73 3.34 nd 3.61
2014 n.d 3.21 6.09 4.48 n.d 4.69
2015 nd 3.88 4.10 3.56 3.74 373
2016 n.d 5.56 5.50 4.77 5.40 5.26
2017 nd 1.86 1.92 1.60 1.96 1.78
2018 n.d 6.26 6.13 5.68 7.09 6.09
2019 nd 4.73 4.81 4.91 6.07 4.91
2020 n.d > 1> 5.30 4.88 5.73 5.16

Nota: dp = desviacion estandar del diferencial de la tasa de rentabilidad de la AFPi y el
certificado de activo de libre riesgo (CDBCRP)

Un caso similar ocurrié para la AFP Prima, en el afio 2013, que obtuvo un indice
Sharpe negativo de -0.73 y un valor del desempefio financiero de negativo de -0.17, estos
valores estan asociados a una desviacion estandar de las rentabilidades mensuales del afio de
4.73 superior a la desviacion estandar del SPP que fue de 3.61. Esta situacion también se
puede observar, aunque con menor medida en el resto de AFP, en tal sentido nos permite
afirmar que generalmente que a medida que la desviacién estandar de la tasa de
rentabilidades reales de los fondos de pensiones sea mayor, el indice Sharpe es menor, y

como consecuencia se deteriora el desempefio financiero de cada AFP.
4.1.3 Ranking de desempefio financiero para cada AFP: 2008-2020

Para medir o indicar el posicionamiento y liderazgo de una AFP, dentro de la propia
industria 0 mercado, se establecid un ranking de desempefio financiero anual para cada AFP

en base a la determinacion del indice de Sharpe y su posterior comparacion con el promedio
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del SPP, y asi de esta forma evaluaremos cual de ellas tuvo la mejor performance, el mayor
rendimiento o desempefio financiero que exprese una gestion de administracion de fondos
de pensiones eficiente, y de otro lado se sefiala que esta informacion se convierte muy
relevante para los afiliados del sistema, al momento de tomar la decision racional en cuél de
las AFP del mercado desean quedarse, o trasladarse, siempre tomando las mejores
decisiones, que busquen los mayores retornos de sus cuentas individuales y asumiendo
riesgos minimos inherentes, a efectos de obtener pensiones dignas y lograr el bienestar en

su periodo de jubilacion.

La idea de establecer y difundir un ranking de desempefio financiero de las AFP es
compatible en tanto en situaciones de alzas y bajas de los rendimientos de los instrumentos
financieros en los mercados financieros nacionales e internacionales, y asi mismo se fomenta
el uso de un instrumento de competencia entre las propias AFP, ya que, de lograr
posicionarse en los primeros lugares del ranking, constituye en un elemento de atraccion de
nuevos afiliados, incremento de su fondo de pensiones, y mayores posibilidades de

inversion.

La tabla 13 nos muestra el ranking de desempefio financiero segln el indice de
Sharpe para cada AFPs, que ha tenido vigencia en el mercado peruano, durante el periodo
comprendido entre enero del 2008 y diciembre del 2020. Segun el ranking elaborado, se
deduce que la caracteristica mas resaltante, es que ninguna AFPs ha tenido un liderazgo

permanente en el mercado, por el contrario, este liderazgo de mercado ha sido alternado.

En un analisis de largo plazo, comprendido entre 2008-2020, destaca en performance
la AFP Prima, porque segun ranking de desempefio financiero, ocupo el primer lugar en 04
ocasiones (afos 2010; 2011; 2018 y 2019), el segundo lugar en 05 ocasiones (afios 2008;

2009; 2012 y 2014), y en tercer lugar en 01 ocasiones (afios 2017), y el cuarto lugar en dos
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ocasiones (afios 2015 y 2020) y un indice Sharpe promedio del periodo y comparado con el

SPP fue de 0.045, es decir mostro un desempefio financiero positivo.

Tabla 13

Ranking de desempefio financiero segun indice Sharpe para cada AFP
periodo 2008-2020

AFP

ANO HORIZONTE INTEGRA PRIMA PROFUTURO HABITAT
SHARPE RANKING SHARPE RANKING  SHARPE RANKING SHARPE RANKING SHARPE RANKING

2008 0.00 2° 0.04 1° 0.00 2° -0.07 3° n.d n.d
2009 -0.05 3° 0.02 1° 0.01 2° 0.01 2° n.d n.d
2010 -1.53 3° -0.18 2° 0.11 1° 0.11 1° n.d n.d
2011 -0.10 4° -0.07 3° 0.11 1° 0.10 2° n.d n.d
2012 -0.07 3° -0.07 3° 0.07 2° 0.09 1° n.d n.d
2013 0.98 1° 0.09 2° -0.17 4° -0.06 3° n.d n.d
2014 n.d nd 0.36 1° 0.25 2° 0.03 3° n.d n.d
2015 n.d n.d 0.22 3° 0.16 4° 0.48 2° 0.64 1°
2016 n.d n.d 0.20 2° 0.20 2° -0.04 3° 0.42 1°
2017 n.d nd 0.13 2° -0.08 3° -0.10 4° 0.58 1°
2018 n.d n.d -0.05 3° 0.03 1° 0.01 2° 0.01 2°
2019 n.d nd -0.11 4° 0.09 1° 0.00 3° 0.05 2°
2020 n.d n.d -0.14 3° -0.20 4° 0.24 2° 0.41 1°

Promedio

Periodo

de AFP -0.13 0.034 0.045 0.062 0.35

respecto

al

promedio

Nota: -El Desempefio Financiero de cada AFP, se determina comparando la diferencia entre el indice Sharpe
de cada AFP, con el indice Sharpe de la Industria (Conjunto del Sistema Privado de Pensiones) Si:
indice de SHARPE > 0 Desempefio Financiero Positivo; SHAPE < 0 Desempefio Financiero
Negativo.

- El cuadro se elaboré en base a la comparacion del diferencial del indice de Sharpe de cada AFP, y
indice Sharpe del sistema privado de pensiones, que actia como Benchmarking, o indice de referencia
de mercado de pensiones, y nos permite comparar el desempefio financiero de cada AFP.

La segunda AFP, mejor posicionada segun el ranking de desempefio financiero, es
Integra, que ocupo el primer lugar en 03 ocasiones (afios 2008; 2009 y 2014), en 4 ocasiones
el segundo lugar (afios 2010; 2013; 2016 y 2017), en tercer lugar, en 05 ocasiones (afos
2011; 2012; 2015; 2018 y 2020), y finalmente una vez el cuarto lugar en el afio 2016. Su
indice Sharpe promedio comparado con promedio del SPP, también fue positivo, de 0.034,

mostrando también un desempefio financiero positivo.
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La tercera AFP, mejor posicionada en el mercado segun el ranking de desempefio
financiero, es Profuturo, quién ocupo el primer lugar en dos ocasiones (afios 2010 y 2012),
el segundo lugar, en 05 ocasiones (afios 2009; 2011; 2015; 2018 y 2020), y el tercer lugar
también lo ocupo en 05 ocasiones (afios 2008; 2013; 2014; 2016 y 2019), y finalmente ocupo
el cuarto lugar en una ocasion, siendo el afio 2017. Asi mismo nos muestra un indice Sharpe
promedio comparado con el promedio del SPP, fue 0.062 es decir evidencia un desempefio

financiero positivo para el periodo de 2008-2020.

La cuarta AFP, mejor posicionada en el mercado, es la AFP Habitat, que en sus 06
afios de funcionamiento (20015-2020), ocupo el primer lugar en 04 ocasiones (afios 2015;
2016; 2017 y 2020). El indice Sharpe promedio comparado con el promedio del SPP, fue
0.350 teniendo el mejor promedio de todas las AFP y superior al promedio de la industria,
evidenciando de esta manera desempefio financiero positivo, sin embargo, lo que le resta
hegemonia es el tiempo de funcionamiento, es decir este resultado, no es sostenible para un
analisis de superioridad de performance de largo plazo, respecto a la gestion de fondos de

privados de pensiones.

La dltima AFP considerada en el ranking de desempefio financiero, es la AFP
Horizonte que solo funciono hasta agosto del 2013, en tal sentido su periodo de analisis es
tan solo de cinco afios y medio. Esta AFP ocupo el primer lugar de ranking de desempefio
financiero, en una ocasion, en el afio 2013), el segundo lugar en una ocasion en el afio 2008
y el tercer lugar en 03 ocasiones (afios 2009, 2011 y 2012). El indice Sharpe promedio,
comparado con promedio del SPP, también fue negativo, de - 0.13, mostrando un desempefio

financiero positivo, para su periodo de estudio.

Cabe precisar de las 5 AFPs, que fueron evaluadas, 04 de ellas muestran desempefio
financiero positivo (Prima, Integra, Profuturo y Habitat), una de ellas muestra desempefio

financiero negativo (Horizonte), pero sus indices Sharpe promedio y comparados con el SPP,
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son muy cercanos a cero y menores al indice Sharpe promedio de la industria, a excepcion
de la AFP Habitat, los que nos estaria indicando, que la rentabilidad real ajustada por riesgo
obtenidas por las AFPs, son casi similares a la rentabilidad del activo de libre

riesgo(CDBCRP).

4.2 Existencia de selectividad a través del Indice de Jensen en el sistema privado de

pensiones: 2008-2020

El coeficiente o indice de Alfa de Jensen, que se obtiene a través del modelo
economeétrico, de minimos cuadrados ordinarios, nos permite establecer la relacion existente
entre la tasa de rentabilidad real ajustada por riesgo de una AFP con el diferencial de la tasa
del mercado de titulos y la tasa de activo de libre riesgo. Si el estimador del intercepto que
es el coeficiente Jansen es positivo, nos indica la existencia de selectividad ex post en las
decisiones de los administradores de fondos de pensiones, y expresara un desempefio

financiero positivo.

La formulacion econométrica y estimacion del modelo de Alfa de Jensen, para el
sistema privado de pensiones y para las AFPs en forma individual, se realizaron. utilizando
el software Eviews, versién 10.0 con datos de serie de tiempo mensuales para el periodo
comprendido entre enero del 2008 y diciembre 2020 (156 observaciones) para las AFPs:
Integra, Prima y Profuturo, en cambio para la AFP Horizonte solo comprende el periodo de
enero del 2008 hasta agosto del 2013 (68 observaciones) y para la AFP Habitat solo

comprende enero del 2015 a diciembre del 2020 (72 observaciones).

En la formulacion del modelo del coeficiente Alfa de Jensen, se desarrollo sobre la
base del modelo CAPM de Sharpe, W (1974) en donde se considera que todo inversionista
considera sus alternativas de inversion en funcion de linea de mercado, y estima que todas

las carteras eficaces, se representan en la Linea de Mercado de Titulos (SML). En ese sentido
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Jensen (1965, pp. 389-416), planted que los activos se encuentran sobre la SML, ex post, en

un estado de equilibrio, y esa linea caracteristica de un portafolio se expresa por el modelo:
rp -rlk=ap+ Bp (rme - rle) + € pt
t

Donde:

ap = Coeficiente alfa del portafolio

rp, = Retorno del portafolio p en el periodo t (AFP)

rm: = Retorno de portafolio de mercado titulos y valores en el periodo
rle = Tasa de interés de libre riesgo en el periodo t
Bp = Coeficiente de riesgo sistematico del portafolio p

rp - rle = Diferencial entre la tasa real de la AFP; y la tasa de interés del activo de
libre riesgo (rentabilidad ajustada por riesgo)

rme — rle = Diferencial entre la tasa de rendimientos del mercado de titulos y la tasa

de interés de activo de libre riesgo (rentabilidad ajustada por riesgo)

ept = Error aleatorio (riesgo diversificable del portafolio)

Se indica que todas las variables utilizadas en la modelacion estan expresadas en
tasas de variacion, y que la tasa de interés del activo de libre riesgo tiene como proxy a la
tasa de interés que ofrece los CDBCRP, y la tasa de rendimientos del mercado de titulos
(SML), se considera como variable proxy, a la tasa de variacion del indice General de la
Bolsa de Valores de Lima (IGBVL). La tabla 14 contiene las series de datos iniciales, para

realizar estimaciones del respectivo coeficiente de Jensen, y de igual para determinar la
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existencia de timing de mercado en el sistema privado de pensiones y en cada una de las

AFPs y en sistema privado de pensiones.

Tabla 14

Data original para la estimacion del coeficiente de Jensen y existencia de Timing de

Mercado en el Sistema Privado de Pensiones, Periodo: Enero del 2008 a diciembre del 2020

Mes, afio Y X Z=X? Y1 Y> Y3 Ys Ys
Ene-2008 7.87 439| 19.2721 7.12 8.63 8.27 6.77 n.d
Feb-2008 2.34 11.67 136.19 2.17 291 2.37 1.37 n.d
Mar-2008 1.02 -4.23 17.89 1.25 1.54 0.67 0.97 nd
Abr-2008 -6.14 -21.49 461.82 -6.02 -5.59 -6.27 -1.27 nd
May-2008 -10.08 -20.80 432.64 -10.12 -9.52 -10.12 -11.15 n.d
Jun-2008 -10.72 -33.15| 1098.92 -10.70 -10.36 -10.84 -11.26 nd
Jul-2008 -19.80 -47.13| 222124 -19.74 -19.25 -20.29 -20.12 n.d
Ago-2008 -20.17 -42.36 | 1794.37 -20.33 -19.85 -20.22 -20.48 nd
Set-2008 -22.90 -54.49 | 2969.16 -22.87 -23.20 -22.65 -22.83 n.d
Oct-2008 -37.57 -713.77| 5442.01 -38.14 -37.21 -37.50 -37.47 n.d
Nov-2008 -36.57 -65.54 | 4295.49 -37.91 -36.29 -36.00 -35.96 nd
Dic-2008 -32.84 -63.41| 4020.83 -34.4 -32.47 -32.11 -32.38 n.d
Ene-2009 -28.24 -59.99 | 3599.36 -29.93 -27.93 -27.33 -27.81 nd
Feb-2009 -29.00 -68.55| 4698.91 -31.06 -28.34 -28.20 -28.45 n.d
Mar-2009 -29.04 -52.97 | 2806.01 -31.20 -28.25 -28.30 -28.45 nd
Abr-2009 -24.04 -48.95| 2395.79 -26.09 -22.89 -23.86 -23.34 nd
May-2009 -21.35 -27.72 768.59 -22.90 -20.16 -21.49 -20.91 n.d
Jun-2009 -17.04 -24.85 617.70 -18.44 -15.92 -16.96 -17.14 nd
Jul-2009 -9.62 -2.63 6.90 -11.11 -9.19 -8.66 -9.83 n.d
Ago-2009 -0.86 1.13 1.27 -2.24 -0.68 0.22 -0.95 nd
Set-2009 9.06 32.43| 1051.97 7.61 9.85 9.32 9.38 n.d
Oct-2009 33.45 99.47| 9893.58 32.82 33.35 33.82 34.04 n.d
Nov-2009 36.10 88.99| 7919.33 36.49 36.25 35.64 35.98 nd
Dic-2009 31.18 99.29| 9858.72 31.66 31.21 30.60 31.45 n.d
Ene-2010 28.66 107.62 | 11581.90 29.26 28.01 28.43 29.48 nd
Feb-2010 24.69 108.38 | 11745.23 24.84 23.57 25.48 25.26 n.d
Mar-2010 27.08 62.28| 3878.23 26.38 26.06 28.65 27.23 nd
Abr-2010 22.12 57.35| 3289.06 21.50 20.38 24.50 22.19 nd
May-2010 14.19 6.78 45.92 12.98 12.79 16.68 14.34 n.d
Jun-2010 10.10 5.49 30.15 8.23 9.25 12.50 10.32 nd
Jul-2010 10.50 -0.60 0.36 9.05 9.50 12.47 11.18 n.d
Ago-2010 9.79 6.18 38.24 8.49 9.22 11.19 10.46 nd
Set-2010 8.60 15.08 227.45 7.13 7.98 10.22 9.17 n.d
Oct-2010 10.97 31.46 989.47 9.53 9.95 12.80 11.91 n.d
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Nov-2010 11.86 4450| 1980.31 10.65 10.35 13.90 12.97 nd
Dic-2010 13.03 61.99| 3842.85 11.68 11.08 15.64 14.10 nd
Ene-2011 10.66 5455| 2976.20 9.26 9.36 12.86 11.46 nd
Feb-2011 13.44 58.88 | 3466.50 12.64 12.04 15.14 14.34 nd
Mar-2011 7.87 40.71| 1656.91 7.57 6.27 9.27 8.87 nd
Abr-2011 0.35 18.90 357.22 -0.25 -0.65 1.75 1.05 nd
May-2011 4.32 43.68| 1908.10 3.32 3.32 5.72 5.02 nd
Jun-2011 2.82 30.31 918.88 1.92 1.82 4.02 4.02 nd
Jul-2011 2.37 49.02| 2403.25 1.07 1.97 3.17 3.57 nd
Ago-2011 -1.98 32.10| 1030.70 -3.58 -2.08 -0.98 -1.18 nd
Set-2011 -5.91 -1.63 2.64 -7.21 -6.11 -4.91 -5.01 nd
Oct-2011 -13.75 -1.44 2.06 -15.15 -13.95 -13.05 -12.85 n.d
Nov-2011 -13.88 -8.60 73.96 -15.08 -13.88 -13.28 -12.98 n.d
Dic-2011 -15.40 -20.79 432.23 -16.20 -15.20 -15.40 -14.30 nd
Ene-2012 -11.69 -8.29 68.79 -12.49 -11.49 -11.89 -10.59 n.d
Feb-2012 -7.25 -4.55 20.70 -8.15 -6.85 -1.25 -6.15 nd
Mar-2012 -5.17 3.47 12.01 -6.17 -5.17 -4.97 -4.17 n.d
Abr-2012 -2.40 11.29 127.47 -3.30 -2.30 -2.30 -1.30 nd
May-2012 -5.50 -6.84 46.73 -6.20 -5.50 -5.50 -4.30 nd
Jun-2012 -3.49 2.85 8.10 -3.99 -3.59 -3.49 -2.39 n.d
Jul-2012 -3.40 -14.63 214.16 -3.90 -3.60 -3.10 -2.70 nd
Ago-2012 -2.64 -5.90 34.84 -2.84 -3.24 -2.24 -1.74 n.d
Set-2012 -0.09 14.26 203.45 -0.49 -0.69 0.51 0.41 nd
Oct-2012 3.98 1.99 3.95 3.78 3.48 4.58 3.86 n.d
Nov-2012 2.82 -3.31 10.98 2.92 242 3.32 2.82 n.d
Dic-2012 4.98 2.02 4.07 5.08 4.58 5.58 4.48 nd
Ene-13 4.65 -6.17 38.02 5.44 4.22 4.92 4.00 n.d
Feb-13 1.53 -13.05 170.42 2.08 0.98 1.81 1.25 nd
Mar-13 0.46 -19.76 390.65 0.95 0.13 0.44 0.34 n.d
Abr-13 -0.25 -27.23 741.42 0.50 -0.39 -0.73 -0.38 nd
May-13 2.01 -27.40 750.99 3.28 2.06 0.78 1.92 nd
Jun-13 -2.07 -27.13 736.00 -0.72 -1.82 -3.66 -2.09 n.d
Jul-13 -3.94 -27.19 739.46 -2.42 -3.76 -5.95 -3.61 nd
Ago-13 -3.95 -22.04 485.61 -3.35 -3.07 -5.59 -3.19 n.d
Set-13 -5.80 -30.56 934.03 nd -4.97 -7.51 -4.92 nd
Oct-13 -5.96 -25.39 644.59 n.d -5.14 -7.51 -5.22 n.d
Nov-13 -4.87 -27.84 774.91 n.d -4.10 -6.67 -3.83 n.d
Dic-13 -6.23 -27.27 743.91 nd -5.57 -8.07 -5.05 nd
Ene-14 -8.02 -31.70| 1005.08 n.d -7.49 -9.58 -7.00 n.d
Feb-14 -10.54 -28.95 838.39 nd -10.05 -12.05 -9.52 nd
Mar-14 -9.42 -31.66| 1002.20 n.d -8.89 -10.85 -8.51 n.d
Abr-14 -8.68 -14.22 202.33 nd -8.14 -9.62 -8.27 nd
May-14 -7.51 -5.66 32.00 nd -7.07 -7.92 -7.54 nd
Jun-14 -2.05 3.34 11.13 n.d -1.95 -2.13 -2.09 n.d
Jul-14 0.06 8.01 64.15 nd 0.09 0.46 -0.37 nd
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Ago-14 0.66 -1.41 1.98 nd 0.54 1.30 0.14 nd
Set-14 2.02 -1.63 2.66 n.d 1.90 2.82 1.34 nd
Oct-14 -0.53 -7.48 56.02 nd -0.82 -0.01 -0.76 nd
Nov-14 0.37 -4.11 16.88 n.d 0.17 0.95 -0.02 nd
Dic-14 0.99 -9.52 90.62 nd 0.81 151 0.65 nd
Ene-15 0.01 -15.00 225.13 n.d -0.01 0.21 -0.17 -2.08
Feb-15 4.69 -16.44 270.15 n.d 4.70 4.77 4.59 -7.40
Mar-15 3.40 -16.16 261.08 nd 3.40 3.16 3.64 -6.17
Abr-15 4.77 -17.16 294.46 n.d 4.52 4.33 5.47 -7.31
May-15 3.75 -19.52 381.06 nd 3.37 3.03 4.85 -5.92
Jun-15 151 -24.58 604.19 n.d 1.30 0.64 2.60 -3.64
Jul-15 -0.04 -32.47| 1054.50 n.d -0.24 -1.00 1.12 -1.87
Ago-15 -2.04 -42.65| 1819.19 n.d -2.29 -3.31 -0.54 -0.21
Set-15 -7.65 -41.98 | 1762.69 n.d -7.94 -8.72 -6.30 5.14
Oct-15 -4.60 -37.09| 1375.32 n.d -4.76 -5.46 -3.57 2.28
Nov-15 -3.55 -36.77 | 1352.12 nd -3.63 -4.65 -2.36 0.83
Dic-15 -4.43 -38.02| 144551 n.d -4.50 -5.46 -3.32 1.68
Ene-16 -7.68 -36.15| 1307.17 n.d -1.73 -8.68 -6.62 5.04
Feb-16 -9.78 -24.85 617.47 n.d -9.54 -10.81 -8.99 7.56
Mar-16 -1.25 -8.35 69.74 n.d -7.13 -7.50 -7.13 5.42
Abr-16 -71.37 -2.23 4.97 n.d -7.25 -1.57 -7.30 5.65
May-16 -6.08 -2.21 4.90 n.d -5.83 -6.03 -6.39 4.36
Jun-16 -5.55 0.87 0.76 n.d -5.32 -5.32 -6.02 3.34
Jul-16 -2.88 22.37 500.22 n.d -2.53 -2.66 -3.46 0.19
Ago-16 1.07 4150| 172221 n.d 1.44 1.49 0.29 -3.85
Set-16 6.63 47.76 | 2281.17 n.d 7.08 6.97 5.84 -9.30
Oct-16 4.77 39.33| 1546.54 n.d 511 5.03 4.17 -7.43
Nov-16 0.44 46.36 | 2149.14 n.d 0.63 0.94 -0.25 -2.59
Dic-16 1.50 53.69| 2882.13 n.d 1.86 1.80 0.85 -3.33
Ene-17 4.52 65.65| 4309.76 n.d 4.85 5.00 3.70 -6.18
Feb-17 3.35 42.21| 1781.79 n.d 3.64 3.97 2.45 -5.08
Mar-17 0.59 26.22 687.26 n.d 1.19 0.54 0.03 -2.74
Abr-17 0.25 9.39 88.23 n.d 0.75 0.21 -0.21 -1.70
May-17 1.47 14.18 201.05 n.d 1.84 1.26 1.30 -3.03
Jun-17 2.75 12.62 159.23 nd 2.93 2.66 2.65 -4.09
Jul-17 1.61 6.43 41.29 n.d 1.67 1.66 1.51 -2.51
Ago-17 0.03 12.84 164.99 n.d 0.15 0.02 -0.10 -0.83
Set-17 0.90 14.69 215.73 nd 1.10 0.82 0.78 -1.87
Oct-17 3.20 27.47 754.57 n.d 3.49 3.16 2.94 -4.48
Nov-17 491 24.49 599.75 nd 5.58 4.73 4.41 -6.35
Dic-17 4.80 25.11 630.55 n.d 5.40 4.87 4.13 -6.31
Ene-18 10.93 29.11 847.55 nd 11.14 11.40 0.88 -12.74
Feb-18 10.59 29.43 866.13 nd 10.56 11.06 9.80 -12.24
Mar-18 10.50 27.87 776.97 n.d 10.34 10.80 10.02 -12.20
Abr-18 8.63 35.12| 1233.68 nd 8.41 9.00 8.22 -9.85
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May-18 5.46 27.49 755.63 nd 5.38 5.53 5.29 -6.29
Jun-18 291 20.03 401.30 n.d 2.94 2.73 2.87 -3.91
Jul-18 2.69 19.60 384.22 nd 2.55 2.63 2.72 -3.47
Ago-18 2.94 7.77 60.36 n.d 2.81 2.97 2.97 -3.36
Set-18 0.60 5.46 29.85 nd 0.39 0.67 0.68 -0.96
Oct-18 -4.06 -7.65 58.59 n.d -4.60 -3.80 -3.74 4.21
Nov-18 -4.88 -5.54 30.74 n.d -5.20 -4.55 -4.63 6.08
Dic-18 -6.22 -5.92 35.09 nd -6.78 -5.81 -5.81 7.49
Ene-19 -8.03 -7.07 49.95 n.d -8.42 -7.61 -7.83 9.18
Feb-19 -5.31 -3.84 14.77 nd -5.55 -4.93 -5.25 6.33
Mar-19 -4.34 -0.18 0.03 n.d -4.53 -3.82 -4.45 5.46
Abr-19 -2.28 -5.18 26.88 n.d -2.58 -1.89 -2.25 2.83
May-19 -3.08 -6.98 48.77 n.d -3.54 -2.53 -3.20 2.94
Jun-19 -0.17 1.55 2.42 n.d -0.70 0.62 -0.34 0.01
Jul-19 2.14 -4.98 24.80 n.d 1.59 2.73 1.89 -3.07
Ago-19 1.44 -4.03 16.24 nd 0.73 1.89 1.55 -2.16
Set-19 2.78 -2.20 4.85 n.d 2.15 3.16 2.87 -3.45
Oct-19 5.69 2.96 8.79 n.d 5.13 5.89 5.77 -6.86
Nov-19 6.67 2.38 5.65 n.d 5.79 6.85 6.86 -8.76
Dic-19 8.61 3.88 15.02 n.d 7.85 8.77 8.61 -11.06
Ene-20 8.81 -3.76 14.16 n.d 8.00 8.81 8.85 -11.70
Feb-20 7.18 -13.50 182.26 n.d 6.52 6.87 7.44 -9.92
Mar-20 -4.51 -33.44| 111851 n.d -5.21 -5.53 -3.29 2.37
Abr-20 -6.60 -29.27 856.73 n.d -7.10 -7.60 -5.30 -5.30
May-20 -2.73 -22.19 492.56 n.d -3.58 -3.52 -1.54 0.75
Jun-20 0.28 -18.56 344.42 n.d -0.64 -0.40 131 -2.64
Jul-20 0.42 -12.65 160.02 n.d -0.53 -0.59 1.89 -2.54
Ago-20 3.36 -3.17 10.07 n.d 2.77 2.15 4.56 -5.84
Set-20 2.60 -8.44 71.23 n.d 1.90 1.40 3.80 5.40
Oct-20 2.80 -12.22 149.33 n.d 2.20 1.30 4.10 5.90
Nov-20 4.60 -1.40 1.96 n.d 3.80 3.30 5.80 7.60
Dic-20 8.40 1.44 2.07 n.d 7.70 6.80 9.60 12.40

Elaboracién del autor

4.2.1 Definicion de Variables

Las series de tiempo mostradas en la tabla 14 corresponden a las siguientes variables

a usarse en los modelos a estimarse

Y = rp: - rlt = Mide el diferencial de la tasa de rentabilidad real ajustada por riesgo

del sistema privado de pensiones y la tasa de interés del activo de libre riesgo

(CDBCRP)



115

Y1 = Tasa de rentabilidad real ajustada por riesgo de AFP Horizonte

Y = Tasa de rentabilidad real ajustada por riesgo de AFP Integra

Y3 = Tasa de rentabilidad real ajustada por riesgo de AFP Prima

Y4 = Tasa de rentabilidad real ajustada por riesgo de AFP Profuturo

Ys = Tasa de rentabilidad real ajustada por riesgo de AFP Hébitat

X = (rm¢ —rl) = Expresa el diferencial entre la tasa de variacion del Indicé General
de la Bolsa de Valores de Lima(AIGBVL) y la tasa de interés de los
Certificados de Depdsitos del Banco Central de Reserva del Peru

(CDBCRP).

Z = X2 = (rmt — rlt)?> indica el valor cuadratico de X

4.2.2 Prueba de hipétesis estadistica de los estimadores muéstrales a y

Considerando la estadistica inferencial la verificacion de las hipétesis sobre los
estimadores del modelo, es un procedimiento que sirve para juzgar si una propiedad que se
supone existente en una poblacién estadisticamente es compatible con lo observado en una
muestra determinada de la poblacion, Estas pruebas nos permite validar la teoria
considerada, en caso contrario también se puede invalidar, dependiendo de la significacion

estadistica de los estimadores a partir de las observaciones de una determinada muestra.

A) Para el estimador a de Jensen
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Las pruebas de hipotesis que se efectto a los estimadores de las variables utilizadas
en las regresiones econométricas segun el modelo propuesto tienen en cuenta las siguientes

consideraciones:

a) Se pueden realizar varias pruebas t, pero hay que tener consideracion, que, en cada caso,
la férmula para una prueba estadistica siga exactamente o se aproxime a una distribucion
t de Student bajo la hipdtesis nula. También, se considera los apropiados grados de
libertad en cada caso. Cada una de estas pruebas estadisticas se pueden utilizar para llevar
a cabo ya sea una prueba de una cola o prueba de dos colas.

b) Una vez determinado, el valor de la prueba t, se compara con un (p-valor) relacionado al
estimador, y utilizando una tabla de valores de distribucion t de Student, se compara y
evalla. Si el p- valor, es mayor al limite de la significancia estadistica elegida, como
puede ser 0,10; 0,05 o 0,01; entonces se concluye que la hipdtesis nula se rechaza y se
toma la hipdtesis alternativa, en caso contrario si el p- valor, es menor al limite de la
significancia estadistica, se concluye que se acepta la hipotesis nula, y se rechaza la
alternativa. En nuestra investigacion se ha considerado un nivel de significacién del 0.05

por ciento.

Nuestras hipotesis estadisticas de trabajos que se plantean son:

Hipdtesis Nula Ho: a > 0 (EI coeficiente alfa de Jensen es mayor que cero)

Hipdtesis Alternativa Hi: a < 0 (EI coeficiente alfa de Jensen es menor que cero)

Si alfa de Jansen a > 0, se acepta la hipdtesis nula, 1o que nos indica la existencia de
selectividad ex post, en tal sentido se puede afirmar que la AFP, ha mostrado un
desempefio financiero positivo, que se traduce en una buena performance o que la gestion

de la AFP en el manejo de los fondos privados de pensiones ha sido 6ptima, es decir las


https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Prueba_de_una_cola&action=edit&redlink=1
https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Prueba_de_dos_colas&action=edit&redlink=1
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carteras de inversiones o portafolios financiero forman parte de la frontera eficiente. Asi
mismo, el coeficiente alfa de Jensen reflejaria la existencia selectividad en las inversiones,
qué se indicaria, que ex post, hay habilidad de los gestores de portafolio para encontrar e
incorporar en su cartera valores subvaluados, tendientes a maximizar rendimientos y
minimizar riesgo.

Si alfa de Jensen a < 0, entonces, se rechaza la hipotesis nula, y se acepta la hipotesis
alternativa, ante tal resultado, se evidenciaria, que no hubo selectividad en el manejo de
las carteras de inversiones financieras de los fondos privados de pensiones de parte de la

AFP, es decir las carteras de inversiones no formaran parte de la una frontera eficiente.

B) Para el estimador B que mide el riesgo sistematico del mercado
Hipdtesis Nula Ho: B =1 (El coeficiente beta es igual a uno)
Hipotesis alternativa Hi: B # 1 (El coeficiente beta es diferente de uno)
Sharpe, (1974), en su modelo CAPM, considera un equilibrio del mercado financiero, es
decir que dicho mercado funciona de manera eficiente, y sobre esta premisa esta basada
la teoria de la seleccidn de carteras, en tal sentido por definicion, se asume que la cartera
de mercado tiene una beta igual a uno, y cuando = 1, la cartera tiene un riesgo igual al
promedio del mercado
Entonces, cuando la estimacion de beta “B” es igual a uno, se asume que las variaciones
en larentabilidad real ajustada por riesgo de los fondos privados de pensiones de las AFPs
seran iguales a las variaciones del rendimiento del mercado de titulos (SML), en este caso

expresados por el rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima (AIGBVL).

4.2.3 Analisis de Estacionariedad de las series de tiempo utilizadas

Las series de tiempo utilizadas en nuestro estudio, son: Las tasas de rentabilidades

reales mensuales del sistema privado de pensiones(Y), asi como cada una de las
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rentabilidades reales ajustadas por riesgo de las AFPs, (Yi.); El diferencial de la variacion
del IGBVL y la tasa interés de los certificados de depdsitos BCRP es (X); esta Ultima serie
también aparece expresada en forma cuadratica, con el nombre de Z. En la tabla 14 se
muestran la evolucion de las series de tiempo: Y, Y1, Y2, Y3, Y4, Y5, X e Z comprendida de

enero del 2008 a diciembre del 2020.

A estas series de tiempo, se le realizé un analisis de estacionariedad, para verificar
que estas no cambian en funcién al tiempo, es decir descartar que formulemos regresiones
con series no estacionarias, y regresiones espurias, con problemas de tendencia determinista
y de raiz unitaria, al respecto sobre la estacionariedad, Calvo del Rio (2017) sostiene lo

siguiente:

En el andlisis de series de tiempo, es de vital importancia determinar si el proceso
estocastico con el que se trabaja es estacionario o integrado de orden (d), pues de esto
va depender la validez asintotica de toda modelizacion que se lleve a cabo (....) Se
puede afirmar que un proceso estocastico es estacionario en sentido débil, si se
cumple que la esperanza y varianza son constantes a lo largo del tiempo y que la
varianza entre variables en distintos momentos del tiempo solo depende del desfase

entre ellos. (pp. 9-10)

Asi mismo, sobre este mismo punto, Wooldridge (2014), considera;

Un proceso estacionario es aquel en el que sus distribuciones de probabilidad se
mantienen estables con el paso del tiempo en el siguiente sentido: Si se toma
cualquier coleccidon de variables aleatorias de la secuencia y se les desplaza “h”
periodo la distribucion de probabilidad conjunta debe permanecer inalterada. En
sentido estricto proceso estocastico estacionario [X: : t= 1,2. ] es estacionario si para

cada conjunto de indices temporales 1 <= t1 < t> <t La distribucion conjunta de (Xt:
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Xi...... Xin) €s la misma que la distribucion conjunta (Xu+h; Xe+h...... Xmn+h) para

todos los enteros h >=1".

Asi mismo respecto a los tipos de estacionariedad Wooldridge, J. (2014) puntualiza
dos tipos de estacionariedad para las series de tiempo i) Estacionariedad estricta y ii)

Estacionariedad débil.

La estacionariedad debil es suficiente, si [ X::t=1,2... ] tiene un segundo momento
finito, es decir E (Xi)?> < oo para todos los t, entonces se aplica la definicién de proceso
estacionario en covarianza Si: i) E (Xi) es constante; ii) Varianza (Xi) es constante y iii)

Para cualquier t, h >= 1, la covarianza ( Xt ; Xt +h) depende solo de h y no de t.

Para el caso de las series de tiempo de la presente investigacion de tesis, se ha
aplicado el siguiente procedimiento, para comprobar que si son estacionarias y que no tienen

raiz unitaria:

i) Andlisis grafico de las series, se hizo con el objeto de detectar si corresponde a una
tendencia determinista o no. La importancia de este analisis es lo siguiente, si la serie
resulta con tendencia determinista (creciente o decreciente) entonces conociendo sus
valores del pasado se puede determinar sin error sus valores en el futuro.

ii) Revision de los Correlogramas de los residuos de las series: Estas resultan de gran
utilidad, ya que nos permite representar las funciones de autocorrelacion total y parcial
para estudiar la posible existencia de ergodicidad o esquemas autorregresivos.

iii) Aplicacion de la prueba Dickey- Fuller a las series de tiempo, para comprobar la
existencia 0 no de raiz unitaria y comprobar que las series de tiempo utilizadas son

estacionarias.

Anélisis grafico de las series de tiempo
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a) Serie Y (Rentabilidad real del sistema privado de pensiones), durante el periodo

de 2008 al 2020)

En la figura 6 se muestra el comportamiento evolutivo de la rentabilidad real ajustada
por riesgo del sistema privado de pensiones(Y), se observa que no hay una tendencia
determinista lineal fuerte o claramente definida de la serie Y, durante el periodo de enero
del 2008 a diciembre del 2020 (156 observaciones), también se puede decir que los

ciclos evolutivos de las observaciones no parecen ser constantes.

Si introducimos la primera diferencia de las series de tiempo, en el software eviews 10.0,
entonces la figura 7 muestra la serie Y en primera diferencia, este gréafico nos da la
sensacion visual que no hay una tendencia determinista, y se tendria una media cero y
varianza constante a largo del tiempo, por tanto, la serie Y seria estacionaria y no

determinista.
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Figura 6

Evolucion de la serie Y= Rentabilidad real ajustada por riesgo del sistema privado de
pensiones:2008-2020
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Figura7
Evolucion de la serie Y= Rentabilidad real ajustada por riesgo del sistema privado de
pensiones:2008-2020, en primera diferencia
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En la medida que la rentabilidad real ajustada por riesgo del sistema privado de
pensiones es un promedio de las rentabilidades reales de las AFPs, y dado que generalmente,
las carteras de portafolios que administran, mas o menos tienen el mismo peso porcentual,
es de esperar entonces que la evolucion de las rentabilidades reales ajustada por riesgo de
las AFPs. Horizonte(Y1), Integra (Y2); Prima(Y3) Profuturo(Ys) y Habitat(Y's), muestren
también el mismo comportamiento lineal, por lo tanto, no se puede precisar que las series de
rentabilidad real ajustada por riesgo de cada AFP presenten a simple vista, o establecer con
claridad que sean series deterministas, en el periodo bajo estudio, tal conforme se puede

apreciar en la figura 8.

Figura 8

Evolucion de la serie Yi= Rentabilidad real ajustada por riesgo de las AFPs.
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Sin embargo, al presentar las series considerando su primera diferencia de Y1; Yo,
Y3, Yay Ysrentabilidades reales ajustadas por riesgo de las AFPs. e independientemente del
periodo particular de estudio de cada AFP, las graficas en conjunto que se muestran no
parecen existir una tendencia determinista de estas series de tiempo, es decir a través del
analisis visual podemos sefialar que las propiedades de las series no cambian con el tiempo,
es decir muestran una media y varianzas constante a largo del tiempo, por tanto, las series

Y1; Y2, Y3, Yay Y5 son estacionarias tal conforme se puede apreciar en la figura 9.



Figura 9
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Evolucion de la serie Yi= Rentabilidad real ajustada por riesgo de las AFPs. en primera

diferencia.
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a) Serie X (diferencial de la variacién del IGBVL vy la tasa interés de los certificados

de depositos BCRP) :2008-2020

En la figura 10 visualmente no se puede precisar que la serie X muestre una tendencia

determinista lineal, en el periodo de enero del 2008 a diciembre del 2020 (156

observaciones). Esta serie, mide la rentabilidad del mercado de titulos 0 mercado de

valores, expresados en la variacion del IGBVL, ajustado por la tasa de interés del activo

de libre riesgo (CDBCRP), segin su comportamiento evolutivo grafico, no evidencia

gue sea una serie determinista.
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Figura 10

Evolucion de la serie X (diferencial de la variacion del IGBVL y la tasa interés de los
CDBCRP): 2008-2020
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Sin embargo, cuando se presenta la serie X en su primera diferencia, tal y conforme

se muestra en la figura 11 se puede intuir que su media, varianza y covarianza de la serie X
parecen ser invariantes en el tiempo, en tal sentido se puede afirmar que dicha serie X es

estacionaria y no determinista.
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Figura 11

X (diferencial de la variacion del IGBVL y la tasa interés de los CDBCRP):2008-2020 en
primera diferencia.
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b) Serie Z (Cuadratica del diferencial de la variacion del IGBVL vy la tasa interés de

los certificados de depositos BCRP), el periodo 2008-2020

En la figura 12 se muestra la evolucion de la serie Z, y se observa que aparentemente no
hay una tendencia determinista lineal de la serie, durante el periodo de enero del 2008 a

diciembre del 2020 (156 observaciones)

Esta serie va a ser utilizada en la estimacion de existencia de timing de mercado en el

sistema privado de pensiones y para cada AFP segun el modelo de Treynor — Mazury.
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La serie Z, matematicamente representa una transformacion monoétona de la serie
original X, que se caracteriza por conservar el orden dado, solo cambia su valor, pero

conserva el orden jerarquico.

Figura 12

Evolucién de la serie Z: 2008-2020
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En la figura 13, se muestra la evolucion de la serie Z en su primera diferencia, y se
puede observar con mayor nitidez y confirmar que la serie no presenta una forma
determinista, en tal sentido podemos afirmar que la Serie Z es estacionaria, dado que su

media y su varianza son invariantes en el tiempo.
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Figura 13

Evolucion la serie Z: 2008-2020, en primera diferencia
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Prueba de estacionariedad basada en el Correlograma

Siguiendo a Guijarati (1998), el anélisis de correlograma, es una herramienta
comunmente utilizada para el control de aleatoriedad de una serie de tiempo. La prueba de
correlograma, estéa basada en la Ilamada funcion de autocorrelacion (ACF), que se define pk
= Covarianza del rezago k/Varianza, dado que la covarianza y la varianza estan medidas en
las mismas unidades, pk se encuentra entre los valores de: [-1; + 1] como cualquier

coeficiente de correlacion

Aplicando el software Eviews, 10.0 y través de la residual prueba/correlogram “Q”
stadistics lag, se visualizan los gréaficos de las series de tiempo. Si al observar, si las barras
laterales exceden a los limites establecidos, entonces existe autocorrelacion, ademas se ha

considerado el soporte tedrico planteado por Gujarati (1998).
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La significacion estadistica de cualquier valor de autocorrelacion, puede ser evaluado
por el error estandar luego como lo ha demostrado Barlett, si una serie de tiempo es
puramente aleatoria, presenta ruido blanco, es decir los coeficientes de
autocorrelacion muestral estan distribuidos en forma aproximadamente normal con

media cero y varianza 1/n. (p.701)

En nuestro caso, el estudio estd comprendido sobre la base de una muestra de 156

observaciones de las series de tiempo, es decir n= 156, lo cual implica una varianza de 1/156,

y un error estandar de 1/+/156 = 0.080064, entonces segtn las propiedades de la distribucion
normal estandar, al intervalo de confianza al 95% para cualquier valor de autocorrelacion px
serd 0.080064 * + - 1.96 = + - 0.156925 a cualquier lado del cero. Entonces cualquier
coeficiente de autocorrelacion estimado que se encuentra en el intervalo (-0.156925;

0.156925), no se rechaza la hipétesis de que el verdadero pk sea cero.

a) Correlograma de los residuos de la serie Y

Las tablas de correlogramas para las series de tiempo utilizadas en primera diferencia de:
Y, Y1, Y2, Y3, Y4, Y5, X e Z, se pueden visualizar en el Anexo N°04. En el software
Eviews 10.0, la funcion de autocorrelacion pk, se representa por las siglas AC, la
correlacion parcial por PAC, la estadistica Q, se representa por Q- Stat y P significa la
probabilidad. En nuestro caso solo vamos a centrarnos en el andlisis de la funcién de
autocorrelacion y la correlacion parcial de las series antes indicadas y también se va a
considerar la definicion de estacionariedad débil, segn lo planteado por Wooldridge
(2014), Que indica una nocién intuitiva del significado de dependencia débil en las series
de tiempo es “las secuencias estacionarias en covarianza pueden describirse en términos
de correlaciones: Una serie de tiempo estacionaria en covarianza es débilmente

dependiente si la correlacion entre Xty Xt+h se vuelve cero con suficiente rapidez, cuando
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h tiende al . Es decir, a medida que las variables se distancian en el tiempo, la correlacion
entre ellas se vuelve cada vez mas pequefia, desde el punto de vista técnico la correlacion
converge a cero, con suficiente rapidez, en tal sentido se puede afirmar, que la serie de
tiempo es débilmente dependiente, es decir es una secuencia independiente idénticamente
distribuida: Una secuencia independiente que tiene débil insignificante, con media cero y

varianza 6%.

Respecto a la serie de tiempo Y, en su primera diferencia, considera 156 observaciones
con un intervalo de confianza al 95 %, le corresponde un valor de pk = +- 0.156925 para
no rechazar la hipotesis que el verdadero valor de pk sea cero, y asi aseguramos que la
serie no tenga problemas de autocorrelacion y confirmar que la serie Y es estacionaria,

con media y variante invariante a través del tiempo.

Segun el correlograma muestral de la serie de tiempo Y, el coeficiente pk comienza con
un valor de 0.356 para el primer rezago, superior al intervalo de confianza establecido,
pero luego para el segundo rezago pk ya caen en el intervalo de confianza, o barras
laterales establecidas, se observa también en el correlograma muestral, que px se va
desvaneciendo gradualmente y conserva el valor dentro del intervalo de confianza
permitido ( - 0.156925, 0.156925), o con un nivel de probabilidad 0.0000 de rechazar la

hipotesis de que el verdadero valor de pk sea cero.

En tal sentido en base al andlisis del correlograma muestral (ver Anexo N°04), se
concluye que la serie de tiempo Y = tasa de rentabilidad real ajustada por riesgo del
sistema privado de pensiones su funcion de autocorrelacion en cualquier rezago es cero,

entonces la serie Y es estacionaria.

Los correlogramas muestrales de los residuos de las series Y1, Y2, Y3, Y, €

Ys(rentabilidad real ajustada por riesgo de cada una de las AFPs), en primera diferencia.
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se muestran también en el anexo N°04, pero es pertinente precisar que el intervalo de
confianza para la serie Y1 (tasa de rentabilidad real ajustada por riesgo de AFP Horizonte),
es de (- 0.237648; 0.237648), para no rechazar la hipotesis que ¢l verdadero valor de pk
sea cero, dado que solo se considera 68 observaciones. Asi mismo el intervalo de
confianza para la serieY's (tasa de rentabilidad real ajustada por riesgo de AFP Habitat) es
de (- 0.230988; 0.23988), para no rechazar la hipdtesis que el verdadero valor de pk sea
cero, dado que se considera solo 72 observaciones. En cambio, para las series Y2, Y3y
Y4 (rentabilidades reales ajustada por riesgo de las AFP: Integra, Prima y Profuturo), se
mantiene el intervalo de confianza de la funcion de autocorrelacion (- 0.156925,

0.156925).

Los correlogramas muestrales de los residuos de las series Yi, (AFPs) reflejan un
comportamiento similar al mostrado a los residuos de la serie Y (rentabilidad real ajustada
por riesgo del sistema privado de pensiones). Es decir segun los correlogramas muestrales
de las series de tiempo Yij, la funcion de autocorrelacion AC = px comienza con un valor
mayor al permitido para el primer rezago, o superior al intervalo de confianza establecido,
pero luego para el segundo rezago pk Y asi sucesivamente ya caen en el intervalo de
confianza, o barras laterales establecidas, se observan también en los correlogramas
muestrales de las series, pk Se va desvaneciendo gradualmente y conserva el valor dentro
del intervalo de confianza permitido. Con un nivel de probabilidad 0.0000 de rechazar la

hipotesis de que el verdadero valor de pk Sea cero.

Asi, mismo al observar las funciones de correlacién de los residuos de las series Y (AFPs)
se observa que se vuelven cero con suficiente rapidez, es decir a medida que las variables

se distancian en el tiempo, la correlacion entre ellas se vuelve cada vez mas pequefia.
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En tal sentido se puede afirmar que las series de tiempo Y1, Y2, Y3, Y4, € Y5 son también

estacionarias, durante el periodo de enero del 2008 a diciembre del 2020.

b) Correlograma de los residuos de la serie X

El anexo N°04, también se muestra el correlograma muestral de los residuos de la serie
X (Diferencial de la variacion IGBVL y la tasa de interés de CDBCRP), en su primera
diferencia. La funcion de autocorrelacion AC = px comienza también con un valor de
0.346, mayor al intervalo de confianza al 95% (-0.156925; 0.156925) permitido, para
rechazar la hipotesis de que el verdadero pk sea cero, pero en las observaciones de
residuos posteriores, se observa que el coeficiente de autocorrelacion rapidamente tiende
a cero. Esta situacion también se da para la funcion de correlacion parcial (PAC), en
donde la correlacion converge a cero, en tal sentido se inferiré que la serie de tiempo X
es débilmente dependiente, es decir es una secuencia independiente idénticamente
distribuida: Una secuencia independiente que tiene débil insignificante, con media cero y
varianza 62, lo que nos permite afirmar que la serie de tiempo X = diferencial de la
variacion del IGBVL vy la tasa interés de los certificados de dep6sitos BCRP, para el

periodo 2008-2020 es serie estacionaria.

c) Correlograma de los residuos de la serie Z

El correlograma muestral de los residuos de la serie X2, en su primera diferencia, nos
revela que la funcion de autocorrelacion AC = px comienza también con un valor muy
cercano a cero de - 0.023, menor al intervalo de confianza al 95% (-0.156925; 0.156925)
permitido, que no se rechaza la hipotesis de que el verdadero pk sea cero, pero luego en
el periodo quinto, coeficiente de autocorrelacion sube a — 0.407, para luego en los de

residuos posteriores converge a cero. Esta situacion también se da manera similar para
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funcién de correlacion parcial (PAC), en donde la correlacion converge a cero
rapidamente en tal sentido se puede se puede inferir que la serie de tiempo X2 es también
débilmente dependiente, es decir, es una secuencia independiente idénticamente
distribuida: Una secuencia independiente que tiene débil insignificante, con media cero y
varianza 62, lo que nos permite afirmar que la serie de tiempo X2 para el periodo 2008-

2020 es también una serie estacionaria.
Prueba de Raiz Unitaria

Resumiendo, a lo planteado por Gujarati (1998, pp. 702-703), tenemos:

Una prueba alternativa sobre estacionariedad se conoce como la Raiz Unitaria, que

parte del plantear un modelo de la siguiente forma:

Yt = Y1 + Uy, donde Uy, es el error estocastico que sigue los supuestos clasicos, y
conocido también como error ruido blanco, con una media p = 0, varianza &2 constante y no

esta auto correlacionado (...)

Es una regresion de primer orden o AR (1), en el cual se efectla la regresion del valor
Y en el tiempo t, sobre su valor en el tiempo (t-1). Si Y1 = 1 surge el problema de raiz
unitaria, es decir una situacion de no estacionariedad de la serie de tiempo, si se efectua la
regresion Yi=pYt1 + Uy, y se encuentra que p = 1, se dice entonces que Yt tiene raiz unitaria,

gue en econometria se conoce como caminata aleatoria. (....)
Si expresamos el modelo de regresién en forma alternativa de la forma siguiente:
AYt=(p—1) Y1 + U, luego operamos en primera diferencia, y haciendo p — 1 = 6,
Se obtiene: AYt =& Y1 + Ut, luego se puede escribir: AYt = (Yt -Yt1) = Ut

Cuando é = 0, entonces la hip6tesis nulaes Ho: 6 =0
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Por lo tanto, la primera diferencia de la serie de tiempo de caminata aleatoria (Ut),

es una serie estacionaria, porque los supuestos de Ut es puramente aleatoria.

Si la serie de tiempo ha sido diferenciada una vez y la serie resulta estacionaria, se
dice que la serie original es integrada de orden 1, es decir I (1), si la serie original debe ser
diferenciada dos veces, sera serie integrada de orden | (2). En general, si la serie de tiempo

debe ser diferenciada d veces, se dice que es integrada de orden d o 1(d)”.

Test de raiz unitaria de Dickey-Fuller (DF)

El test de DF, también parte de un proceso autorregresivo de primer orden, AR(1), y
considera que estos procesos estocasticos se convierten en modelo de caminata aleatoria si
tienen raiz unitaria, es decir si p = 1, como hipotesis nula, por lo tanto el contraste o prueba
DF hace una regresion auxiliar de Yt sobre su valor rezagado un periodo para comparar la
igualdad Yt=pYt-1 + Ut, que es la expresion basica de la prueba DF, ademas a esta ecuacion
se le puede afadir el termino constante, una variable de tendencia determinista, incluso con

tendencia cuadratica.

Al respecto, Gujarati (1999) en la averiguacion si una serie de tiempo Yt es no

estacionaria, indica lo siguiente:

Que bajo la hipdtesis nula p = 1, el estadistico t calculado convencionalmente se
conoce como el estadistico t (Tau), y sus valores criticos, han sido tabulados por
Dickey-Fuller con base a simulaciones de Montecarlo. A la prueba t (Tau), se conoce
como la prueba de Dickey-Fuller (DF), y si observa, que la hipotesis nula de que p=1
es rechazada, la serie de tiempo es estacionaria, y se puede utilizar la prueba t de

Student de manera usual. (p. 703)

Asi mismo existe la prueba aumentada de Dickey-Fuller ADF), que estéa relacionada

su aplicabilidad a varios términos en diferencia rezagados, de tal manera que el término del
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error sea seriamente independiente, la hipétesis nula continda siendo p = 1, es decir que

existe raiz unitaria en Yt, 0 que la serie no es estacionaria.

a)

b)

Test de raiz unitaria a la serie Y (Tasa de rentabilidad real ajustado por riesgo del
SPP), todas las pruebas de raiz unitaria realizados a las series de tiempo se muestran en

el Anexo N° 05.

A la serie Y, primero se le aplico la prueba DF a los datos originales de la serie,
considerando intercepto, en donde el constaste DF nos arroja un valor de -2.173023, muy
por debajo del valor limites permitidos, al nivel de significacion prefijado del 5%,
ademas hay problemas de autocorrelacion de los rezagos. El p-valor es 0.2171, es decir
la probabilidad de equivocarnos si rechazamos la hipotesis nula es mayor de lo que
estamos dispuesto a permitir, en tal sentido no se rechaza la hipétesis nula y luego

concluimos que la serie Y tiene raiz unitaria y no es estacionaria.

Sin embargo, cuando consideramos la serie Y en su primera diferencia, es decir
introduciendo dindmica al modelo AY: = (Yt -Yt.), Se puede observar que el contraste
DF, es - 8.5119, es muy superior a los valores limites permitidos, al nivel de significacion
prefijado del 5%, no hay problemas de autocorrelacion de los residuos, el estadistico t
de Student, de la serie Y esta por encima del valor critico. El p-valor es 0.0000, lo cual
es muy significativo, es decir la probabilidad de equivocarnos si rechazamos la hipotesis
nula Ho: 6 =0, es menor de lo que estamos dispuesto a permitir, en tal sentido se rechaza
la hipotesis nula y luego concluimos que la serie Y no tiene raiz unitaria, luego la serie

es estacionaria, e integrada de orden I (1) con la primera diferencia.

Test de raiz unitaria a las series Yi (Tasa de rentabilidad real ajustado por riesgo

de la AFPI).
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En la medida que las series de tiempo de la rentabilidad real ajustada por riesgo de cada
AFP, sigue un patron muy similar al del SPP, y que las diferencias de rentabilidad
respecto a la rentabilidad promedio del sistema privado de pensiones no son
significativas, se procedi6 aplicar la prueba de raiz unitaria de la misma manera que se
hizo para la serie Y, es decir que a las series: Y1, Y2, Y3, Y4, Ys, se aplico la prueba DF

para cada rentabilidad real ajustada por riesgo de las AFPs. en primera diferencia.

Prueba de raiz unitaria para la Serie Y1 (Tasa de rentabilidad real ajustado por

riesgo AFP Horizonte)

Segln contraste DF obtenido para la serie Y1, es - 5.242839 es significativo
estadisticamente al nivel de significacion prefijado del 5%, el p-valor es 0.0000, en tal
sentido se rechaza la hipétesis nula Ho: 8 = 0 y luego concluimos que la serie Y1 no tiene
raiz unitaria, luego la serie es estacionaria, e integrada de orden | (1) con la primera

diferencia.

Prueba de raiz unitaria para la serie Y2 (Tasa de rentabilidad real ajustado por

riesgo AFP Integra)

De igual forma que el caso anterior el contraste DF obtenido para la serie Y2, es -
8.411384 es muy significativo y mayor al valor limite de tabla, al nivel de significacion
prefijado del 5%, el p-valor es 0.0000, en tal sentido se rechaza la hipotesis nula Ho:
= 0, concluimos entonces que la serie Y2, no tiene raiz unitaria, luego la serie es

estacionaria, e integrada de orden I (1) con la primera diferencia.

iii) Prueba de raiz unitaria para la Serie Y3 (Tasa de rentabilidad real ajustado por

riesgo AFP Prima)
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El contraste DF obtenido para la serie Y3, es - 8.700122, también muy significativo y
mayor al valor limite de tabla, al nivel de significacion prefijado del 5%, el p-valor es
0.0000, en tal sentido se rechaza la hip6tesis nula Ho: & = 0, concluimos que la serie Y3,
no tiene raiz unitaria, luego la serie es estacionaria, y los errores no estan auto

correlacionados, y ademas es una serie integrada de orden I (1) con la primera diferencia.

iv) Prueba de raiz unitaria para la serie Y4(Tasa de rentabilidad real ajustado por

riesgo AFP Profuturo)

El contraste DF obtenido para la serie Y3, es - 8.664847 es muy significativo, mayor al
valor limite de tabla, al nivel de significacion prefijado del 5%, el p-valor es 0.0000, en
tal sentido se rechaza la hipdtesis nula Ho: é = 0, y luego concluimos que la serie Y4 no
tiene raiz unitaria, luego la serie es estacionaria, e integrada de orden I (1) con la primera

diferencia, tampoco hay problemas de autocorrelacion.

Prueba de raiz unitaria para la serie Ys(Tasa de rentabilidad real ajustado por

riesgo AFP Habitat)

De igual forma que en los casos anteriores el contraste DF obtenido para la serie Y2, es -
8.901817 es muy significativo, mayor al valor limite de tabla, al nivel de significacion
prefijado del 5%, el p-valor es .0000, en tal sentido se rechaza la hipdtesis nula Ho: 8 =
0, luego concluye también que la serie Y2 no tiene raiz unitaria, luego la serie es

estacionaria, e integrada de orden I (1) con la primera diferencia.

En conclusion, al aplicar la prueba de raiz unitaria de (DF), a las series Y1, Y2, Y3, Ya,
Ys en primera diferencia, se evidencia en estas, la no existencia de raiz unitaria, y por

tanto las series son estacionarias, ademas que los” Ut” errores estocasticos cumplen los
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supuestos clasicos de regresion, conocido también como error ruido blanco, con una

media p = 0, varianza 62 constante y no estan autocorrelacionados.

Prueba de raiz unitaria a la serie X

A la serie X (diferencial de la variacion del IGBVL y la Tasa de los certificados BCRP),

se aplico la prueba DF en tres situaciones:

i) Con la serie original y considerando intercepto: El contraste de DF fue -2. 40834, con

un p-valor de 0.1377, valores menores al limite de tabla a un nivel de significacion
fijado del 5%, es decir t = - 2.88088, se evidencio que la serie presento serios
problemas de autocorrelacion, dw = 1.664843, en tal sentido no se rechaza la hipotesis

nulaHo:=6=0

ii) Con la serie original y dejando que automaticamente el software Eviews determine el

namero de rezagos apropiados. En efecto la prueba de DF nos determiné dos periodos
de rezagos de la serie X, el contraste DF fue -3.56105, y un p-valor de 0.0076, la

prueba d.w = 2.088453

Se efectud también la regresion para la serie X, considerando la primera diferencia de

la serie AX = (Xt-Xt-1). (estas pruebas también se pueden visualizar en el anexo N°5.

En concordancia con la aplicacion de la prueba de raiz unitaria de las series anteriores,
también se considera la serie X en su primera diferencia, es decir introduciendo
dindmica al modelo, el contraste DF, es - 10.76005, muy superior a los valores
obtenidos en casos anteriores de esta serie, el valor del contraste es superior a los
limites permitidos, al nivel de significacion prefijado del 5%, no hay problemas de
autocorrelacion de los rezagos, el estadistico t de Student, de la serie X esta por

encima del valor critico. ElI p-valor es 0.0000, lo cual es estadisticamente
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significativo, es decir la probabilidad de equivocarnos si rechazamos la hipotesis nula
Ho: 6 = 0, es menor de lo que estamos dispuesto a permitir, en tal sentido se rechaza
la hipotesis nula y luego concluimos que la serie X no tiene raiz unitaria, luego la

serie es estacionaria, e integrada de orden I (1) con la primera diferencia.

Se decide por esta alternativa de prueba de raiz unitaria, por considerarla mas
conveniente, y concordante con las pruebas de las series Yi anteriores, de tal forma

que nos va a permitir efectuar las regresiones con la misma modelistica.

d) Prueba de Raiz Unitaria a la serie Z

En la medida que la serie Z = X?, en tal sentido es pertinente aplicar, la prueba de raiz

unitaria a la serie Z en su primera diferencia.

contraste DF, es - 12.61014, muy superior al valor del contraste es superior a los limites
permitidos, al nivel de significacion prefijado del 5%, no hay problemas de
autocorrelacion de los rezagos, el estadistico t de Student, de la serie Z esta por encima
del valor critico. El p-valor es 0.0000, lo cual es muy significativo, es decir la
probabilidad de equivocarnos si rechazamos la hipétesis nula Ho: & = 0, es menor de lo
que estamos dispuesto a permitir, en tal sentido se rechaza la hipétesis nula y luego
concluimos que la serie Z no tiene raiz unitaria, luego es estacionaria, e integrada de

orden | (1) con la primera diferencia.

Respecto al andlisis de estacionariedad de las series de tiempo a utilizarse, se concluye

lo siguiente:
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i) El analisis grafico de las series en su primera diferencia, no muestran una tendencia
determinista, por el contrario, se visualiza una media y varianza constante, lo que nos

indica que son series Y, Y1. Y2, Y3, Y4, Y5, X, Z son estacionarias.

ii) De la revision analisis de los correlogramas de las series, se muestran también que
estas son estacionarias en covarianza, es decir es débilmente dependiente, dado que la
correlacion en Xty Xt +h se vuelve cero con suficiente rapidez, cuando h(tiempo) tiende

al oo,

iii) Finalmente, al aplicarle la prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller, se comprueba a
través del contrasté DF, que todas las series tiempo no tienen raiz unitaria en su primera
diferencia, y luego son series estacionarias, con medias y covarianza constante, y los

errores (ut) son independientes y no estan autocorrelacionados.

4.3 Estimacién de la existencia de selectividad a través del Alfa de Jensen en el

sistema privado de pensiones: 2008-2020

Para la estimacion de la existencia de selectividad de las inversiones en el sistema
privado de pensiones y en cada una de las AFPs, se utilizd el modelo econométrico
planteado por Jensen (1965), propuesto en su obra “The Performance of mutual Funds in

the periodo 1945-1965”, que indica lo siguiente:

rp - rlk = ap + Pp (rme-rl) + € pe

Considerando la definicion de las variables y parametros del modelo propuesto en el
punto 4.2, se plantea lo siguiente a efectos de efectuar las pruebas econométricas pertinentes.

e Y =rpt—rlt = (rentabilidad real ajustada por riesgo del SPP)
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e X =Bp (rmt - rlt) = (diferencial de la tasa de variacion del IGBVL y la tasa de los
CDBCRP)

e (, elintercepto de la regresion, que medird la existencia de selectividad o también
desempefio financiero en las inversiones en las AFP y sistema privado de

pensiones.

e Siap> 0 hay selectividad, y Si a , <0 no hay selectividad

Yi = (rp:AFP; — rly), rentabilidad ajustada por riesgo para cada AFP;

Entonces las regresiones para determinar la existencia de selectividad serian:

Y = f (X), regresion para determinar la existencia de selectividad en el sistema

privado de pensiones

Y = f (X), regresion para determinar la existencia de selectividad en la AFP

Horizonte

Y2 = (X), regresion para determinar la existencia de selectividad en la AFP Integra

Y; = f(X), regresion para determinar la existencia de selectividad en la AFP Prima

Y 4= f(X), regresion para determinar la existencia de selectividad en la AFP Profuturo

Ys= f (X), regresion para determinar la existencia de selectividad en la AFP Habitat

En la tabla 15 muestra las series de tiempo Y, Y1, Y2, Y3, Y4, Y5, X € Z: en su primera
diferencia, y que se usaron finalmente como datos para estimar las regresiones

econométricas.
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Series de datos en primera diferencia para la estimacion del coeficiente de Jensen y la

existencia de Timing de Mercado en el Sistema Privado de Pensiones: enero de 2008 a
diciembre del 2020

Mes, afio Y X Z Y1 Y2 Y3 Ya Ys
Ene-2008 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Feb-2008 -5.5280 7.2800 116.9168 -4,9500 -5.7200 -5.9000 -5.4000 n.a
Mar-2008 -1.3274  -15.9000 -118.2960 -0.9200 -1.3700 -1.7000 -0.4000 n.a
Abr-2008 -7.1560 -17.2600 443.9272 -7.2700 -7.1300 -6.9400 -8.2400 n.a
May-2008 -3.9418 0.6900 -29.1801 -4.1000 -3.9300 -3.8500 -3.8800 n.a
Jun-2008 -0.6355 -12.3500 666.2825 -0.5800 -0.8400 -0.7200 -0.1100 n.a
Jul-2008 -9.0811 -13.9800 1122.3144 -9.0400 -8.8900 -9.4500 -8.8600 n.a
Ago-2008 -0.3726 47700 -426.8673 -0.5900 -0.6000 0.0700 -0.3600 n.a
Set-2008 -2.7335 -12.1300 1174.7905 -2.5400 -3.3500 -2.4300 -2.3500 n.a
Oct-2008 -14.6637 -19.2800 2472.8528 -15.2700 -14.0100 -14.8500 -14.6400 n.a
Nov-2008 )

0.9961 8.2300 1146.5213 0.2300 0.9200 1.5000 1.5100 n.a
Dic-2008 3.7309 2.1300 -274.6635 3.5100 3.8200 3.8900 3.5800 n.a
Ene-2009 4.5987 3.4153 -421.4670 4.4700 4.5400 4.7800 4.5700 n.a
Feb-2009 -0.7593 -8.5540 1099.5531 -1.1300 -0.4100 -0.8700 -0.6400 n.a
Mar-2009 )

-0.0395 15.5768 1892.9027 -0.1400 0.0900 -0.1000 0.0000 n.a
Abr-2009 4.9966 4.0250 -410.2175 5.1100 5.3600 4.4400 5.1100 n.a
May-2009 )

2.6969 21.2235 1627.2073 3.1900 2.7300 2.3700 2.4300 n.a
Jun-2009 4.3118 2.8697 -150.8820 4.4600 4.2400 4.5300 3.7700 n.a
Jul-2009 7.4158 22.2261 -610.8003 7.3300 6.7300 8.3000 7.3100 n.a
Ago-2009 8.7626 3.7546 -5.6342 8.8700 8.5100 8.8800 8.8800 n.a
Set-2009 9.9165 31.3070 1050.6955 9.8500 10.5300 9.1000 10.3300 n.a
Oct-2009 24.3918 67.0324 8841.6129 25.2100 23.5000 24.5000 24.6600 n.a
Nov-2009 )

2.6439 -10.4758 1974.2466 3.6700 2.9000 1.8200 1.9400 n.a
Dic-2009 -4.9128 10.3005 1939.3923 -4.8300 -5.0400 -5.0400 -4.5300 n.a
Ene-2010 -2.5228 8.3281 1723.1793 -2.4000 -3.2000 -2.1700 -1.9700 n.a
Feb-2010 -3.9700 0.7561 163.3236 -4.4200 -4.4400 -2.9500 -4.2200 n.a
Mar-2010 )

2.3900 -46.1000 7866.9994 1.5400 2.4900 3.1700 1.9700 n.a
Abr-2010 -4.9600 -4.9251 -589.1641 -4.8800 -5.6800 -4.1500 -5.0400 n.a
May-2010 )

-7.9300 -50.5737 3243.1407 -8.5200 -7.5900 -7.8200 -7.8500 n.a
Jun-2010 -4.0900 -1.2858 -15.7741 -4.7500 -3.5400 -4.1800 -4.0200 n.a
Jul-2010 0.4000 -6.0896 -29.7904 0.8200 0.2500 -0.0300 0.8600 n.a
Ago-2010 -0.7100 6.7830 37.8850 -0.5600 -0.2800 -1.2800 -0.7200 n.a



Set-2010
Oct-2010
Nov-2010
Dic-2010
Ene-2011
Feb-2011

Mar-2011

Abr-2011

May-2011
Jun-2011
Jul-2011

Ago-2011

Set-2011

Oct-2011

Nov-2011
Dic-2011

Ene-2012
Feb-2012
Mar-2012
Abr-2012
May-2012
Jun-2012
Jul-2012

Ago-2012
Set-2012
Oct-2012
Nov-2012
Dic-2012

Ene-13
Feb-13
Mar-13
Abr-13
May-13
Jun-13
Jul-13

Ago-13
Set-13
Oct-13
Nov-13
Dic-13

Ene-14
Feb-14
Mar-14

-1.1900
2.3700
0.8900
1.1700
-2.3700
2.7800

-5.5700

-7.5200
3.9700
-1.5000
-0.4500

-4.3500

-3.9300
-7.8400
-0.1300
-1.5200
3.7100
4.4400
2.0800
2.7700
-3.1000
2.0100
0.0900
0.7600
2.5500
4.0700
-1.1600
2.1600
-0.3300
-3.1221
-1.0641
-0.7149
2.2585
-4.0787
-1.8642
-0.0162
-1.8493
-0.1567
1.0915
-1.3650
-1.7920
-2.5171
1.1208

8.8974
16.3743
13.0449
17.4901
-7.4362
4.3224

-18.1719

-21.8047
24.7814
-13.3688
18.7100

-16.9184

-33.7303
0.1899
-7.1644
-12.1899
12.4960
3.7442
8.0151
7.8252
-18.1264
9.6825
-17.4806
8.7319
20.1658
-12.2751
-5.3014
5.3296
-8.1829
-6.8882
-6.7102
-7.4643
-0.1752
0.2749
-0.0638
5.1566
-8.5255
5.1731
-2.4484
0.5624
-4.4283
2.7481
-2.7027

189.2091

762.0151

990.8426
1862.5430
-866.6512
490.2948

1809.5916

1299.6810
1550.8748
-989.2234
1484.3783

1372.5511

1028.0601
-0.5814
71.9030

358.2673
-363.4386
-48.0911
-8.6950
115.4637
-80.7382
-38.6309
206.0580
-179.3222
168.6079
-199.4921
7.0230
-6.9099
33.9572
132.3964
220.2250
350.7746
9.5712
-14.9917
3.4640
-253.8581
448.4278
-289.4405
130.3163
-30.9955
261.1692
-166.6960
163.8174

-1.3600
2.4000
1.1200
1.0300

-2.4200
3.3800

-5.0700

-7.8200
3.5700
-1.4000
-0.8500

-4.6500

-3.6300
-7.9400
0.0700
-1.1200
3.7100
4.3400
1.9800
2.8700
-2.9000
2.2100
0.0900
1.0600
2.3500
4.2700
-0.8600
2.1600
0.3600
-3.3650
-1.1279
-0.4459
2.7782
-4.0010
-1.6998
-0.9287
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a

-1.2400
1.9700
0.4000
0.7300

-1.7200
2.6800

-5.7700

-6.9200
3.9700
-1.5000
0.1500

-4.0500

-4.0300
-7.8400
0.0700
-1.3200
3.7100
4.6400
1.6800
2.8700
-3.2000
1.9100
-0.0100
0.3600
2.5500
4.1700
-1.0600
2.1600
-0.3600
-3.2449
-0.8446
-0.5233
2.4486
-3.8740
-1.9422
0.6905
-1.8959
-0.1768
1.0464
-1.4699
-1.9208
-2.5604
1.1553

-0.9700
2.5800
1.1000
1.7400

-2.7800
2.2800

-5.8700

-7.5200
3.9700
-1.7000
-0.8500

-4.1500

-3.9300
-8.1400
-0.2300
-2.1200
3.5100
4.6400
2.2800
2.6700
-3.2000
2.0100
0.3900
0.8600
2.7500
4.0700
-1.2600
2.2600
-0.6600
-3.1099
-1.3701
-1.1677
1.5065
-4.4370
-2.2966
0.3633
-1.9209
0.0001
0.8434
-1.4034
-1.5077
-2.4684
1.1945

-1.2900
2.7400
1.0600
1.1300

-2.6400
2.8800

-5.4700

-7.8200
3.9700
-1.0000
-0.4500

-4.7500

-3.8300
-7.8400
-0.1300
-1.3200
3.7100
4.4400
1.9800
2.8700
-3.0000
1.9100
-0.3100
0.9600
2.1500
3.4500
-1.0400
1.6600
-0.4800
-2.7487
-0.9137
-0.7225
2.3005
-4.0027
-1.5182
0.4118
-1.7310
-0.2934
1.3846
-1.2217
-1.9475
-2.5224
1.0125
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n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a

n.a

n.a
n.a
n.a
n.a

n.a

n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a



Abr-14
May-14
Jun-14
Jul-14

Ago-14
Set-14
Oct-14
Nov-14
Dic-14

Ene-15
Feb-15
Mar-15
Abr-15
May-15
Jun-15
Jul-15

Ago-15
Set-15
Oct-15
Nov-15
Dic-15
Ene-16
Feb-16
Mar-16
Abr-16
May-16
Jun-16
Jul-16

Ago-16
Set-16
Oct-16
Nov-16
Dic-16

Ene-17

Feb-17
Mar-17
Abr-17
May-17
Jun-17
Jul-17

Ago-17
Set-17
Oct-17
Nov-17
Dic-17

0.7432
1.1651
5.4575
2.1139
0.5975
1.3607
-2.5461
0.8954
0.6214
-0.9797
4.6769
-1.2859
1.3734
-1.0229
-2.2373
-1.5556
-2.0031
-5.6082
3.0565
1.0482
-0.8774
-3.2518
-2.1010
2.5238
-0.1200
1.2910
0.5315
2.6712
3.9527
5.5608
-1.8663
-4.3239
1.0615
3.0134

-1.1650
-2.7657
-0.3371
1.2181
1.2818
-1.1371
-1.5871
0.8749
2.2988
1.7064
-0.1054

17.4333
8.5675
8.9928
4.6734
-9.4160
-0.2257
-5.8527
3.3769
-5.4116
-5.4846
-1.4320
0.2783
-1.0019
-2.3610
-5.0594
-7.8928

-10.1788
0.6675
4.8992
0.3141

-1.2487
1.8651

11.3059

16.4980
6.1217
0.0153
3.0855

21.4939

19.1340
6.2621
-8.4355
7.0327
7.3266

11.9633

-23.4376
-15.9956
-16.8225
4.7861
-1.5603
-6.1928
6.4190
1.8428
12.7816
-2.9796
0.6209

-799.8728
-170.3320
-20.8700
53.0221
-62.1729
0.6857
53.3593
-39.1477
73.7465
134.5037
45.0236
-9.0720
33.3813
86.6048
223.1258
450.3126
764.6846
-56.4936
-387.3756
-23.1953
93.3925
-138.3400
-689.7036
-547.7328
-64.7687
-0.0681
-4.1417
499.4558
1221.9922
558.9624
-734.6281
602.5956
732.9877
1427.6344

2527.9735
1094.5301
-599.0266
112.8191
-41.8142
-117.9408
123.7002
50.7368
538.8362
-154.8197
30.7980

n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a

n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a

0.7562
1.0627
5.1240
2.0385
0.4474
1.3624
-2.7163
0.9877
0.6399
-0.8237
4.7133
-1.2967
1.1185
-1.1480
-2.0695
-1.5428
-2.0471
-5.6546
3.1845
1.1214
-0.8635
-3.2350
-1.8048
2.4042
-0.1205
1.4271
0.5080
2.7917
3.9680
5.6437
-1.9785
-4.4716
1.2291
2.9851

-1.2104
-2.4458
-0.4399
1.0877
1.0898
-1.2602
-1.5183
0.9451
2.3980
2.0805
-0.1749

1.2306
1.7030
5.7936
2.5891
0.8373
1.5184
-2.8284
0.9643
0.5578
-1.2993
4.5599
-1.6158
1.1752
-1.3007
-2.3927
-1.6407
-2.3065
-5.4087
3.2528
0.8171
-0.8166
-3.2201
-2.1272
3.3111
-0.0668
1.5356
0.7098
2.6659
4.1413
5.4889
-1.9495
-4.0854
0.8569
3.2063

-1.0337
-3.4293
-0.3342
1.0568
1.4019
-1.0081
-1.6343
0.8019
2.3345
1.5685
0.1407

0.2427
0.7296
5.4549
1.7141
0.5079
1.2014
-2.0936
0.7342
0.6664
-0.8161
4.7577
-0.9451
1.8264
-0.6200
-2.2499
-1.4832
-1.6559
-5.7613
2.7321
1.2061
-0.9522
-3.3005
-2.3710
1.8561
-0.1726
0.9104
0.3768
2.5561
3.7489
5.5498
-1.6708
-4.4147
1.0985
2.8489

-1.2508
-2.4221
-0.2373
1.5100
1.3537
-1.1429
-1.6088
0.8776
2.1641
1.4703
-0.2820
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n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
-5.3227
1.2352
-1.1433
1.3887
2.2843
1.7723
1.6555
5.3534
-2.8675
-1.4452
0.8526
3.3568
2.5210
-2.1363
0.2211
-1.2845
-1.0193
-3.1551
-4.0415
-5.4468
1.8682
4.8478
-0.7457
-2.8471

1.0962
2.3371
1.0437
-1.3314
-1.0561
1.5783
1.6778
-1.0361
-2.6117
-1.8690
0.0345



Ene-18
Feb-18
Mar-18
Abr-18
May-18
Jun-18
Jul-18

Ago-18
Set-18
Oct-18
Nov-18
Dic-18

Ene-19
Feb-19
Mar-19
Abr-19
May-19
Jun-19
Jul-19

Ago-19
Set-19
Oct-19
Nov-19
Dic-19

Ene-20
Feb-20
Mar-20
Abr-20
May-20
Jun-20
Jul-20

Ago-20
Set-20

Oct-20
Nov-20
Dic-20

6.1252
-0.3390
-0.0880
-1.8708
-3.1699
-2.5426
-0.2296
0.2571
-2.3384
-4.6616
-0.8177
-1.3450
-1.8120
2.7182
0.9701
2.0655
-0.7993
2.9127
2.3098
-0.7000
1.3354
2.9109
0.9761
1.9478
0.1906
-1.6244
11.6944
-2.0865
3.8706
3.0069
0.1391
2.9415
-0.7581

0.2000
1.8000
3.8000

4.0021
0.3172
-1.5558
7.2496
-7.6351
-7.4563
-0.4308
-11.8324
-2.3052
-13.1181
2.1100
-0.3797
-1.1435
3.2241
3.6661
-5.0072
-1.7989
8.5373
-6.5338
0.9497
1.8275
5.1669
-0.5878
1.4993
-7.6390
-9.7375
-19.9437
4.1742
7.0762
3.6353
5.9087
9.4767
-5.2668

-3.7800
10.8200
2.8400

217.0093
18.5726
-89.1534
456.7081
-478.0551
-354.3291
-17.0761
-323.8621
-30.5044
28.7312
-27.8482
4.3548
14.8552
-35.1772
-14.7393
26.8457
21.8881
-46.3499
22.3816
-8.5563
-11.3897
3.9368
-3.1392
9.3748
-0.8630
168.1031
936.2481
-261.7787
-364.1701
-148.1448
-184.3999
-149.9492
61.1647

78.0948
-147.3684
0.1136

n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a
n.a

n.a
n.a
n.a

5.7365
-0.5741
-0.2253
-1.9263
-3.0320
-2.4384
-0.3876
0.2524
-2.4118
-4.9972
-0.5954
-1.5786
-1.6415

2.8669

1.0268

1.9483
-0.9606

2.8410

2.2896
-0.8586

1.4194

2.9796
0.6538

2.0593
0.1569
-1.4813

-11.7349
-1.8871

3.5221

2.9361
0.1161

3.2935
-0.8678

0.3000
1.6000
3.9000

6.5300
-0.3369
-0.2639
-1.7919
-3.4731
-2.8025
-0.1027
0.3388
-2.2961
-4.4698
-0.7542
-1.2569
-1.7986
2.6853
1.1053
1.9281
-0.6394
3.1493
2.1164
-0.8465
1.2679
2.7352
0.9542
1.9233
0.0396
-1.9362

-12.4026

-2.0695
4.0811
3.1191
-0.1899
2.7406
-0.7509
-0.10
00
2.0000

3.5000

5.7451
-0.0725
0.2150
-1.7986
-2.9261
-2.4197
-0.1568
0.2540
-2.2937
-4.4163
-0.8947
-1.1819
-2.0145
2.5767
0.8018
2.2036
-0.9510
2.8619
2.2232
-0.3384
1.3253
2.8946
1.0900
1.7509
0.2443
-1.4152
-10.7261
-2.0126
3.7562
2.8529
0.5835
2.6663
-0.7589

0.3000
1.7000
3.8000
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-6.4295
0.5060
0.0373
2.3481
3.5615
2.3786
0.4386
0.1126
2.4062
5.1698
1.8610
1.4182
1.6905
-2.8553
-0.8678
-2.6316
0.1103
-2.9334
-3.0770
0.9134
-1.2936
-3.4045
-1.9036
-2.3024
-0.6404
1.7869
12.2885
-7.6735
6.0459
-3.3847
0.0997
-3.2995
11.2386

0.5000
1.7000
4.8000

Elaboracion del autor
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4.3.1 Regresiones econométricas para determinar el coeficiente de Alfa de Jensen

(existencia de selectividad) en el sistema privado de pensiones, y AFPs.: 2008-2020

Regresion de coeficiente de alfa de Jensen para el Sistema Privado de Pensiones:

2008- 2020

Y =ap + Bp (rpt —rlt) + et =ap + Bp (X) + &t

1.) Y=10.0070 + 0.1926 X + ¢t

«t» (0.0281) (9.8525)

R?=0.3881 DW=18649 F=97.0730

En la regresion 1, el coeficiente de alfa de Jensen viene dado por el intercepto, es
cercano a cero, 0.0070, pero no es significativo estadisticamente, dado que el estadistico “t”
de Student es 0.0281, menor al valor de tabla que es: +- 1.96, para el nivel de significacion
de 5% establecido. Ademas, el p-valor es elevado, de 0.9776 > 0.05, lo que significa una alta
probabilidad de equivocarnos al aceptar la hipdtesis nula de “ap” sea mayor que cero. En tal
sentido se afirma la no existencia de selectividad ex post y un desempefio financiero negativo
en el sistema privado de pensiones, medido por el indice de Jensen, de las inversiones de los

fondos privados de pensiones para el periodo de enero de 2008 a diciembre del 2020.

Asi mismo, se muestra que la variable explicativa X (diferencial de la variacion del
IGBVL vy la tasa interés de los CDBCRP), explica en buena parte y de manera directa el
comportamiento de la variable dependiente Y (rentabilidad real ajustada por riesgo del SPP).
El estimador Pp es estadisticamente significativo, el valor de “t” estimado es 9.8525. Como

Bp < 1, se infiere que las variaciones de tasa de rentabilidad real del sistema privado de
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pensiones ajustado por riesgo son menores al rendimiento del mercado de titulos, medido

por la variacion del IGBVL.

También se puede sefialar que Bp = 0.1926, refleja la elasticidad de la variable
dependiente ante un cambio en la variable explicativa, es decir ante una variacion del 1 por

ciento de X, influye en 0.1926 por ciento en la variable Y.

El coeficiente de bondad de ajuste es R? = 0.3881, valor aceptable en series de
primeras diferencias, y significa que la variable independiente, explica en gran parte a la
variable dependiente. La prueba de autocorrelacion Durbin Watson, DW = 1.8649 cae en la
zona de no autocorrelacién, y nos asegura que los elementos estocasticos st (variable de

perturbacidn) son linealmente independientes

Regresiones para determinar el coeficiente alfa de Jensen para cada una de las AFPs:

2008- 2020

e Para AFP Horizonte, periodo de enero del 2008 hasta agosto 2015

2)Y1=-0.0762 + 0.2030 X + t

“» (-0.1519)  (6.9693)

R? = 0.4273 DW =1.9287 F=48.5716

En la regresion 2, el coeficiente de alfa de Jensen estimado para la AFP Horizonte es
negativo de “ap = — 0.0762, y también no resulta estadisticamente significativo dicho
estimador, dado que el estadistico “t” de Student estimado es — 0.1519 es menor al valor de
tabla de es: +- 2.00, para un nivel de significacion de 5%. Ademas, el p-valor también resulta
muy alto, de 0.8797 > 0.05 lo que significa una alta probabilidad de equivocarnos de aceptar

la hipdtesis nula de “ap” sea mayor que cero. En tal sentido se afirma la no existencia de
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selectividad ex post y un desempefio financiero negativo medido por el indice de Jensen, en
las inversiones de la AFP Horizonte durante el periodo de enero del 2008 hasta agosto del

2015.

Asi mismo, se muestra que la variable explicativa X (diferencial de la variacién del
IGBVL vy la tasa interés de los CDBCRP), explica en buena parte y de manera directa el
comportamiento de la variable dependiente Y1 (rentabilidad real ajustada por riesgo de la
AFP Horizonte). El estimador Bp= 0.2030, es estadisticamente significativo, cuyo valor de
“t” estimado es 6.9693. Como Pp < 1, se infiere que las variaciones de la tasa de rentabilidad
real ajustada por riesgo de la AFP Horizonte son menores al rendimiento del mercado de

titulos, medido por la variacion del IGBVL, y sus inversiones no fueron éptimas.

También se puede sefialar que Bp = 0.2030, refleja la elasticidad de la variable
enddgena ante un cambio en la variable exdgena, lo que significa que, ante una variacion del

1 por ciento de X, influye en 0.2030 por ciento en la variable Y.

El coeficiente de bondad de ajuste es R? = 0.4273, superior al coeficiente de bondad
de ajuste del sistema privado de pensiones, lo que significa que la variable independiente,
explica en gran parte a la variable dependiente. La prueba de autocorrelacion Durbin Watson,
DW = 1.9287 nos indica la no existencia autocorrelacion, en los residuos de la variable

independiente.

e Para AFP Integra, periodo de enero del 2008 hasta diciembre 2020

3.) Y2=-0.0024 + 0.1880 X + &t

“«”  (-0.0097)  (9.6840)

R? =0.3800 DW =1.8512 F=93.7799
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En la regresion N° 03, el coeficiente de alfa de Jensen, que mide la existencia de
selectividad ex post, para la AFP Integra es negativo de — 0.0024, y al igual que la AFP
anterior, este estimador también no resulta ser estadisticamente significativo, dado que el
estadistico “t” de Student estimado es — 0.0097, menor al valor de tabla de: +- 1.96, para un
nivel de significacion del 5%. ademas, el p-valor es, 0.9923 > 0.05 lo que significa una alta
probabilidad de equivocarnos al aceptar la hipotesis nula de “ap” sea mayor que cero. En tal
sentido se infiere la no existencia de selectividad ex post medido por el indice de Jensen, en
las inversiones de la AFP Integra durante el periodo de enero del 2008 hasta diciembre del

2020.

La variable predeterminada X (diferencial de la variacion del IGBVL y la tasa interés
de los CDBCRP), explica en buena parte y en relacion directa el comportamiento de la
variable dependiente Y2 (rentabilidad real ajustada por riesgo de la AFP Integra). El
estimador Bp es estadisticamente significativo, el valor de “t” es estimado es 9.6840. Asi
mismo como Bp < 1, se infiere que las variaciones de la tasa de rentabilidad real ajustada por
riesgo de la AFP Integra también son menores al rendimiento del mercado de titulos, medido

por la variacion del IGBVL, y las inversiones de la AFP no fueron optimas.

La elasticidad de la variable enddgena Y2, ante un cambio en la variable exdgena, X,
es igual a Bp = 0.1880, lo que significa que, ante una variacion del 1 por ciento de X, influye

en 0.1880 por ciento en la variable Yo.

El coeficiente de bondad de ajuste es R2= 0.3800, es similar al del sistema privado
de pensiones, lo que significa que la variable predeterminada, explica en gran parte a la
variable dependiente. La prueba de autocorrelacion Durbin Watson, DW = 1.8512, lo que

indica que no hay autocorrelacion de las perturbaciones &t.
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e Para AFP Prima, periodo de enero del 2008 hasta diciembre 2020

4.) Y3=-0.0057 + 0.1959 X + &t

“» (-0.0226) (9.9151)

R?=0.3911 DW =1.8758 F=98.3108

En la regresion 4, el coeficiente de alfa de Jensen para la AFP Prima también resulta
ser negativo de — 0.0057, este estimador no resulta ser estadisticamente significativo, y dado
el estadistico “t” de Student estimado es —0.0226 menor al valor de tabla de es: +- 1.96, para
un nivel de significacion del 5%. ademas, el p-valor es, 0.9819 > 0.05 lo que nos permite
rechazar la hipotesis nula de “ap” sea mayor que cero. En tal sentido se infiere la no
existencia de selectividad ex post, y un desempefio financiero negativo, medido por el indice
de Jensen, en las inversiones de la AFP Prima durante el periodo de enero del 2008 hasta

diciembre del 2020.

Dentro lado, la variable predeterminada X (diferencial de la variacion del IGBVL y
la tasa interés de los CDBCRP), explica en buena parte y en relacién directa el
comportamiento de la variable dependiente Y3 (rentabilidad real ajustada por riesgo de la
AFP Prima). El estimador Bp es estadisticamente significativo, el valor de “t” es estimado
es 9.9151, y un p-valor de 0.0000. Se infiere también, que las variaciones de la tasa de
rentabilidad real ajustada por riesgo de la AFP Prima son menores al rendimiento que ofrece
el mercado de titulos, medido por la variacion del IGBVL, y las inversiones financieras de

la AFP Prima no fueron dptimas.

La elasticidad de la variable enddgena Y, ante un cambio en la variable exogena, X,
es igual a Bp = 0.1959, lo que significa que, ante una variacion del 1 por ciento de X, influye

en 0.1959 por ciento en la variable Y.
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El coeficiente de bondad de ajuste es R? = 0.3911, es similar al de otras AFP, lo que
significa que la variable predeterminada, explica en gran parte a la variable dependiente. La
prueba de autocorrelacion Durbin Watson, DW = 1.8758, lo que indica que no hay

autocorrelacion de las perturbaciones &t.

e Para AFP Profuturo periodo de enero del 2008 hasta diciembre 2020

5)Ys =0.0218 + 0.1912 X + ¢t

“ (0.0880) (9.8704)

R? =0.3890 DW =1.9026 F=97.4263

En la regresion 5, el coeficiente de alfa de Jensen para la AFP Profuturo resulta ser
positivo de 0.0218, al igual que el coeficiente de Jensen para el sistema privado de pensiones,
pero sin embargo este estimador tampoco resulta ser estadisticamente significativo, y dado
que el estadistico “t” de Student estimado es 0.0880, menor al valor de tabla de: +- 1.96,
para un nivel de significacion del 5%. Ademas, el p-valor es, 0.9299 > 0.05 lo que nos
permite rechazar la hipotesis nula de “ap” sea mayor que cero. En tal sentido se infiere la
no existencia de selectividad ex post, un desempefio financiero cercano a cero, medido por
el indice de Jensen, en las inversiones financieras de la AFP Profuturo durante el periodo de

enero del 2008 hasta diciembre del 2020.

Asi mismo, la variable predeterminada X (diferencial de la variacion del IGBVL y
la tasa interés de los CDBCRP), explica en buena parte y en relacion directa el
comportamiento de la variable dependiente Y4 (rentabilidad real ajustada por riesgo de la
AFP Profuturo). El estimador Bp es estadisticamente significativo, el valor de “t” es estimado
es 9.9704, y un p-valor de 0.0000. Se infiere también, que las variaciones de la tasa de

rentabilidad real ajustada por riesgo de la AFP Prima son menores al rendimiento que ofrece
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el mercado de titulos, medido por la variacion del IGBVL, y las inversiones de la AFP Prima

no fueron optimas.

La elasticidad de la variable enddgena Y4, ante un cambio en la variable exdgena, X,
es igual a Bp = 0.1912, lo que significa que, ante una variacion del 1 por ciento de X, influye

en 0.1912 por ciento en la variable Y4

El coeficiente de bondad de ajuste R? = 0.3890, es similar al de otras AFP, lo que
significa que la variable predeterminada, explica en gran parte a la variable dependiente. La
prueba de autocorrelacion Durbin Watson, DW = 1.9026, un valor cercano a 2, lo que

evidencia la no existencia de autocorrelacion de las perturbaciones

e Para AFP Habitat periodo de enero del 2015 hasta diciembre 2020

6.) Y5=0.2439-0.1729 X + &t

“” (0.6605) (-3.8744)

R?=0.1786 DW = 2.1859

La regresion N° 06 nos evidencia resultados contradictorios a los esperados:

i) El coeficiente alfa de Jensen para la AFP Habitat es positivo e igual a 0.2439, el
mas alto de todas las AFPs, pero estadisticamente no es significativo, dado que
el estadistico “t” de Student estimado es 0.0880 no es significativo y menor al
valor de tabla de es: +- 2.000 (mayor de 70 Observaciones), para un nivel de
significacion del 5%. Ademas, el p-valor es, 0.5111 > 0.05, lo que significa que
hay una alta probabilidad de cometer error al aceptar la hipdtesis nula que “ap”

sea mayor que cero, en tal sentido se evidencia la no existencia de selectividad
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ex post en las inversiones financieras de los fondos de pensiones de la AFP
Habitat.

ii) El coeficiente Bp = - 0.1786 resulta ser negativo, y contradictorio a lo esperado,
el estadistico “t” de Student es -3.8744, es estadisticamente representativo, pero
se rechaza la hipdtesis nula de que Bp = 1, con un p-valor de 0.0002 < 0.05,
evidenciandose una relacion inversa entre la variable independiente X y la
variable dependiente Ys.

iii) El R? resulta ser muy bajo, la prueba de DW, evidencia problemas de

autocorrelacion.

Asi mismo, se busco una alternativa al modelo anterior, en tal sentido de incorporo
un rezago la variable X, es decir se consideré un modelo autorregresivo de orden

AR (1) quedando expresada la regresion de la siguiente forma:

Ys=ap+Bp (rpt—rl) +0 (rpt -1 - rle -y + &= ap + pp (X) + 0 X + &

7.) Y5=0.2450 - 0.1714 X;—0.1485 Xt + &t

“»  (0.6887) (-4.2410) (- 1.1887)

R2 =0.1956 DW =1.8334 F=15.4338

Los resultados que nos muestra la regresién N° 07, son muy similares a los mostrados
en la regresion N°06 en relacion con el coeficiente de: alfa de Jensen, cuyo valor es op=
0.2450, pero continda siendo estadisticamente no significativo, dado que “t” estimado es =
0.6887, y con un p-valor de 0.4933 > 5%, lo que nos permite rechazar la hip6tesis nula de

ap Sea mayor que cero. En tal sentido se infiere la no existencia de selectividad ex post, y un
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desempefio financiero cercano a cero, medido por el indice de Jensen, en las inversiones

financieras de la AFP Habitat, durante el periodo de enero del 2015 hasta diciembre del 2020

De otro lado el coeficiente de riesgo de mercado Bp = - 0.1714, es estadisticamente
significativo, con un p-valor de 0.0001< 5%, nos evidencia al igual que la regresion anterior
una relacion negativa entre la variable explicativa X, y la variable dependiente Ys,
constituyendo el Unico caso en el sistema privado de pensiones en periodo bajo estudio: esta
situacion se puede atribuir en parte al menor de nimero de observaciones utilizadas que

impide visualizar una tendencia de largo plazo.

También cabe resaltar que, en la regresion estimada, se observa un ligero incremento
del coeficiente de bondad de ajuste R? = 0.1956, y se supera el problema de autocorrelacion,

dado que el DW es 1.8334.

En conclusion, luego de presentar y analizar todas las regresiones respecto a la
existencia de selectividad ex ante, o determinacion de desempefio financiero, a través del
coeficiente de alfa de Jensen, en el sistema privado de pensiones y correspondiente en cada
AFPs, durante el periodo de enero del 2008 a diciembre del 2020,se evidencia claramente
la no existencia de selectividad ex post en las inversiones financieras en tres de cinco AFP:
Horizonte, Integra y Prima y con coeficientes de alfa de Jensen negativo y también
evidencian un desempefio financiero negativo, y solo dos AF :Profuturo y Habitat el
coeficiente alfa de Jensen fueron positivos, pero estadisticamente no significativos, y con un

altos p-valor. (probabilidad de éxito de la hipotesis nula)

La evidencia obtenida, permite también concluir que la gestién de los fondos
privados de pensiones no ha sido Optima, es decir las carteras de inversiones o portafolios
financieros no conforman parte de una frontera eficiente, es que la evidencia nos muestra la

no existencia de habilidad de los administradores de las AFP, en el manejo de los portafolios,
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que permita incorporar en su cartera valores subvaluados, tendientes a maximizar

rendimientos y minimizar riesgo.

Otra conclusion adicional es que, la variable independiente X (Mide el diferencial
entre la variacion del IGBVL vy la tasa interés de los CDBCRP), explica en buena parte y de
manera directa el comportamiento de la variable dependiente Yi (rentabilidad real ajustada

por riesgo de cada AFP).

4.4 Estimacion de la existencia de timing de mercado en el sistema privado de

pensiones: 2008-2020

Para la estimacion de la existencia de timing de mercado en el sistema privado de
pensiones y de cada AFPs, se utilizé el modelo econométrico planteado por Treynor y Mazuy
(1966), y reforzado por Admati, Bhattacharya, Pfleidere y Ross (1966), que fuera citado
también por Zurita, S y Jara. C (1999, p. 233), estos autores indican que se  propone el
método de regresion cuadréatica, que consiste en ajustar una curva cuadratica en vez de una

linea recta. EI modelo quedaria formulado por el siguiente modelo:

rpt -rle =ap+PBp (rme- rl) + ep (rm¢— I‘lt)2 + € pt

Donde:

Y = (rp:—rl¢) = (rentabilidad real ajustada por riesgo del SPP)

X= Bp (rm - rly) = (mide el diferencial de la tasa de variacion del IGBVL y la tasa de los
CDBCRP), como variable proxy del diferencial de rentabilidad del mercado de titulos (SML)
Z=0 (rm;-rl)* =X?

By = Coeficiente beta de la cartera p

Op = Mide la habilidad de timing de la cartera p

et = Error aleatorio
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Prueba de hipotesis para “6p “que mide la habilidad de timing de mercado
Hipdtesis Nula Ho: 0p > 0 (Existencia de timing de mercado)

Hipdtesis alternativa ~ Hi: 0p < 0 (No existencia de timing de mercado)

Si, 0p > 0, significa que la pendiente de la curva del mercado de titulos (SML) sera
mas inelastica es decir mas empinada, lo que estaria indicando una buena sincronizacion de
la cartera de inversiones, ante los cambios de la rentabilidad del mercado, asi mismo nos
reflejaria  una acertada politica de seleccion de activos en el portafolio, y finalmente

reflejaria la existencia de timing de mercado

Si, Op < 0, significa la pendiente de la curva del mercado de titulos (SML) sera mas
elastica, es decir mas plana, lo que nos estaria indicando una falta de sincronizacion de la
cartera seleccionada, ante los cambios de rentabilidad del mercado, asi mismo nos reflejaria
una desacertada politica de seleccidn de activos en el portafolio, es decir finalmente nos

indicaria la no existencia de timing de mercado.

4.4.1 Regresiones economeétricas para estimar la existencia de timing de mercado en el

sistema privado de pensiones, y AFPs: 2008-2020.

Las regresiones se estimaron en base a la data establecida en el cuadro N° 4.12, segin

la formulacion siguiente.

Y =1 (X, Z) Timing de Mercado para el sistema privado de pensiones
Y= f (X, Z) Timing de Mercado para AFP Horizonte
Y2 =1 (X, Z) Timing de Mercado para AFP Integra

Y; = f (X, Z) Timing de Mercado para AFP Prima

Y4= 1 (X, Z) Timing de Mercado para AFP Profuturo
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Ys=f (X, Z) Timing de Mercado para AFP Hébitat

Regresion para estimar la existencia de timing de mercado en el Sistema Privado de

Pensiones: 2008- 2020

Regresion 1Y = F (X, 2)
Y =ap+pp (rme-rl) + Op (rme — rl)? + st
Y =0.0074 + 0.2178X — 0.00047 Op + &

«“ (0.0301) (9.1893) (-1.8504)

R?=0.4016 DW =1.9090 F=51.0176

La regresion N° 01 sobre la estimacion de existencia de timing de mercado en el
sistema privado de pensiones, periodo enero de 2008 a diciembre de 2020, la evidencia nos
arroja un estimador teta Op negativo = - 0.00047, para la variable Z; Hay que recordar que
al coeficiente 0p, refleja la habilidad de los administradores de las AFPs, para poder capturar
el timing de mercado de una cartera p, sin embargo el estadistico t de Student, estimado es -
1.8504, es menor al valor de tabla de +- 1.9600 para un nivel de significacion de 5%. Asi
mismo el p-valor es 0.0662 > 0.05. Lo cual indicaria que hay una probabilidad de error al

rechazar la hipétesis nula: Ho: 6 > 0

Respecto a la variable explicativa X (diferencial de la variacion del IGBVL y la tasa
interés de los CDBCRP), esta sigue explicando en buena parte y de manera directa el
comportamiento de la variable dependiente Y (rentabilidad real ajustada por riesgo del SPP).
El estimador Bp es estadisticamente significativo, el valor de “t” estimado es 9.1893, y como
Bp = 0.2178, por tanto, se infiere que las variaciones de tasa de rentabilidad real del sistema
privado de pensiones ajustado por riesgo son menores al rendimiento del mercado de titulos,
medido por la variacion del IGBVL, este valor de Bp, también indica la elasticidad de la

variable dependiente Y, ante un cambio en la variable explicativa X.
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El Coeficiente de bondad de ajuste R? = 0.4016, y la regresion no presenta problemas

de autocorrelacion dado, que D.W = 1.9090.

A la regresion anterior decimos optar por el uso de un modelo autorregresivo con
medias moviles, ARMA (1), es decir se consider0 un retardo para la variable Z, con el objeto

de mejora la significacion estadistica del coeficiente 6, y el resultado fue el siguiente.

Regresion 02 Y = F [X, Z, AR (1)]
Y =ap+Bp (rme-rl)+0p (rme—rl)*+8 AR (1) + &
Y =0.0063 +0.2114X — 0.00045 6p + 0.0397 AR (1) + &

«“t» (0.0235) (9.9029) (-3.1132) (0.4272)

R?=0.4022 DW =1.9673 F=25.2358

Los resultados economeétricos, que nos muestra la regresion N° 02, para determinar
el timing de mercado en el sistema privado de pensiones, nos revela un valor negativo de
Bp= - 0.0045, y “t” de Student = - 3.1132, ahora si estadisticamente significativo, para un
valor de significacion del 5%, con un p-valor de 0.0022 < 0.05, en tal sentido se rechaza la
hipotesis nula de existencia de timing de mercado en €l sistema privado de pensiones,

durante el periodo de enero del 2008 a diciembre del 2020.

El valor negativo de Op, obtenido en la regresion N° 02, también nos revela una
inadecuada sincronizacion de la cartera de inversiones de las AFPs, a los cambios de
rentabilidad del mercado, y que la politica de seleccion de cartera o de activos en el
portafolio, no ha sido satisfactoria, situacion que ha influido en menores tasas de rentabilidad

real ajustado por riesgo en el sistema privado de pensiones.
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Regresiones para estimar la existencia de timing de mercado para cada una de las

AFPs: 2008- 2020

e Para AFP Horizonte, periodo de enero del 2008 hasta agosto 2015

Regresion N°03  Yi1=f(X,Z)=a p + Bp (rm¢ - rl) + Op (rm¢ — rl¢)? + &

Y1=-0.0607 + 0.2378X — 0.00048 Bp + &t

«» (-0.1216) (6.2356) (-1.2939)

R?=0.44422 DW =2.0042 F=25.3750

La regresion 3 estima la existencia de timing de mercado para la AFP Horizonte, para
el periodo comprendido entre enero de 2008 a diciembre de 2015, nos evidencia un
estimador teta” Op “negativo = - 0.00048, para la variable Z, sin embargo, el estadistico “t”
de Student, es -1.2930, es decir no es estadisticamente significativo, menor al valor de tabla
de +- 2.000 para un nivel de significacion de 5%. Asi mismo el p-valor es 0.20 > 0.05. Lo
cual hay todavia una probabilidad de error al rechazar la hipdtesis nula: H°: @ > 0 de

existencia de timing de mercado en la AFP Horizonte.

Sin embargo, la variable explicativa X, explica en buena parte y de manera directa el
comportamiento de la variable dependiente Y31; El estimador Bp es estadisticamente
significativo, el valor de “t” estimado es 6.2356, para un p-valor de 0.0000 < 0.05 para el
nivel de confianza considerado, asi mismo el coeficiente fp = 0.2337, expresa también la
elasticidad de la variable Y3, ante un cambio porcentual en la variable X. En tal sentido se
infiere que las variaciones de tasa de rentabilidad real ajustado por riesgo de la AFP
Horizonte son influenciadas en forma directa por el rendimiento del mercado de titulos,

medido por la variacion del IGBVL.
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El Coeficiente de bondad de ajuste R? = 0.4422, coeficiente un tanto bajo, pero
considerado normal en regresiones con series en diferencia, él valor de prueba DW = 2.0042

valor que descarta problemas de autocorrelacion de las perturbaciones.

Al igual que el caso del sistema privado de pensiones, se volvié a estimar la
regresion, pero esta vez considerando el rezago de un periodo de la variable Z, nos evidencio

los siguientes.

Regresion 4 Y1 =F [X, Z, AR (1)]

Y1 =ap+pp (rmt - rit) + Op (rmt — rlt)> + § AR (1) + £t

Y1* =-0.0474 + 0.2469X — 0.0005 @p - 0.00615 AR (1) + €t

«»  (-0.0933) (6.2955) (-1.9782) (-0.4693)

R?>=0.4431 DW =1.9382 F=12.3349

Los resultados, que nos muestra la regresion N° 04, respecto a la determinacion de
existencia de timing de mercado para AFP Horizonte, confirma un valor negativo de 0p = -
0.0005, y “t” de Student = - 1.9761, que se puede considerar estadisticamente significativo,
para un valor de significacion del 5%, dado que evidencia un p-valor de 0.0525 muy proximo

al valor limite de 0.05.

En tal sentido se rechaza la hipotesis nula de existencia de timing de mercado en la
AFP Horizonte, durante el periodo de enero del 2008 a diciembre del 2015, conservando

caracteristicas muy similares al del sistema privado de pensiones.

El valor negativo de Op, obtenido en la regresion N° 04, implica aceptar la hipotesis
alternativa Hy : Op < 0, lo que estaria indicando una inadecuada sincronizacion de la cartera

de inversiones de la AFP Horizonte, a los cambios de rentabilidad del mercado de
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titulos(valores), y que la politica de seleccion de cartera o de activos en el portafolio, no ha
sido satisfactoria, situacion que ha influido en menores tasas de rentabilidad real ajustado

por riesgo dicha AFP para el periodo bajo estudio.

Respecto al coeficiente de bondad de ajuste y la prueba de autocorrelacion, se

obtienen valores ligeramente iguales a los obtenidos en la regresion N° 04.

e Para AFP Integra, periodo de enero del 2008 hasta diciembre 2020

Regresion 5 Y2=f (X, Z) = a p + Bp (rm¢ - rlt) + Op (rm¢ — rl)* + &

Y2=-0.0019 + 0.2152X — 0.0005 Op + &t

«» (-0.0079 (9.1570) (-2.0089)

R?2=0.3960 DW =1.8934 F=49.8382

La regresion N° 05, respecto a la determinacion de existencia de timing de mercado
para la AFP Integra, nos confirma un valor negativo de 8p = - 0.0005, y “t” de Student = -
2.0089, que es un estimador estadisticamente significativo, por lo que nos permite rechazar
la hipotesis nula, y aceptar la alternativa H1: Op < 0, para un p-valor de 0.0463 < 0.05 como
valor limite de confianza determinado. En tal sentido, se confirma la no existencia de timing

de mercado en la AFP Integra durante el periodo de enero del 2008 a diciembre del 2020.

Asi mismo, la variable predeterminada X, explica en buena parte y de manera directa
el comportamiento de la variable dependiente Y2; El estimador Bp es estadisticamente
significativo, el valor de “t” estimado es 9.1570, para un p-valor de 0.0000 < 0.05 para el
nivel de confianza considerado, asi mismo el coeficiente Bp = 0.2152, expresa también la
elasticidad de la variable Y>, ante un cambio porcentual en la variable X. En tal sentido se

infiere que las variaciones de tasa de rentabilidad real ajustado por riesgo de la AFP Integra
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es afectada en forma directa por el rendimiento del mercado de titulos, medido por la

variacion del IGBVL.

El Coeficiente de bondad de ajuste R? = 0.3960, coeficiente considerado normal en
regresiones con series en diferencia, él valor de prueba DW = 1.8993, lo que indica dicho

valor la no existencia de autocorrelacion de las perturbaciones en nuestro modelo.

e Para AFP Prima, periodo de enero del 2008 hasta diciembre 2020

Regresion 6 Yz=f (X, Z) =a p + pp (rm¢ - rl)) + Op (rm¢ — rl)? + &

Y3 =-0.0052 + 0.2248X — 0.0005 Op + &t

«» (-0.0209) (9.4165) (-2.1091)

R?>=0.4085 DW =1.9384 F=52.4874

La evidencia muestra en la regresion 6, para la determinacion de existencia de timing
de mercado en la AFP Prima, nos arroja también un valor negativo para el estimador 6p = -
0.0005, y t de Student = - 2.1091, que es estadisticamente significativo, para un p- valor de
0.0366 < 0.05, es decir, se rechaza la hipotesis nula, y se acepta la alternativa Hi: Op <0. En
tal sentido, se evidencia la no existencia de timing de mercado para la AFP Integra, entre
enero del 2008 a diciembre del 2020, también se puede deducir que los gestores de la AFP

Prima no tuvieron éxito en anticiparse al mercado.

De otro lado, la regresion N°06, nos evidencia que la variable predeterminada X,
explica en buena parte y de manera directa el comportamiento de la variable dependiente Y3;
El coeficiente Bp = 0.2248 es estadisticamente significativo, dado que el valor de “t” Student

estimado es 9.4165, para un p-valor de 0.0000 < 0.05 para el nivel de confianza considerado.



163

El coeficiente Bp = 0.2248, que expresa la elasticidad de la variable Y3, ante un
cambio porcentual en la variable X, indica que ante un cambio de 1 por ciento de la variable
X, provoca una variacion del 0.2248 por ciento en la variable Y3, por lo que se infiere que
las variaciones de tasa de rentabilidad real ajustado por riesgo de la AFP Prima son afectadas
en forma directa por el rendimiento del mercado de titulos, medido por la variacion del

IGBVL.

El Coeficiente de bondad de ajuste R? = 0.4085, coeficiente considerado normal en
regresiones con series en diferencia, él valor de prueba DW = 1.9384, lo que indica la no

existencia de autocorrelacion de las perturbaciones.

e Para AFP Profuturo, periodo de enero del 2008 hasta diciembre 2020

Regresion 7 Ya=f (X, Z) = a p + Bp (rm¢ - rl)) + 6p (rm¢ — rl)? + &
Y4 =0.0222 + 0.2115X - 0.00038 Op + &¢

«»  (0.0898) (8.9703) (-1.4976)

R?2=0.3979 DW =1.9339 F=50.2304

La evidencia que muestra la regresion N° 07, respecto a la determinacion de
existencia de timing de mercado en la AFP Profuturo, también nos revela un valor negativo
para el estimador Op = - 0.00038, pero sin embargo el t de Student = - 1.4976, no es
estadisticamente significativo, con un p- valor de 0.1363 > 0.05, por lo que atin no se puede

rechazar la hipotesis nula, ya que existe un alto porcentaje de error.

En lo que respecta, a la relacién entre la variable predeterminada X y la variable
dependiente Ya, la regresion 7, nos evidencia la misma situacion que ocurre con las AFP
anteriores, en donde la variable X, explica en buena parte y de manera directa el

comportamiento de la variable dependiente Ys; El coeficiente PBp = 0.2115, es
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estadisticamente significativo, dado que el valor de “t” Student estimado es 8.9703, para un

p-valor de 0.0000 < 0.05 para el nivel de confianza considerado.

El coeficiente Bp = 0.2115, que expresa la elasticidad de la variable Y4, ante un
cambio porcentual en la variable X, indica que ante un cambio de 1 por ciento de la variable
X, provoca una variacion del 0.115 por ciento en la variable Y4, por lo que se infiere que las
variaciones de tasa de rentabilidad real ajustado por riesgo de la AFP Profuturo son afectadas
en forma directa por el rendimiento del mercado de titulos, medido por la variacion del

IGBVL.

El Coeficiente de bondad de ajuste R? = 0.3979, coeficiente considerado normal en
regresiones con series en diferencia, él valor de prueba DW = 1.9339, lo que indica la no

existencia de autocorrelacion de las perturbaciones.

Al igual que el caso de la AFP Horizonte, para mejorar la significacion del estimador
Op de la variable Z, se consideré un modelo autorregresivo ARMA, se volvio a estimar la
regresion AR(1), considerando el rezago de un periodo de la variable Z, y nos evidenci6 los

siguientes resultados.
Regresion 8 Ys=F[X, Z, AR (1)]
Ys=o0p+Bp (rme-rk) + Op (rme—rle)> + & AR (1) + &
Y4=0.0216 + 0.2084X — 0.00037 6p + 0.0200 AR (1) + &t

«»  (0.0826) (9.9285) (-2.5901) ( 0.2147)

R?>=0.3980 DW =1.9645 F=24.8010

Esta vez la regresion 8, respecto a la determinacion de existencia de timing de

mercado en la AFP Profuturo, ya nos muestra firmesy contundentes, dado que el estimador
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Op = - 0.00037, y el t de Student = - 2.5901, es estadisticamente significativo, con un p-
valor de 0.0105 < 0.05, en tal sentido, se rechaza la hipétesis nula, y se toma la alternativa
Hi1:0p <0, esdecir se confirma la no existencia de timing de mercado en la AFP Profuturo,

durante el periodo de enero del 2008 a diciembre del 2020.

Si, Op < 0, Se concluye entonces, la falta de sincronizacion de mercado, es decir la
cartera de inversiones no se ajusta con los cambios de rentabilidad del mercado, y por ende
politica de seleccion de activos en el portafolio de la AFP Profuturo no fue buena, decir no

se reflejaria la existencia de timing de mercado

o Para AFP Habitat, periodo de enero del 2015 hasta diciembre 2020
Regresion 9  Ys=f(X,Z)=a p + p (rm¢ - rl)) + Op (rm¢— rle)* + &
Ys=0.2519 - 0.1949 X + 0.0009 Op + &

«“” (0.6832) (- 4.0012) (1.1179)

R?=0.1935 DW =2.1419 F=8.1577

La regresién N° 09, nos muestra aparentemente la existencia de timing de mercado
en la AFP Habitat, dado que el estimador 8p = 0.0009, indica un valor positivo, pero sin
embargo el “t” de Student =1.1179, que nos indica que estadisticamente no es significativo,
con un p- valor de 0.2675 > 0.05, por lo que existe un alto nivel de probabilidad de

equivocarnos al acepta la hipdtesis nula Ho: 6p > 0

Asi mismo, la relacion existente entre la variable predeterminada X con la variable
dependiente Y, nos evidencia una relacion inversa, y distinta a lo que ocurria con el resto
de la AFP analizadas y el propio sistema privado de pensiones. El valor del coeficiente Bp =
- 0.1949, y es estadisticamente significativo, dado que el valor de “t” Student estimado es —

4.0012, para un p-valor de 0.0002 < 0.05 para el nivel de confianza considerado.
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Dado, que Bp expresa la elasticidad de la variable Ys ante un cambio de la variable
predeterminada X, el valor de -0.1949, nos indica, que cuando X aumenta en 1 por ciento,
Ys disminuye en 0.1949 por ciento, es decir se infiere que las variaciones de la tasa de
rentabilidad real ajustado por riesgo de la AFP Habitat son afectadas en forma inversa por

el rendimiento del mercado de titulos, medido por la variacion del IGBVL.

El Coeficiente de bondad de ajuste R? = 0.1935, coeficiente muy bajo en regresiones
con series en diferencia, él valor de prueba DW = 2.1419, lo que indica la no existencia de

autocorrelacion de las perturbaciones.

Asi mismo, para ver la posibilidad de mejorar la significacion del estimador 6p de la
variable Z, se consider6 también un modelo autorregresivo ARMA, se estimd una nueva

regresion que incluia AR (1) para la variable Z, obteniéndose los siguientes resultados.

Regresion N°10  Ys=F [X, Z, AR (1)]

Ys=op+pp (rme-rk) +0p (rm¢—rlg)> + & AR (1) + &

Ys=0.2514 - 0.1891X + 0.0007 @p - 0.1321AR (1) + &

“”  (0.7052) (-4.2978) (0.9113) (- 1.0535)

R? = 0.2062 DW =1.8373

La regresion N°10, no evidencia una mejora en el estimador 6p, y en el p- valor, que
nos permita aceptar la hipotesis nula de la existencia de timing de mercado en la AFP
Habitat, durante el periodo de enero del 2015 a diciembre del 2020, por lo que se infiere que

hay una alta probabilidad de error en sostener que 6p > 0

El coeficiente de bondad de ajuste R? tampoco presenta una mejora sustancial, y la

prueba de Durwin Watson nos revela que estamos en el limite de existencia de
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autocorrelacion. En tal sentido nos quedamos con la regresion N° 09, por ser mas precisa
para indicar el comportamiento de la AFP Habitat, respecto a la evidencia de existencia de
timing de mercado en dicha AFP, cabe precisar que la AFP Habitat, solo tiene 06 afios de

funcionamiento, y dicha data aun no es satisfactoria para un analisis de largo plazo.

Luego de presentar la evidencia, respecto a la existencia de timing de mercado en el
sistema privado de pensiones y en las respectivas AFP;j, estimado por el modelo de Treynor

y Mazury (1966) a través del método de regresion cuadrética, se concluye:

Que, no se evidencia la existencia de timing de mercado, en el periodo de enero del
2008 a diciembre del 2020, tanto en el sector del sistema privado de pensiones y en las AFPs:
Horizonte, Integra, Prima y Profuturo, y en cambio en la AFP Habitat, no se puede precisar
con exactitud, debido en parte al menor nimero de observaciones y su coeficiente “6p” no

es estadisticamente significativo.

La no existencia de timing de mercado, nos indica que no hubo una buena
sincronizacion de la cartera de sus inversiones, con los cambios de rentabilidad de mercado,

es decir los gestores de las AFPs no se comportaron como timer activos.

De otro lado la variable predeterminada X, influye de manera directa sobre la variable
dependiente Yi, es decir que las variaciones de tasa de rentabilidad real ajustado por riesgo
del SPP y de las AFP son afectadas en forma directa por el rendimiento del mercado de

titulos, medido por la variacion del IGBVL.
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V. DISCUSION DE RESULTADOS

Los resultados obtenidos en nuestro trabajo de tesis para obtener el grado de
doctorado en economia, se compard y se relacion6 con otros trabajos de autores nacionales

e internacionales que abordaron el tema estudio de manera directa o indirecta.

En primer lugar vamos a evaluar los resultados relacionados con el desempefio
financiero del sistema privado de pensiones y de cada AFP en particular, segun el modelo
estadistico de William Sharpe, posteriormente se analizara los resultados, obtenidos a
través de la evidencia empirica, para contrastar: i) La hipotesis de la existencia de
selectividad a través del coeficiente de alfa de Jensen y ii) Posteriormente evaluaremos los
resultados relacionados con la existencia de timing de mercado , tanto para el sistema
privado de pensiones, y para cada AFP, para el periodo de estudio, entre enero del 2018

a diciembre del 2020.

5.1 Contrastacion de las hipotesis con los resultados obtenidos

e Hipotesis General

“El desempefio financiero de las AFPs se relaciona positivamente con la tasa de
rentabilidad real ajustado por riesgo de los fondos privados de pensiones, en el mercado
peruano, durante 2008-2020".

En la medida que el desempefio financiero se asocia directamente a la tasa de rentabilidad
real ajustado por riesgo, se evidencia a traves del indice de Sharpe y del coeficiente alfa
de Jansen, que cuando la tasa de rentabilidad real ajustada por riesgo aumenta o
disminuye, mayores o menores son el indice Sharpe y coeficiente alfa de Jansen del

sistema privado de pensiones y de las AFP, durante el periodo de 2008-2020.
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e Hipotesis Especifica 1

“El desempefio financiero de las AFPs, medido por el indice de Sharpe, fue negativo y se
relaciona de manera directa con la tasa de rentabilidad real media de los fondos privados
de pensiones, y en relacion inversa con la tasa de interés media de libre riesgo del

mercado, durante 2008-2020".

Para el periodo 2008-2020, se evidencia que el indice Sharpe para el sistema privado de
pensiones es generalmente negativo en la mayoria de los afios, a excepcion de los afios
2010 y 2017, con indices altos de 2.28 y 1.33 respectivamente, de igual manera para el
periodo analizado los indices Sharpe del SPP fue muy cercano a cero. El indice Sharpe
promedio anual para todo el periodo fue de 0.071, con una desviacion estandar ép=7.36,
que refleja una alta volatilidad de la rentabilidad real de los fondos privados del sistema.
Ademas, se observa que el indice Sharpe esté relacionado directamente con la tasa de
rentabilidad media de los fondos privados de pensiones y que la tasa de interés de los
certificados Banco Central de Reserva del Perd, influye inversamente sobre la tasa de

rentabilidad real de los fondos privados de pensiones del sistema.

e Losindices Sharpe para cada AFP, muestran un comportamiento similar al indice Sharpe
del SPP, por los menos hasta el periodo 2008-2015, luego tienen un indice Sharpe
positivos, destacando las AFPs: Prima, Profuturo y Habitat. Cabe sefialar que de acuerdo
lo planteado por William Sharpe, un indice Sharpe negativo, implica un desempefio
financiero negativo, es decir que la gestion y las decisiones de los administradores de los
fondos privados de pensiones no fue acertada u dptima para lograr el maximo
rendimiento y minimo riesgo de sus inversiones financieras.

e La determinacion del desempefio financiero de cada AFP, durante el periodo de 2008 -

2020, se ha obtenido al comparar el indice Sharpe anual de cada AFP, con el indice Sharpe
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promedio del SPP, que fue 0.071, es decir un desempefio financiero cercano a cero, este
indice actia como referencia de la industria, es decir es un Benchmark del sector del
sistema de pensiones. La AFP Horizonte muestra el peor desempefio financiero negativo,
con un indice Sharpe promedio comparado de -0.13 para todo el periodo. En cambio, las
AFPs. Integra, Prima y Profuturo, muestran en promedio un desempefio financiero
positivo, pero con valores muy cercanos a cero, sus indices Sharpe promedio y
comparados con SPP, fueron: 0.034; 0.045 y 0.062 respectivamente, el desempefio
financiero anual de estas AFPs en muchos casos fue erratico, con valores de indices
Sharpe negativos y en otros no son positivos, pero no sobresalientes.

La AFP Habitat, que recién entr6 en funcionamiento en el 2015, es un caso singular, ya
que muestra un desempefio financiero promedio positivo de 0.352 y muy superior al
promedio del SPP, y el comportamiento anual del indice de Sharpe generalmente fue
mayor al resto de las AFP, lo cual evidencia que dicha AFP presenta el mejor desempefio
financiero o performance, pero dentro de un periodo de 06 afios y de menor turbulencia
en los mercados financieros a nivel interno y externo, sus resultados no resultan ser
satisfactorios para un andlisis de largo plazo.

El desempefio financiero negativo o cercanos a cero, medido por el indice de Sharpe
evidenciados para las AFP en el Per(, para el periodo de 2008-2020, nos indica que las
rentabilidad real ajustada por riesgo de las AFP no fueron superiores al rendimiento del
mercado de capitales, situacion que nos indica que no hubo eficacia en la gestién de las
inversiones financieras de las AFP, es decir, que las alternativas de inversion financieras
no estuvieron en funcion de la Linea de Mercado de Capitales, que permita maximizar la
rentabilidad esperada con su riesgo definido en funcion de la volatilidad, tal como lo

sefiala el modelo de Sharpe.
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e Hipotesis Especifica 2

“El desempeiio financiero de las AFPs, medido por el indice Alfa de Jensen, fue negativo,
y se relaciona de manera directa con la rentabilidad real de los fondos privados de
pensiones Y la tasa de rendimientos de los titulos y valores del mercado, durante 2008-

2020.”

El desemperio financiero también se puede medir a través de del indice o coeficiente Alfa
de Jansen (a)) y su estimacion se hizo a través de una regresion econométrica, propuesta

por el propio Jansen aplicando el modelo de minimos cuadrados ordinarios.

En tal sentido, la tabla 16 nos muestra la estimacién del coeficiente alfa de Jansen (a), que
mide el desempefio financiero y la capacidad de selectividad de las inversiones de parte de
los administradores de la AFP para el periodo de enero del 2008 a diciembre del 2020. En
tal sentido se puede apreciar que, para el sistema privado de pensiones, el coeficiente de
alfa de Jensen(ap), es cercano a cero, 0.0070, pero no es significativo estadisticamente, el
estadistico “t” de Student es 0.0281, menor al valor de tabla, para el nivel de significacion
de 5%. ademas, el p-valor es elevado, de 0.9776 > 0.05, En tal sentido se evidencia en el
SPP a través del coeficiente de alfa de Jansen (ap), la no existencia de selectividad en las
inversiones financieras ex post y un desempefio financiero negativo, de los fondos privados

de pensiones para el periodo de enero del 2008 a diciembre del 2020.
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Tabla 16

Determinacion de existencia de selectividad, desempefio financiero del sistema privado de
pensiones y en cada AFPs.: 2008-2020

AFP Coef.a t Coef. t R2 D.W
Horizonte -0.0762 -0.1519 0.2030 6.9693 0.4273 1.9287
Integra -0.0024 -0.0097 0.1880 9.6840 0.3800 1.8512
Prima -0.0057 -0.0226 0.1959 9.9151 0.3911 1.8758
Profuturo 0.0218 0.0880 0.1912 9.8704 0.3890 1.9026
Hébitat 0.2439 0.6605 -0.1786 -3.8744 0.1786 2.1859
SPP 0.0070 0.0281 0.1926 9.8525 0.3981 1.8649

Fuente: Elaboracion del autor

Nota: La Prueba “t” de Student, es para un nivel de significacion de 5% a dos colas, segun
valores de tabla, en funcién al numero de observaciones mensuales (N-k).

N-k = 155 observaciones mensuales, para el sistema privado de pensiones y las AFPs:
Integra, Prima y Profuturo, se considera un intervalo de confianza “t “de tabla: + - 1.960
N-k =71 observaciones mensuales, para AFP Habitat, se considera un intervalo de confianza
“t “de tabla: + - 2.000

N-k= 67 observaciones mensuales, para AFP Horizonte, se considera un intervalo de
confianza “t “de tabla: + - 2.000

Prueba de Durbin Watson: Se considera: Si: (4 -DW) > Du No hay autocorrelacion

Si: (4- DW) < DL si hay autocorrelacion. Si: Du < DW < Si 4 —Du, no existe autocorrelacion

¢ Asi mismo la variable explicativa X (diferencial de la variacion del IGBVL y la tasa interés
de los CDBCRP), explica de manera directa el comportamiento de la variable dependiente
Y (rentabilidad real ajustada por riesgo del SPP). El estimador Bp = 0.1926 es
estadisticamente significativo, el valor de “t” estimado es 9.8525. Como Bp < 1, se infiere
que las variaciones de tasa de rentabilidad real del sistema privado de pensiones ajustado
por riesgo son menores al rendimiento del mercado de titulos, medido por la variacion del

IGBVL, situacién que condiciona las futuras pensiones de mas de 7 millones de afiliados

al sistema.
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e La evidencia nos revela también, a traves de todas las regresiones efectuadas para cada
una de las AFP, para el periodo de 2008-2020,( ver tabla N°5.1), que al igual que el propio
sistema privado de pensiones, la no existencia de selectividad ex post en las inversiones en
cuatro de cinco AFP( Horizonte, integra, Prima y Profuturo), y con un patrén muy similar
en cuanto al valor de los estimadores (ap) y (Bp) , lo que nos permite afirmar una
performance o desempefio financiero negativo, de parte de los administradores de los
fondos de pensiones, dado que en la mayoria de los casos el indice de Jensen resulto ser
negativo, y solo un caso positivo, pero estadisticamente no es significativo,
correspondiente a la AFP Habitat, rechazandose de esta manera la hipotesis nula respecto
al desemperio financiero positivo y selectividad ex- post de la inversiones financieras. Asi
mismo se evidencia también que la variable independiente X (Mide el diferencial de la
variacion del IGBVL y la tasa interés de los CDBCRP), explica en buena parte y de manera
directa el comportamiento de la variable dependiente Yi (rentabilidad real ajustada por
riesgo de las AFPs.).

¢ Con los resultados obtenidos, nos permite inferir que la gestién de los fondos privados de
pensiones en el Perd no ha sido 6ptima, es decir las carteras de inversiones o portafolios
financieros no conformarian parte de una frontera eficiente segin lo propuesto por
Markovitz (1952) y dicho de otra forma, indicaria que no ha existido habilidad de los
administradores de los portafolio de fondos de pensiones, que sea capaz de detectar e
incorporar en sus respectivas carteras, titulos o valores subvaluados, tendientes a
maximizar rendimientos y minimizar riesgo.

e . Hipotesis Especifica 3

“El desemperio financiero de las AFPs, no refleja la existencia de timing de mercado, en

el sistema privado de pensiones peruano, durante 2008-2020”
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e Latabla 17 nos evidencia la existencia de timing de mercado en el sistema privado de

pensiones, y en cada una de las AFPs, para el periodo de 2008-2020

Tabla 17

Determinacion de existencia de timing de mercado, en el sistema privado de pensiones 'y en
cada AFPs.: 2008-2020

HORIZONTE INTEGRA PRIMA PROFUTURO  HABITAT SPP
Coef.a -0.0474 -0.0019 -0.0052 0.0216 0.2319 0.0063
“t” -0.0933 -0.0079 -0.0219 0.0826 0.6832 0.0235
Coef.p 0.2469 0.2152 0.2248 0.2084 -0.1949 0.2114
“t” 6.2955 9.1570 9.4165 9.9285 -4.0012 9.9029
Coef.0 -0.0005 -0.005 -0.0005 -0.0004 0.0009 -0.0005
“t” -1,9782 -2.0089 -2.1091 -2.5901 1.1179 -3.1132
Coef.d -0.0061 -0.0200 0.0397
“t” -0.4673 0.2147 0.4272
R? 0.4431 0.3960 0.4085 0.3980 0.1949 0.4022
DW 1.9382 1.8934 1.9384 1.9645 2.1419 1.9673

Fuente: Elaboracion del autor

Nota: La Prueba “t” de Student, es para un nivel de significacion de 5% a dos colas, segin

valores de tabla, en funcion al namero de observaciones (N-k).

- N-k = 155 observaciones mensuales, para el sistema privado de pensiones y AFPs:
Integra, Prima y Profuturo., se considera un intervalo de confianza “t “de tabla: +
- 1.960

- N-k = 71 observaciones mensuales, para la AFP Habitat, se considera un intervalo
de confianza “t “de tabla: + - 2.000

-N-k= 67 observaciones mensuales, para la AFP Horizonte, se considera un
intervalo de confianza “t “de tabla: + - 2.000
Prueba de Durbin Watson: Se considera: Si: (4 -DW) > Du No hay
autocorrelacion, Si: (4- DW) < DL si hay autocorrelacion

Se considera 02 y en algunos casos 03 grados de libertad (gl), para determinar los valores

de: Duy DL. También: Si: Du < DW < si 4 — Du, no existe autocorrelacion

¢ El estimador “0” en las regresiones econométricas efectuadas, mide la existencia de timing
de mercado, y resulta ser negativo para la mayoria de AFP y para el propio sistema privado

de pensiones, excepto para la AFP Habitat que es positivo, pero estadisticamente no es
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significativo. Es decir, cuando 6 < 0, nos estaria indicando, que no hubo una buena
sincronizacion de la cartera con los cambios de rentabilidad de mercado, y por ende no
existié una buena estrategia de seleccion de activos del portafolio, y como indica Becerra
(2014), cuando 6 < 0, no existe habilidad para prever y aprovechar los movimientos de
mercado, es decir tomarle el pulso al mercado aprovechando pronoésticos de alzas y bajas

identificados en 0.

¢ De igual manera, la capacidad del gestor de los fondos privados de pensiones de una AFP,
es escoger titulos financieros que presenten la mejor combinacion de retorno y riesgo o
capacidad de selectividad, que es identificada por el estimador “o” alfa de Jensen, la
evidencia, seglin la tabla N°5.2, nos muestra que dicho coeficiente” a “fue negativo para
las AFP: Horizonte, Integra, y Prima, mientras que para las AFP Profuturo, Habitat y para
el propio sistema de pensiones en conjunto fue positivo, pero en ambos casos dichos
estimadores estadisticamente no son significativos, por lo no se puede aceptar la hipdtesis

nula de existencia de selectividad.

5.2 Discusidn de los resultados con otros estudios similares y antecedentes

e Dentro de la teoria financiera existe varios indices o ratios para medir el desempefio
financiero o performance de las instituciones administradoras de fondos de inversion y
de pensiones, en ese sentido Sharpe (1974), sostiene que existen propuestas de medidas
de eficacia, respecto las carteras o portafolios de los fondos de inversiones y de
pensiones, pero la mayoria de ellas ha ignorado completamente el riesgo inherente o en
otros casos no se ha tratado adecuadamente, en tal sentido propone, una medida, qué
indica que la eficacia pasada de cualquier cartera se puede resumir utilizando una relacion
premio a variabilidad o ratio /variabilidad, a esta medida se le conoce como la ratio de

Sharpe.



176

Asi mismo, Zurita y Jara (1999), sostienen que los indices de Jensen, Sharpe y Treynor,
como medidas de desempefio o performance financiero basadas en el modelo media-
varianza, el riesgo total es medido por la desviacion estandar y el riesgo sistematico de
covarianzas es medido por el coeficiente beta.

Respecto a la relacion existente entre el mercado de capitales y el indice de Sharpe,
Martinez et al. (2007), sostienen, que Sharpe enfoca su modelo hacia la seleccion y
gestion de los portafolios en funcion de los mercados de capitales, considerando la
dualidad ahorro-inversion. Asi mismo concluye que todo inversionista considera sus
alternativas en funcion de la linea de mercado de capitales, relacionando la rentabilidad
esperada con su riesgo definido en funcién de la volatilidad.

De otra manera autores espafioles: Gonzales et al. (2007), sefialan que las tres medidas
clasicas para evaluar y clasificar la performance de titulos y carteras en funcion de la
rentabilidad obtenida ajustada por riesgo son: Los conocidos indices de: Sharpe (1966),
Treynor (1965) y Jensen (1968, 1969), estos autores consideran también, que aunque las
distintas medidas de performance pueden tener ventajas e inconvenientes en cuanto a su
interpretacion e incluso en relacion a su aplicabilidad por personas no expertas en temas
financieros, hay clasificaciones coincidentes, por lo que seria redundante considerar
todos los indices propuestos.

En el Perd, la Superintendencia de Banca y Seguros y de Administradoras de Fondos de
Pensiones (2007, citado por Moncada 2020, pp. 36-37), sefiala que, SBS, mide y publica
en su pagina web, la rentabilidad real y nominal de los fondos privados de pensiones,
Pero a partir del afio 2007 ha introducido la metodologia de rentabilidad ajustada por
riesgo (RAR), segun lo planteado por Sharpe, pero hay que sefialar este tipo de

rentabilidad no es muy difundida entre los afiliados al sistema privado de pensiones.
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Asi mismo, define al indicador (RAR), como el retorno que ha obtenido un fondo de
pensiones por cada unidad de riesgo asumida por su portafolio de inversiones,
considerando como medida de riesgo y volatilidad del valor cuota. Cuando mas alto
resulte el indicador de rentabilidad ajustado por riesgo significara una mejor gestion del
portafolio del fondo de inversiones. RAR = Rentabilidad nominal diaria / desviacion
estandar de la rentabilidad nominal diaria. Es decir, dividir el promedio simple de la
rentabilidad nominal diaria durante los ultimos 12 meses / desviacion estandar de la

rentabilidad nominal.

Los resultados obtenidos de la presente investigacion guardan relacion similar con los

sefialados por Moncada (2012), que indica:

Segun el indice Sharpe, la gestion de portafolio de las administradoras de fondos
privados de pensiones durante el periodo de 2006-2010, tampoco fue eficiente,
dado que los indices de desempefio financiero mostrados fueron negativos para las

AFP (Horizonte y Profuturo) y casi cero para las AFP (Integra y Prima)”. (p. 102)

Asi mismo en el trabajo de investigacion realizado por Gutiérrez (2002, citado por
Moncada, 2020, p, 21), quién analizo el desempefio financiero de 06 AFP de Chile para
el periodo de 1996-2001, mediante la aplicacion de indice de Sharpe y Jansen, y concluye

en lo siguiente.

Indices o indicadores antes sefialados, se estimaron, utilizando series de tiempo de datos
mensual y trimestral y no se encontraron evidencias que puedan sustentar que los
administradores de fondos de pensiones tienen rendimientos superiores al del mercado,
ya sea en forma individual y grupal; Por el contrario al analizar los resultados se observé

que los rendimientos son bastantes similares, y muy cercanos a los rendimientos del
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mercado, lo que respalda la teoria del efecto manada y la poca maniobrabilidad que

ofrece el mercado chileno.

Por su parte, segun Flores (2005) respecto al indice de Sharpe evidencia resultados muy

cercanos a los obtenidos en nuestra investigacion, tal como se puede apreciar.

Cierto liderazgo al portafolio de la AFP Integra, con un indice Sharpe de (0.0984),
casi el doble de Profuturo (0.00454), asi mismo el segundo mejor desempefio
financiero lo obtuvo la cartera de la AFP Horizonte, que alcanzo un indice de
Sharpe de 0.0982, finalmente la performance de las carteras las AFP Union Vida 'y
Profuturo, las ubica en el tercer y cuarto con indice Sharpe de 0.0701 y 0.00454

respectivamente, y un desempefio inferior al de la industria. (p. 106)

Contrastando nuestros resultados de Alfa de Jensen(a) con otros autores, encontramos
similitud con Castillo y Lama (1999) quienes, concluyen que.” El parametro a, que
permite evaluar la existencia de selectividad de un portafolio, valores positivos reflejaria
una selectividad positiva, lo cual implica ex ante una habilidad de los gestores de
portafolio para encontrar e incorporar en su cartera valores subvaluados” (p.13), luego
respecto a los resultados de su estudio son muy similares a los que hemos arribado. “La
prueba que se ha empleado para evaluar la hipétesis de selectividad es el indicador de
Jensen. Los resultados se presentan en el cuadro N°03, y nos indica que, de las cinco
AFP, solamente una de ellas, Profuturo, posee una gestion de selectividad. EI rendimiento
promedio sobre ISBVL genera este fondo es de 0.1 por ciento semanal. Por lo tanto,
podemos decir que la gestién de portafolio eficiente de Profuturo habria sido producto de
una adecuada seleccion de valores” (p. 14)

Otro estudio, que nos parece interesante es el de Flores (2005), que obtiene resultados

diferentes a los nuestros, pero calcula el coeficiente alfa de Jensen(o) en forma
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estadistica, considerando datos de periodos acumulados de dos, tres, cuatro, cinco y seis
afios, para el periodo de 1997 - 2002 y establece un ranking de desempefio financiero
segun el coeficiente alfa de Jansen para cada una de las AFP y del sistema privado de

pensiones, Flores (2005) concluye en lo siguiente:

Esta superioridad es confirmada por el indice de Jensen, que para el periodo de
evaluacion (1997-2002), el portafolio de la AFP Integra otorgd un leve exceso de
rentabilidad mensual sobre el exigido por el CAPM, de 0,2251%; mientras quelas
carteras de Horizonte, Union Vida y Profuturo hicieron lo propio con indices de

0,2124%, 0,1760% y 0,1319% respectivamente. (p. 109)

e Asi, mismo tenemos también un trabajo tesis reciente relacionado al Impacto en el
incremento de los limites de inversion internacionales, sobre la eficiencia de los
portafolios del sistema privado de pensiones peruano, periodo del 2007-2017 y sobre la
base de estudio de tres AFP: Integra, Prima y Profuturo, elaborado por Mego (2018)

indica lo siguiente:

El cuadro N° 11 se muestran los resultados de las regresiones estimadas, para 03
AFP analizadas, el coeficiente a es positivo y estadisticamente significativo al 5%
de significancia para todas las AFP”, luego sefiala, que los coeficientes a e: 0.004
para cada AFP respetivamente., e indica “los resultados obtenidos son
positivos pero muy cercanos a cero, evidenciando la falta de selectividad para
escoger titulos que presenten la mejor combinacion de retorno y riesgo de

portafolio.” (p. 47).
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Es decir, se coincide con nuestros resultados, a pesar de ser periodos de estudios
ligeramente distintos, y a la conclusién que no hubo selectividad de portafolio en las

estrategias de inversiones de parte de los gestores de los fondos privados de pensiones.

e Respecto al existencia de timing de mercado en el sector de las AFP, tenemos resultados
similares, que se encuentran, en el trabajo de evaluacion de portafolios de inversionistas
institucionales, durante 1992-1996, de Castillo y Lama. (1999) respecto la existencia de
timing de mercado en las AFP en el PerQ, sostiene lo mismos hallazgos que se ha

encontrado en nuestra investigacion, a pesar de ser periodos de estudios diferentes.

El timing como ya se mencioné en la primera parte del trabajo, mide o refleja la
habilidad de un administrador de portafolio, para sincronizar con el mercado, es
decir anticiparse a los movimientos del mercado: Si existe timing en la
administracion de alguna AFP, esta tendria un retorno superior a las demas AFP
debido a que gana mas cuando el mercado sube y pierde menos cuando esta baja.
Esta caracteristica se puede medir con el indicador de Treynor-Mazuy. En el caso
de las AFP, los resultados indican que ninguna de ellas ha logrado anticiparse al
mercado. En el cuadro 4 se muestra el término de Treynor-Mazuy (TM), el
estadistico “t” de Student y el valor de probabilidad de no existencia de timing.

Rechazandose en todos los casos la hipotesis de existencia de timing. (pp. 24-25)

e Deigual formaen el trabajo de Mego (2018) sobre timing de mercado, llega a la siguiente

conclusion, que las AFPs, no han tenido una administracion eficiente.

A la luz de la evidencia empirica, por los estimadores del modelo econométrico,
Timing de Mercado y sobre la hipotesis de eficiencia de los mercados financieros,

estamos en condiciones de afirmar que los administradores de las AFPs en el Per(
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no han administrado eficientemente los fondos privados de pensiones, durante el
periodo de 01/2007 - 06/2017, pero ello en el contexto de un limite de inversion

restringido sobre todo al inicio del periodo analizado. (pp. 48-49)
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VI. CONCLUSIONES

En la literatura financiera, existe varios indices para medir el desempefio financiero o
performance de los fondos privados de pensiones y de los fondos de inversion, y tal
como lo sefiala Sharpe, W. (1974), la mayoria de estos indices ha ignorado o no lo han
tratado adecuadamente el riesgo y propone una medida, que es conocida, como indice
de Sharpe, que indica, que la eficacia pasada de cualquier cartera se puede resumir
utilizando una relacion premio a variabilidad o ratio /variabilidad. Posteriormente se
va ganando consenso, que las medidas clasicas de desempefio financiero son: Indice
de Jansen, Sharpe y Treynor, asi los mismos autores como: Zurita y Jara (1999),
también sostienen que estas tres medidas de desempefio estan basadas en el modelo
media-varianza, en donde el riesgo total es medido por la desviacion estandar y el
riesgo sistematico de covarianza por el coeficiente beta. Asi mismo Gonzales, et al
(2007) consideran estas tres medidas clasicas para evaluar y clasificar la performance
de titulos y carteras en funcion de la rentabilidad obtenida ajustada por riesgo.

Por otra parte, Castillo y Lama (1998), considera que los indicadores de gestién de
portafolio pueden ubicarse en dos categorias: i) Los indicadores de Sharpe y Treynor,
que muestran el grado de eficiencia con que los inversionistas institucionales realizan
gestion de portafolio, ambos indices se sustentan en la teoria de porfolio de Markowitz.
i) los indicadores de los modelos de Jensen, Treynor-Mazuy y el modelo EGARCH-
M, que explican a qué se debe las diferencias de desempefio y de timing de mercado.
El indicador de Jensen se sustenta en el modelo C.A.P.M y mide la existencia de
selectividad, en un portafolio, donde valores positivos reflejaria una selectividad
positiva, lo cual implica, ex ante una habilidad de los gestores de portafolio para

encontrar e incorporar en su cartera valores subvaluados. El indicador del modelo de
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Treynor y Mazuy, indica la existencia de timing de mercado, habilidad para anticiparse
a la evolucion del mercado.

Rubilar y Venegas (2012), sostienen respecto a los indicadores de desempefio
financiero, que existe consenso en que los retornos deben ser ajustados por el riesgo
incurrido. Sin embargo, los factores a considerar en esta medicidn pueden ser variados,
por lo que se ha creado diversas ratios. Una de las diferencias radica en los principios
de las teorias modernas y postmodernas en cuanto a la manera en que se considera el
riesgo.

Finalmente, Rojas (2014), sostiene lo siguiente, de cémo se puede evaluar la
performance de un sistema de pensiones. Especialistas del Banco Mundial proponen
considerar tres diferentes criterios, de la performance de un sistema de pensiones en
general: i) Cobertura, ii) Idoneidad vy iii) Sostenibilidad.

Para el periodo de 2008-2020, el desempefio financiero medido por el indice Sharpe
promedio del sistema privado de pensiones fue de 0.071, es decir un desempefio
financiero positivo, pero cercano a cero. Lo que evidencia que el rendimiento ajustado
por riesgo del SPP, apenas es casi igual al rendimiento del activo de libre riesgo
(CDBCRP). Sin embargo, se resalta que la evolucion del desempefio financiero anual
fue muy errética, con predominio de valores negativos entre 2008-2016, y valores
positivos de desempefio financiero entre 2017-2020

La AFP Horizonte muestra un desempefio financiero negativo para el periodo del
2008-2015, el indice Sharpe promedio fue negativo de -0.13, muy por debajo del
desemperfio financiero promedio del sistema. Este desempefio financiero negativo
indicaria que no hubo eficiencia en las inversiones de la AFP, y el rendimiento

promedio obtenido, estuvo por debajo del rendimiento del activo de libre riesgo. y que
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las alternativas de inversion no estuvieron en funcion de la linea de mercado de
capitales.

Las AFPs. Integra, Prima y Profuturo, muestran un desempefio financiero positivo,
para el periodo de 2008-2020, con indices Sharpe promedio y comparados con el
promedio del SPP, de: 0.034; 0.045 y 0.062 respectivamente, estos desempefios
financieros no son sobresalientes, con valores muy cercanos a cero, ademas mostrando
un comportamiento anual muy erratico y el desempefio financiero de cada una de ellas
es inferior al mostrado por el SPP en conjunto.

La mejor posicionada en el mercado, es Habitat, que en sus 06 afios de funcionamiento
(2015-2020), ocupo el primer lugar en 04 ocasiones (afios 2015; 2016; 2017 y 2020).
El indice Sharpe promedio comparado con el promedio del SPP, fue 0.350 teniendo el
mejor promedio de todas las AFP y superior al promedio de la industria, evidenciando
de esta manera un desempefio financiero positivo, sin embargo, le resta hegemonia en
el sector, el tiempo de funcionamiento, y no se puede comparar una gestion de largo
plazo con el resto de las AFP.

Respecto a la existencia de timing de mercado en el sistema privado de pensiones y en
las AFP;, segln las estimaciones por el método de regresion cuadréatica de Treynor y
Mazury (1966), se concluye: Que no existio de timing de mercado, en el periodo de
enero del 2008 a diciembre del 2020, tanto en el sistema privado de pensiones y en las
AFPs: Horizonte, Integra, Prima y Profuturo, y solo hay el caso de la AFP Habitat, que
evidencia un ” Op “ positivo, pero no es lo suficiente para precisar con exactitud, ello
debido a que no es significativo estadisticamente.

La no existencia de timing de mercado, en el sector de las AFP peruano, nos indica
que no hubo una buena sincronizacion de la cartera o portafolio de sus inversiones,

con los cambios de rentabilidad de mercado, es decir los gestores de las AFPs no se
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comportaron como timer activos, es decir no implementaron estrategias de inversiones
conducentes a maximizar la rentabilidad, anticipandose al mercado.

La variable predeterminada X= (rmt -rlt), influye de manera directa sobre la variable
dependiente Y; = (rpt - rlt), es decir que las variaciones de tasa de rentabilidad real
ajustado por riesgo del SPP y de las AFP son afectadas en forma directa por el

rendimiento del mercado de titulos, medido por la variacion del IGBVL.
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VIlI. RECOMENDACIONES
En la medida que nuestro estudio de largo plazo 2008-2020, en el sector de la AFPs,
no se evidencia desempefio financiero, selectividad y existencia de timing de mercado,
lo que termina perjudicando a las pensiones 7.7 millones de afiliados al sistema; En tal
sentido debe priorizar estudios y reformas normativas que permitan gestionar los
fondos privados de pensiones con mayor eficiencia y competitividad, y poder cumplir
con el objetivo para el cual fueron creadas.
Los futuros estudios relacionados a la rentabilidad de los sistemas privados de
pensiones, debe incrementar las frecuencias de las observaciones, ya que el anélisis de
uso de datos semanales y diarios es mas ventajoso para evaluar la performance de los
fondos de pensiones y de inversion, y se obtendria mayor significatividad en los
resultados.
También se recomienda realizar estudios futuros basados en informacion relacionadas
con la composicion de los portafolios administrados por la AFPs, con la finalidad de
obtener informacién desagregada que permita analizar e interpretar con mayor
profundidad los resultados de desempefio financiero y timing de mercado obtenidos.
Se deberia crear un fondo de compensacion solidaria, para garantizar una pension
minima, y acorde con el coste de vida, dicho fondo seria financiado: i) con aportes de
las ganancias que obtienen las propias empresas administradoras, ii) un porcentaje de
los fondos de pensiones retirados de los afiliados, en su momento de jubilacion, vy iii)
un porcentaje de la rentabilidad obtenida de los fondos de pensiones en situaciones
extraordinarias.
Para su mayor comprension del funcionamiento del sistema privado de pensiones y de
las empresas administradoras de fondos de pensiones y de inversion de incentivar

estudios relacionados a: i) Una mayor eficiencia en sus inversiones, ii) Fomentar y
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financiar la investigacion en temas relacionado a: pensiones e inversiones, utilizando
modelos de datos de panel, modelo EGARCH-M, que explican a qué se debe las

diferencias de desempefio y de timing de mercado.
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RENTABILIDAD Y DESEMPENO FINANCIERO DE LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS PRIVADO DE PENSIONES, EN EL MERCADO PERUANO: 2008-2020

PROBLEMA

OBJETIVOS

HIPOTESIS

VARIABLES

INDICADORES

METODOLOGIA

Problema General:

¢Cual es la relacién existente
entre el desempefio financiero
de las AFPs y la rentabilidad real
ajustada por
fondos privados de pensiones
en el mercado peruano, 2008 al
2020?

riesgo de los

Problemas especificos

a)

b)

C)

¢ Cudl es relacion existente
entre el desempefio
financiero de las AFPs
medido por el indice de
Sharpe y la rentabilidad
real ajustada por riesgo de
los fondos privados de
pensiones en el mercado
peruano, 2008 al 2020?

¢ Cudl es relacion existente
entre el desempefio
financiero de las AFPs
medido por el indice alfa de
Jensen y la rentabilidad
real ajustada por riesgo de
los fondos privados de
pensiones en el mercado
peruano, 2008 al 2020?

¢Cudl es la relacion
existente entre el
desempefio financiero de
las AFPs y la existencia de
Timing de Mercado en el
mercado peruano, 2008-
20207

Objetivo General
Determinar la relacién existente

entre el desempefio financiero de
las AFPs y la rentabilidad real
ajustada por riesgo de los fondos

privados de pensiones en el
mercado peruano durante, 2008
al 2020

Objetivos Especificos

a)

b)

Determinar  la  relacién
existente entre el
desempefio financiero de las
AFPs medido por el indice
de Sharpe Yy la rentabilidad
real ajustada por riesgo de
los fondos privados de
pensiones en el mercado
peruano durante, 2008 al
2020

Determinar la  relacion
existente entre el
desempefio financiero de las
AFPs medido por el indice
alfa de Jensen y la
rentabilidad real ajustada por
riesgo  de los fondos
privados de pensiones en el
mercado peruano durante,
2008 al 2020.

c) Determinar la relacion
existente entre el
desempefio financiero de las
AFPs y la existencia de
Timing de Mercado en el

sistema privado de
pensiones, durante 2008-
2020.

Hipétesis General

El desempeiio financiero de las AFPs,
se relaciona positivamente con la tasa
de rentabilidad real ajustada por riesgo
de los fondos privados de pensiones,
en el mercado peruano, durante 2008-
2020.

Hipdtesis Secundarias

a)El desempefio financiero de las
AFPs, medido por el indice de
Sharpe, fue negativo y se relaciona
de manera directa con tasa de
rentabilidad real media ajustada por
riesgo de los fondos privados de
pensiones, y en relacién inversa con
la tasa de interés media de libre
riesgo del mercado, durante 2008-
2020.

b)El desempefio financiero de las
AFPs, medido por el indice Alfa de
Jensen, fue negativo, y se relaciona
de manera directa con rentabilidad
real ajustada por riesgo de los
fondos privados de pensiones y la
tasa de rendimientos de los titulos y
valores del mercado, durante 2008-
2020.

c)El desempefio financiero de las
AFPs, no refleja la existencia de
Timing de Mercado, en el sistema
privado de pensiones durante 2008-
2020.

Independiente:

X= Rentabilidad de la
AFP(i)

Dependientes:

Y = Desempefio
Financiero

X1. =Tasa de rentabilidad
real del portafolio o
cartera de la AFPs

X2 =Tasa de rentabilidad de
los titulos y valores
del mercado

X3 = Tasa de interés libre
de riesgo del mercado

Y1 = Desempefio Financiero

medido por indice de
Sharpe

Y2= Desempefio Financiero
medido por coeficiente de Alfa
de Jensen

'Y3= Existencia de Timing de

mercado

Tipo de investigacion.

El tipo de la presente investigacion de
tipo descriptivo correlacional -causal,
que pretende determinar la relacién
existente  entre rentabilidad y
desempefio financiero de las AFP en el
mercado  peruano, mediante la
aplicacién de modelos causales que
permite estimar el comportamiento
entre variables dependientes e
independientes utilizando modelos
estadisticos y econométricos

Poblacién

Estd compuesta por (05) AFPs
existentes: Horizonte, Integra, prima,
Profuturo y Habitat.

En nuestro caso se ha decido trabajar
con datos ex post facto. Es decir,
considerar una muestra de 156
observaciones mensuales de
rentabilidad de la mayoria de las
empresas administradoras de fondos
de pensiones, y qué desde su
funcionamiento, hasta la actualidad
proporcionan un universo de 336
observaciones mensuales de
rentabilidad. Adicionalmente se utilizan
informacion de rentabilidades del
mercado de titulos y valores vy
rentabilidad de los activos de libre
riesgo.

Métodos

Hipotético - deductivo

A travées de las observaciones
realizadas de un caso particular se
plantea un problema. Este se lleva a un
proceso de induccién que remite el
problema a una teoria para formular
una hipoétesis, que a través del
racionamiento deductivo intenta validar
la hip6tesis empiricamente, es decir con
pruebas que lo refuten o lo validen.
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Técnicas e instrumentos de
recoleccion de datos

Se recolectard datos de series
estadisticas publicadas por
organismos e instituciones
relacionadas con el area de estudio,
como: memorias, boletines peri6édicos
y paginas web oficiales.

Andlisis de Datos

Formulas estadisticas, para construir y
determinar los indices de desempefio
financiero, también se utilizara el
andlisis de regresion lineal de minimo
cuadrados ordinarios, al estilo del
teorema de Gaus-Markov, para
determinar estimadores de desempefio
financiero y Timing de mercado
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Rentabilidad Real Anual Historica del Fondo de Pensiones Tipo Fondo 2

por AFP: 2005-2020

(En Porcentaje)

Habitat*1 Horizonte*2 | Integra | Prima | Profuturo Promedio
Dic-2005 18.55 18.58 N.D. 18.39 1843
Ene-2006 17.12 17.40 N.D. 16.90 17.11
Feb-2006 17.55 17.83 N.D. 17.30 17.50
Mar-2006 16.23 16.41 N.D. 15.78 16.11
Abr-2006 19.58 20.07 N.D. 19.16 19.61
May-2006 22.39 23.00 N.D. 2205 2249
Jun-2006 19.54 20.28 N.D. 19.41 19.75
Jul-2006 21.07 21.92 N.D. 2113 2137
Ago-2006 21.21 22.25 N.D. 21.38 2157
Set-2006 2037 21.69 25.39 2052 21.21
0ct-2006 20,51 22.04 2205 2063 21.11
Nov-2006 23.89 25.42 24.36 23.85 24.33
Dic-2006 25.86 27.64 27.12 26.10 26.82
Ene-2007 28.69 29.86 30.03 29.03 29.25
Feb-2007 3287 34.11 34.26 33.36 33.74
Mar-2007 36.66 38.04 39.54 37.712 38.09
Abr-2007 4470 4503 4803 46.11 4597
May-2007 4873 48.29 51.75 50.32 49.70
Jun-2007 50.51 50.17 53.27 51.62 51.36
Jul-2007 49.63 49.66 5213 49.98 50.40
Ago-2007 38.52 38.56 39.83 38.52 38.91
Set-2007 32.30 3297 33.70 32.09 32.88
0ct-2007 32,65 33.65 34.10 32.56 33.36
Nov-2007 24.14 25.70 2559 2393 25,01
Dic-2007 19.63 20.76 20.72 19.27 2024
Ene-2008 12.82 14.33 13.97 1247 13.57
Feb-2008 777 8.51 7.97 6.97 7.94
Mar-2008 6.95 7.14 6.27 557 6.62
Abr-2008 -0.22 021 -0.47 147 -0.34
May-2008 4.22 -3.62 4.22 -5.25 -4.18
Jun-2008 4.70 -4.36 -4.84 -5.26 472
Jul-2008 13.74 -13.25 -14.29 1412 -13.80
Ago-2008 -14.23 -13.75 -14.12 -14.38 14,07
Set-2008 -16.67 -17.00 -16.45 -16.63 -16.70
0ct-2008 -32.04 -31.11 -31.40 -31.37 -31.47
Nov-2008 -31.81 -30.19 -29.90 -29.86 -30.47
Dic-2008 -28.30 -26.37 -26.01 -26.28 -26.74
Ene-2009 -23.93 -21.93 -21.33 -21.81 -22.24
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Feb-2009 -24.96 -22.24 -22.10 -22.35 -22.90
Mar-2009 -25.10 -22.15 -22.20 -22.35 -22.94
Abr-2009 -19.89 -16.69 -17.66 -17.14 -17.84
May-2009 -17.00 -14.26 -15.59 -15.01 -15.45
Jun-2009 -13.44 -10.92 -11.96 -12.14 -12.04
Jul-2009 6.1 -4.19 -3.66 -4.83 -4.62
Ago-2009 1.66 3.22 4.12 2.95 3.04
Set-2009 9.81 12.05 11.52 11.58 11.26
Oct-2009 34.82 35.35 35.82 36.04 35.45
Nov-2009 38.29 38.05 3744 37.78 37.90
Dic-2009 33.36 32.91 32.30 33.15 32.88
Ene-2010 30.76 29.51 29.93 30.98 30.16
Feb-2010 26.34 25.07 26.98 26.76 26.19
Mar-2010 27.88 27.56 30.15 28.73 28.56
Abr-2010 22.90 21.78 25.90 23.59 23.52
May-2010 14.36 14.19 18.08 15.74 15.59
Jun-2010 9.83 10.85 14.10 11.92 11.70
Jul-2010 10.95 11.40 14.37 13.08 1240
Ago-2010 10.89 11.62 13.59 12.86 12.19
Set-2010 10.03 10.88 13.12 12.07 11.50
Oct-2010 12.53 12.95 15.80 1491 13.97
Nov-2010 13.75 1345 17.00 16.07 14.96
Dic-2010 14.68 14.08 18.64 17.10 16.03
Ene-2011 13.23 13.29 16.78 1544 14.63
Feb-2011 16.91 16.27 1942 18.56 17.711
Mar-2011 11.98 10.65 13.72 13.30 12.29
Abr-2011 4.75 4.37 6.80 6.07 5.44
May-2011 8.49 8.51 10.89 10.22 9.47
Jun-2011 6.58 6.48 8.70 8.67 7.50
Jul-2011 5.89 6.80 8.04 8.36 7.18
Ago-2011 0.87 2.39 3.53 3.28 249
Set-2011 -3.00 -1.93 -0.70 -0.80 -1.65
Oct-2011 -10.98 9.78 -8.89 -8.71 -9.64
Nov-2011 -10.97 9.78 9.22 -8.92 9.77
Dic-2011 -12.08 -11.08 -11.34 -10.19 -11.26
Ene-2012 -8.32 -1.27 -7.68 6.44 -1.52
Feb-2012 -4.14 -2.83 -3.22 -2.10 -3.15
Mar-2012 212 -1.06 -0.92 -0.10 -1.13
Abr-2012 0.91 1.87 1.86 2.90 1.79
May-2012 -1.99 -1.31 -1.25 -0.12 -1.27
Jun-2012 0.20 0.63 0.7 1.79 0.73
Jul-2012 0.14 0.39 0.94 1.32 0.64
Ago-2012 1.23 0.80 1.81 2.33 1.45
Set-2012 348 3.33 4.45 4.39 3.87
Oct-2012 7.70 7.36 8.50 7.79 7.85

Nov-2012 6.95 6.36 7.26 6.78 6.84
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Dic-2012 9.04 8.45 9.46 8.42 8.89
Ene-2013 8.79 8.38 9.05 8.04 8.63
Feb-2013 4.85 4.59 517 4.63 4.83
Mar-2013 4.19 4.25 4.20 4.19 421
Abr-2013 3.93 3.98 3.31 3.61 3.71
May-2013 6.96 6.65 5.14 6.01 6.17
Jun-2013 2.59 2.55 0.24 1.57 1.71
Jul-2013 0.77 0.54 -2.40 -0.20 -0.41
Ago-2013 0.94 -2.66 -0.07 -0.43
Set-2013 -0.91 -4.35 -1.55 213
Oct-2013 -0.65 -3.83 -1.47 -1.85
Nov-2013 -0.12 -3.45 -0.59 -1.27
Dic-2013 -1.70 5.14 -1.94 -2.82
Ene-2014 -3.47 6.44 -3.69 -4.44
Feb-2014 5.37 -8.05 -5.82 -6.32
Mar-2014 -4.27 -6.84 -4.95 -5.24
Abr-2014 -3.33 -5.49 -4.54 -4.33
May-2014 -2.41 -3.79 -3.84 -3.23
Jun-2014 3.01 2.63 2.20 2.67
Jul-2014 4.64 5.03 3.63 4.48
Ago-2014 5.38 6.30 4.34 5.38
Set-2014 6.68 7.58 5.42 6.61
Oct-2014 3.57 4.18 3.07 3.62
Nov-2014 4.76 5.42 4.07 4.78
Dic-2014 5.46 6.19 4.85 5.52
Ene-2015 5.55 4.98 5.36 4.49 4.98
Feb-2015 10.60 9.57 9.72 9.25 9.58
Mar-2015 9.48 8.05 7.88 8.17 8.12
Abr-2015 10.55 8.7 8.7 9.65 9.12
May-2015 9.11 7.37 7.29 8.80 7.90
Jun-2015 6.92 5.32 5.02 6.56 5.72
Jul-2015 5.42 4.06 3.64 543 4.44
Ago-2015 3.65 2.04 1.33 3.78 2.46
Set-2015 -1.34 -3.23 -3.72 -1.68 -2.78
Oct-2015 2.09 0.55 0.23 1.60 0.87
Nov-2015 3.64 1.72 1.17 2.75 1.99
Dic-2015 2.91 0.95 0.49 1.85 1.21
Ene-2016 0.18 2.22 -2.66 -1.38 -1.97
Feb-2016 -2.53 -4.07 -4.91 -3.82 -4.16
Mar-2016 -0.31 -1.32 -1.23 177 -1.37
Abr-2016 -0.98 177 -1.63 -2.31 -1.85
May-2016 0.52 -0.09 0.03 -1.23 -0.37
Jun-2016 1.53 0.47 0.68 -0.81 0.20
Jul-2016 4.68 3.27 3.29 1.68 2.87
Ago-2016 8.68 7.19 7.35 5.44 6.79
set-2016 13.78 12.56 12.48 10.71 12.03



Oct-2016
Nov-2016
Dic-2016
Ene-2017
Feb-2017
Mar-2017
Abr-2017
May-2017
Jun-2017
Jul-2017
Ago-2017
Set-2017
Oct-2017
Nov-2017
Dic-17
Ene-18
Feb-18
Mar-18
Abr-18
May-18
Jun-18
Jul-18
Ago-18
Set-18
Oct-18
Nov-18
Dic-18
Ene-19
Feb-19
Mar-19
Abr-19
May-19
Jun-19
Jul-19
Ago-19
Set-19
Oct-19
Nov-19
Dic-19
Ene-20
Feb-20
Mar-20
Abr-20
May-20
Jun-20
Jul-20

11.83
6.75
7.53

10.52

9.80
7.64
8.11
9.67
10.68
8.09
5.99
7.33
10.07
12.47
12.26
15.44
14.94
14.80
12.45
8.89
6.61
6.17
5.96
3.66
1.41
3.28
4.69
6.28
3.53
2.66
0.13
0.24
2.59
5.47
4.46
5.85
9.16
11.06
13.26
13.70
12.02
0.37
5.35
0.35
3.04
2.94

10.19
5.53
6.87

10.1
9.1
6.6
741
8.3
9.3
71
52
6.3
9.3

114

1.1

13.8

13.3

12.9

11.0
8.0
56
53
54
3.1

-1.8

2.4

4.0

5.5

2.8

1.7
0.1

0.8
1.9
4.0
3.0
46
74
8.1

10.0

10.0
8.6

-3.2

7.1

-3.2

0.2

0.1

10.24
5.97
6.73

10.1
9.3
6.0
6.4
75
8.8
6.9
5.0
6.0
8.6

10.6

10.7

14.1

13.8

134

11.6
8.1
54
53
56
34

-1.0

-1.8

-3.0

4.7

2.1

-1.0
0.8
0.2
32
5.1
42
5.6
8.2
9.1

11.0

10.8
9.0

-3.5

-1.6

-3.1
0.0

0.2

8.83
441
5.69

8.8
78
55
58
76
8.9
7.0
5.0
6.0
8.1
9.8
9.2
12.6
12.5
12.6
10.8
79
5.6
54
5.6
34
0.9
-1.8
-3.0
4.9
2.5
1.7
0.5
0.5
23
43
3.8
53
8.1
9.2
10.8
10.9
9.5
-1.3
5.3
-11
1.7
2.3
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9.88
5.40
6.50

9.7
8.8
6.2
6.5
79
9.1
71
5.1
6.2
8.8
10.7
10.4
13.6
13.3
13.1
1.2
8.1
5.6
54
5.5
33
-1.3
2.1
-3.4
5.1
2.5
-1.5
0.4
0.4
24
45
3.7
5.2
8.0
9.0
10.8
10.8
9.3
2.5
6.6
2.3
0.7
0.8
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Ago-20 6.24 3.2 2.6 5.0 3.8
Set-20 5.36 1.9 14 38 26
Oct-20 5.90 22 1.3 4.1 2.8
Nov-20 7.62 3.8 33 58 46
Dic-20 12.40 7.7 6.8 9.6 8.4

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguro y AFP, Boletines estadisticos mensuales
Notas:

1.- La rentabilidad nominal y real, segin lo sefialado en la normativa vigente, se obtiene de comparar el valor cuota promedio del mes actual con el valor cuota promedio de
correspondiente a los afios anteriores. De acuerdo a la normativa vigente, s6lo se consideran los VValores Cuota de los dias habiles para el célculo del Valor Cuota prome
del cual se calcula la rentabilidad.

2.- La rentabilidad de los distintos tipos de fondo de pensiones es variable, su nivel en el futuro puede cambiar en relacién con la rentabilidad pasada.

La rentabilidad actual o histérica no es indicativo que en el futuro ésta se mantendrd mantendra.
3.- La rentabilidad de los fondos de reciente constitucion puede mostrar variaciones significativas debido a su tamafio relativamente pequefio.
4.- Enenero de 2016 el monto mensual promedio administrado por el fondo tipo 2 de las AFP fue: Habitat (S/ 1 252 001 619), Prima (S/ 26 232 874 251), Integra (S/ 34 4
y Profuturo (S/ 22 881 411 333). Cabe sefialar que el mes de inicio de operaciones de las AFP fue: AFP Habitat (Junio 2013), Prima AFP (Octubre 2005),
Integra (octubre 1993) y Profuturo (octubre 1993)

5.- El articulo 74° del Reglamento del Texto Unico Ordenado del Sistema Privado de Pensiones establece que "producido un exceso de inversién imputable, la Superintend
determinara el plazo en el que se eliminara dicho exceso tomando en cuenta para ello las condiciones de mercado. En tal caso, la rentabilidad producida beneficiara al re
fondo sin que en ningun caso incida en la determinacion del nivel de rentabilidad del fondo administrado por la correspondiente AFP".

Los valores cuota utilizados para el célculo de los indicadores de rentabilidad son valores cuota ajustados segun el articulo 74° del Reglamento del SPP. En ningun caso,
cuota se deberan utilizar para las operaciones de compra y venta de cuotas de la Cartera Administrada.
6.- El ajuste en el calculo del valor cuota se ha efectuado utilizando la metodologia establecida en el Oficio Multiple N° 19507-2006.

7.- De acuerdo con el capitulo IV del Titulo 1V del Compendio de Normas Reglamentarias del SPP, referido a la transparencia de la difusion de indicadores de rentabilidad

utilizar para su publicidad comparativa de rentabilidad la informacién del presente cuadro estadistico incluyendo las notas aclaratorias.

8.- Actualizado al 27.07.21



ANEXO 3

Tasa de Interés de Certificados de Depositos del BCRP (7 meses a un afno)
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Tasa minima

Tasa promedio

Tasa maxima

Ene-08
Feb-08
Mar-08
Abr-08
May-08
Jun-08
Jul-08
Ago-08
Sep08
Oct-08
Nov-08
Dic-08
Ene-09
Feb-09
Mar-09
Abr-09
May-09
Jun-09
Jul-09
Ago-09
Sep09
Oct-09
Nov-09
Dic-09
Ene-10
Feb-10
Mar-10
Abr-10
May-10
Jun-10
Jul-10
Ago-10
Sep-10
Oct-10
Nov-10
Dic-10
Ene-11
Feb-11
Mar-11
Abr-11
May-11
Jun-11

n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
1.27
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
3.90
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
3.85
4.00
4.25
4.95
5.10
4.43

5.7
5.6
5.6
5.8
5.9
6.0
6.0
6.1
6.2
6.1
6.1
6.1
6.0
6.1
6.1
6.2
5.9
5.0
5.0
3.9
2.2
2.0
1.8
1.7
1.29
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
3.90
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
3.94
4.26
4.43
5.05
5.18
4.68

n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
1.31
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
3.90
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
4.00
4.35
493
5.20
5.23
4.97



Jul-11
Ago-11
Set-11
Oct-11
Nov-11
Dic-11
Ene-12
Feb-12
Mar-12
Abr-12
May-12
Jun-12
Jul-12
Ago-12
Set-12
Oct-12
Nov-12
Dic-12
Ene-13
Feb-13
Mar-13
Abr-13
May-13
Jun-13
Jul-13
Ago-13
Set-13
Oct-13
Nov-13
Dic-13
Ene-14
Feb-14
Mar-14
Abr-14
May-14
Jun-14
Jul-14
Ago-14
Set-14
Oct-14
Nov-14
Dic-14
Ene-15
Feb-15
Mar-15
Abr-15

4.62
4.30
4.14
4.10
4.00
3.94
4.16
3.97
3.97
4.10
4.17
4.10
3.94
3.91
3.85
3.85
3.80
3.84
3.76
3.67
3.70
3.65
3.69
3.90
4.14
3.89
3.96
3.81
3.60
3.55
3.66
3.82
3.53
3.46
3.58
3.68
3.30
3.37
3.45
3.25
3.00
3.30
3.30
3.11
3.25
291

4.83
4.48
4.21
4.15
4.08
4.10
4.19
4.05
4.07
4.20
4.20
4.19
4.00
4.04
3.99
3.92
3.98
3.92
3.83
3.74
3.87
3.75
3.84
4.08
4.22
4.02
4.01
3.90
3.67
3.64
3.79
3.87
3.66
3.71
3.81
3.82
3.55
3.56
3.56
3.51
3.49
3.43
3.47
3.20
3.31
3.24

4.99
4.65
4.27
4.19
4.15
4.25
4.25
4.20
4.27
4.25
4.24
4.22
4.13
4.12
4.22
4.05
4.05
4.00
3.93
3.80
4.00
3.89
4.00
4.34
4.35
4.25
4.06
4.00
3.88
3.75
3.90
3.90
3.77
3.86
4.00
3.95
4.00
3.70
3.72
3.86
3.75
3.75
3.60
3.31
3.39
3.59
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May-15
Jun-15
Jul-15
Ago-15
Set-15
Oct-15
Nov-15
Dic-15
Ene-16
Feb-16
Mar-16
Abr-16
May-16
Jun-16
Jul-16
Ago-16
Set-16
Oct-16
Nov-16
Dic-16
Ene-17
Feb-17
Mar-17
Abr-17
May-17
Jun-17
Jul-17
Ago-17
Set-17
Oct-17
Nov-17
Dic-17
Ene-18
Feb-18
Mar-18
Abr-18
May-18
Jun-18
Jul-18
Ago-18
Set-18
Oct-18
Nov-18
Dic-18
Ene-19
Feb-19

2.85
3.16
2.73
3.40
3.57
4.28
4.35
4.40
4.08
4.08
4.50
4.50
4.60
4.70
3.69
4.70
4.66
4.47
4.27
4.27
4.07
4.07
4.30
4.09
3.99
3.75
3.55
3.50
3.50
3.50
3.35
3.00
2.70
2.70
2.50
2.60
2.60
2.60
2.60
2.50
2.30
2.70
2.80
2.80
2.80
2.80

3.19
3.28
3.55
3.44
3.80
4.37
4.47
4.59
4.86
5.03
5.11
4.74
4.91
4.80
4.52
4.82
4.74
4.53
4.37
4.38
4.54
4.56
4.46
4.16
4.03
3.81
3.69
3.59
3.55
3.53
3.45
3.20
2.70
2.70
2.60
2.60
2.60
2.70
2.70
2.60
2.70
2.80
2.80
2.80
2.90
2.80

3.25
3.80
3.72
3.56
4.30
4.49
4.80
4.75
5.30
5.30
5.30
4.95
5.30
5.00
4.80
5.30
4.80
4.67
4.44
4.44
4.75
4.75
4.65
4.26
4.11
3.85
3.78
3.64
3.64
3.57
3.56
3.35
3.10
2.70
2.70
2.60
2.70
2.80
2.70
2.70
2.90
2.90
2.90
2.90
2.90
3.00
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Mar-19
Abr-19
May-19
Jun-19
Jul-19
Ago-19
Set-19
Oct-19
Nov-19
Dic-19
Ene-20
Feb-20
Mar-20
Abr-20
May-20
Jun-20
Jul-20
Ago-20
Set-20
Oct-20
Nov-20
Dic-20

2.80
2.70
2.60
2.60
2.40
2.20
2.30
2.30
2.30
2.10
2.00
2.10
1.30

n.d.
0.40
0.40
0.40
0.40

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

2.80
2.70
2.70
2.60
2.40
2.30
2.40
2.30
2.30
2.20
2.00
2.10
2.00

n.d.
0.40
0.40
0.40
0.40

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

2.80
2.80
2.70
2.70
2.60
2.40
2.70
2.30
2.30
2.30
2.10
2.20
2.10

n.d.
0.50
0.50
0.50
0.40

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru, Notas

semanales del BCRP
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ANEXO 4
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Indices mensuales de cotizacion de la Bolsa de Valores de Lima: 2008-2020

IGBVL* ISBVL INCA IBGC Tasa de Variacion 1IGBVL
Ene-08 15,009.98 23,907.00 n.d n.d 10.09
Feb 17,766.94  29,139.66 n.d n.d 17.27
Mar 17,387.47 28,923.95 n.d n.d 1.37
Abr 17,429.94  29,250.94 n.d n.d -15.69
May 17,130.79  28,055.15 n.d n.d -14.90
Jun 16,293.97 26,913.05 n.d n.d -27.15
Jul 13,765.45 22,422.54 n.d n.d -41.13
Ago 13,287.42  22,529.90 n.d n.d -36.26
Set 11,248.42  18,949.72 n.d n.d -48.29
Oct 7,055.04 11,432.07 n.d n.d -67.67
Nov 7,405.50 12,274.74 n.d n.d -59.44
Dic 7,048.67 11,691.34 n.d n.d -57.31
Ene-09 6,905.39 11,351.89 n.d n.d -53.99
Feb 6,671.73 10,912.17 n.d n.d -62.45
Mar 9,237.65 14,699.79 n.d n.d -46.87
Abr 9,979.19 16,542.91 n.d n.d -42.75
May 13,392.27 22,541.99 n.d n.d -21.82
Jun 13,059.02  21,446.02 n.d n.d -19.85
Jul 14,092.02  23,433.38 n.d n.d 2.37
Ago 13,955.38 22,542.34 n.d n.d 5.03
Set 15,144.20 24,499.04 n.d n.d 34.63
Oct 14,213.54  22,545.73 n.d n.d 101.47
Nov 14,129.00 22,788.10 n.d n.d 90.79
Dic 14,167.20 22,434.09 n.d n.d 100.99
Ene-10 14440.50 27707.94 80.00 105.99 109.12
Feb 14002.32 21937.73 78.81 102.70 109.88
Mar 15129.00 23048.69 83.93 112.23 63.78
Abr 15842.00 23560.99 86.67 119.56 58.75
May 14487.31 21598.86 83.11 113.52 8.18
Jun 13985.01 20741.15 81.95 115.72 7.09
Jul 14275.38 21452.78 85.04 113.70 1.30
Ago 15153.33 22807.56 88.78 119.74 8.58
Set 17867.36  26,055.67 102.63 137.04 17.98
Oct 19110.93 28031.77 112.75 152.24 34.46
Nov 20854.50 28989.81 118.48 160.95 47.60
Dic 23374.57 32050.41 129.13 165.04 64.99
Ene-11 22887.41 31199.64 122.50 157.23 58.49
Feb 22842.96 30986.04 121.32 159.50 63.14
Mar 21957.49 29989.71 116.85 151.17 45.14
Abr 19636.22 27346.86 105.07 137.19 23.95
May 21566.07 29788.77 110.67 148.48 48.86
Jun 18878.78 25855.19 96.10 133.32 34.99




Jul
Ago
Set
Oct
Nov
Dic
Ene-12
Feb
Mar
Abr

Jun
Jul
Ago
Set
Oct
Nov
Dic
Ene-13
Feb
Mar
Abr

Jun
Jul
Ago
Set
Oct
Nov
Dic
Ene-14
Feb
Mar
Abr

Jun
Jul
Ago
Set
Oct
Nov
Dic
Ene-15
Feb
Mar
Abr

21963.10
20697.11
18329.10
19629.63
19911.82
19473.31
21948.07
22728.75
23612.02
22677.93
20997.56
20207.16
19627.50
20311.66
21674.79
20789.41
20044.62
20629.35
21435.29
20611.68
19858.95
17352.92
16049.65
15549.55
15118.46
16652.22
15919.71
16322.01
15200.40
15753.65
15452.05
15441.26
14298.92
15528.38
15753.25
16662.28
16866.07
17010.82
16226.61
15673.23
15106.46
14794.32
13669.78
13397.42
12461.81
13366.86

30390.59
28886.03
25552.34
27356.20
27851.71
27335.20
30249.54
31477.21
33278.12
32451.08
30281.38
29465.26
28823.69
29497.20
31842.21
30653.67
30003.10
31000.60
32222.11
31238.32
30607.01
26861.70
24484.67
23862.81
23003.84
25080.98
23281.55
23831.71
22107.73
22877.82
22656.75
22428.68
20699.29
22422 .87
22333.31
23469.55
23594.21
23684.51
22323.79
21643.30
20759.79
20265.02
19009.17
18609.12
17359.01
18732.83

111.25
107.54
94.63
102.10
102.91
101.71
111.11
114.19
119.71
116.25
108.55
105.45
102.84
101.89
108.82
105.96
104.97
108.42
111.74
108.56
108.12
97.16
91.40
89.80
84.85
89.85
86.16
90.95
85.09
88.06
86.70
85.77
81.09
87.40
87.29
89.10
89.78
90.50
89.26
86.25
85.83
85.18

150.60
144.86
131.19
141.73
139.93
140.76
152.60
155.54
166.08
168.76
155.03
151.77
147.77
145.36
155.64
151.12
153.44
159.92
164.62
166.01
165.95
156.06
146.04
143.42
136.52
141.60
139.54
147.89
138.98
145.57
143.35
139.21
132.80
144.51
146.50
148.81
147.66
149.65
145.75
141.71
141.86
139.56

205

53.85
36.58
2.58
2.71
-4.52
-16.69
-4.10
-0.50
7.54
15.49
-2.64
7.04
-10.63
-1.86
18.25
5.91
0.67
5.94
-2.34
-9.31
-15.89
-23.48
-23.56
-23.05
-22.97
-18.02
-26.55
-21.49
-24.17
-23.63
-27.91
-25.08
-28.00
-10.51
-1.85
7.16
11.56
2.15
1.93
-3.97
-0.62
-6.09
-11.53
-13.24
-12.85
-13.92



May
Jun
Jul
Ago
Set
Oct
Nov
Dic
Ene-16
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Set
Oct
Nov
Dic
Ene-17
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Set
Oct
Nov
Dic
Ene-18
Feb
Mar
Abr

Jun

Jul
Ago
Set
Oct
Nov
Dic
Ene-19
Feb

13180.61
13113.17
11987.88
10340.55
10030.57
10545.69
10226.89

9848.59

9391.84
10742.19
12057.93
13702.47
13535.97

13856.9
15210.97
15130.24
15296.98
15171.04
15414.97
15566.96
15983.95
15766.12
15757.01
15559.30
16000.08
16132.87
16750.17
17616.44
18087.42
19874.12
19722.18
19974.38
21068.89
20831.78
20558.84
21428.86
20814.29
19800.26
20485.72
19443.11
19564.07

18909.4
19180.97

19350.4
20190.87
20614.45

19151.2
19285.77
17690.57
14895.62
13981.69

14209.3
13614.65

12901.7
12147.26
14782.36
17777.66
20818.27
20389.17
20368.13
22813.25
22991.74
23145.44
23034.54
23203.55
23578.41
23903.97
23537.18
24441.24
24114.96
24246.39
23972.03
24632.27
25948.83
27621.81
32465.25
31226.99
30766.81
32125.68
30908.51
30728.05

32165.6
30807.48
28379.32
29567.46
27769.92
27217.02
25166.71
26461.83
26508.09
27316.37
27500.37

206

-16.33
-21.30
-28.92
-39.21
-38.18
-32.72
-32.30
-33.43
-31.29
-19.82
-3.24
2.51
2.70
5.67
26.89
46.32
52.50
43.86
50.73
58.06
70.19
46.77
30.68
13.55
18.20
16.42
10.12
16.43
18.24
31.00
27.94
28.31
31.81
32.13
30.47
37.72
30.09
22.73
22.30
10.37
8.16
-4.85
-2.74
-3.12
-4.17
-1.04



Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Set
Oct
Nov
Dic
Ene-20
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Set
Oct
Nov
Dic

21098.07
20896.5
19922.77
20622.79
19957.26
19106.75
19602.71
19904.87
20078
20526.13
19834.9
18264.3
14463.96
14779.28
15580.85
16878
17512.53
18576.89
17948.78
17472.2
19796.51
20822.15

28022.32
27344.57
25234.03
26032.45
25328.41
23998.15
24925.85
24849.55
24292.73
25752.88
25270.72
23661.23

18199.4
18159.49
19517.77
21334.19
21939.33
23008.23
22409.39
21634.47
24111.97
25198.62

207

2.62
-2.48
-4.28

4.15
-2.58
-1.73

0.20

5.26

4.68

6.08
-1.76

-11.40
-31.44
-29.27
-21.79
-18.16
-12.25
-2.77
-8.44
-12.22
-1.40
1.44

Fuente: Boletines estadisticos mensuales de la Bolsa de Valores de Lima
Nota: IGBVL, tiene como base a diciembre del 1991 = 100.00
A partir de enero 2015 BVL, no publica datos de indice INCA y IBGC
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ANEXO N°5

CORRELOGRAMAS DE LAS SERIES DE TIEMPO EN PRIMERA
DIFERENCIA:Y, Y1, Y2, Y3, Y4, Y5 XeZ

1.) Correlograma de la serie Y

Date: 06/30/21 Time: 12:59
Sanmple: 2008M01 2020M12
Included observations: 155

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

[

0.356 0.356 19.982 0.000
0.149 0.026 23.520 0.000
0.145 0.096 26.868 0.000
0.047 -0.041 27.225 0.000
5 0.068 0.059 27.974 0.000
6 -0.019 -0.081 28.030 0.000
7
8

A WNBE

-0.079 -0.061 29.069 0.000

-0.105 -0.076 30.894 0.000
9 -0.129 -0.060 33.652 0.000
10 -0.120 -0.045 36.051 0.000
11 -0.166 -0.098 40.686 0.000
12 -0.374 -0.312 64.546 0.000
-0.126 0.140 67.275 0.000
14 -0.023 0.033 67.363 0.000
15 -0.098 -0.064 69.025 0.000
16 0.023 0.069 69.117 0.000
17 -0.114 -0.162 71.409 0.000
18 -0.091 -0.055 72.870 0.000
19 0.027 0.028 72.997 0.000
20 -0.037 -0.107 73.244 0.000
21 0.001 -0.011 73.245 0.000
22 0.037 0.028 73.498 0.000
23 -0.014 -0.107 73.532 0.000
24 -0.102 -0.272 75.469 0.000
-0.076 0.034 76.561 0.000
26 -0.082 -0.072 77.816 0.000
27 0.018 0.018 77.877 0.000
28 -0.015 0.002 77.923 0.000
29 0.066 -0.018 78.767 0.000
30 0.086 -0.043 80.202 0.000
31 -0.035 -0.056 80.440 0.000
32 0.001 -0.144 80.440 0.000
33 0.028 0.017 80.596 0.000
| 34 0.052 0.068 81.137 0.000
| 35 0.106 -0.029 83.405 0.000
| 36 0.141 -0.034 87.487 0.000
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2.) Correlograma de la serie Y1

3) Correelograma de la serie Y2

Date: 06/30/21 Time: 13:01
Sample: 2008M01 2020M12
Included observations: 67
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Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob
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0.405
0.226
0.222
0.086
0.095
-0.017
-0.112
-0.162
-0.106
-0.158
-0.166
-0.373
-0.149
-0.042
-0.134
0.031
-0.173
-0.172
0.040
-0.027
-0.044
0.026
-0.056
-0.143
-0.071
-0.071
0.010
-0.023

0.405
0.074
0.129
-0.065
0.059
-0.114
-0.099
-0.119
0.038
-0.098
-0.031
-0.343
0.209
-0.008
-0.033
0.068
-0.254
-0.107
0.127
-0.130
0.038
-0.015
-0.150
-0.315
0.051
0.016
0.048
-0.016

11.490
15.123
18.685
19.231
19.898
19.921
20.893
22.949
23.849
25.866
28.141
39.846
41.745
41.895
43.482
43.571
46.323
49.111
49.266
49.338
49.528
49.596
49.924
52.129
52.690
53.263
53.274
53.338

0.001
0.001
0.000
0.001
0.001
0.003
0.004
0.003
0.005
0.004
0.003
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.001
0.001
0.001
0.002
0.003



Date: 06/30/21 Time: 13:02
Sample: 2008M01 2020M12
Included observations: 155

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

alln

i

Aeomoo@d = .

zazgl

a

OBa--=--

ul

0.366
0.152
0.129
0.045
0.069
-0.025
-0.079
-0.102
-0.129
-0.107
-0.165
-0.379
-0.147
-0.036
-0.089
0.018
-0.110
-0.075
0.020
-0.027
0.014
0.033
-0.016
-0.101
-0.074
-0.079
0.022
-0.016
0.059
0.078
-0.026
-0.006
0.025
0.050
0.102
0.141

0.366
0.021
0.077
-0.032
0.061
-0.088
-0.057
-0.069
-0.063
-0.031
-0.108
-0.317
0.122
0.035
-0.067
0.067
-0.149
-0.047
0.019
-0.091
-0.017
0.031
-0.119
-0.278
0.035
-0.073
0.027
-0.003
-0.025
-0.039
-0.057
-0.145
0.027
0.062
-0.030
-0.039

21.172
24.860
27.512
27.840
28.620
28.723
29.758
31.472
34.241
36.149
40.738
65.201
68.897
69.118
70.504
70.560
72.687
73.677
73.747
73.875
73.911
74.105
74.151
76.030
77.049
78.213
78.304
78.351
79.023
80.219
80.355
80.362
80.489
80.992
83.102
87.159

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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4.) Correlograma de la serie Y3



Date: 06/30/21 Time: 13:03
Sammple: 2008M01 2020M12
Included observations: 155

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob
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0.338
0.139
0.150
0.043
0.075
-0.008
-0.060
-0.084
-0.130
-0.129
-0.166
-0.379
-0.118
-0.010
-0.103
0.017
-0.128
-0.098
0.023
-0.053
0.005
0.050
-0.003
-0.094
-0.075
-0.091
0.012
-0.010
0.067
0.083
-0.043
0.002
0.020
0.047
0.105
0.145

0.338
0.028
0.107
-0.047
0.070
-0.075
-0.045
-0.072
-0.076
-0.059
-0.094
-0.317
0.145
0.045
-0.061
0.061
-0.166
-0.052
0.030
-0.113
-0.007
0.032
-0.090
-0.271
0.034
-0.082
0.008
0.009
-0.020
-0.039
-0.042
-0.142
0.006
0.071
-0.025
-0.024

18.048
21.137
24.746
25.048
25.969
25.980
26.579
27.760
30.589
33.390
38.024
62.502
64.869
64.886
66.715
66.766
69.659
71.362
71.458
71.957
71.962
72.412
72.414
74.062
75.107
76.656
76.681
76.701
77.557
78.888
79.254
79.255
79.334
79.775
82.027
86.305

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

5.) Correlograma de la serie Y4
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Date: 06/30/21 Time: 13:04
Sanmple: 2008M01 2020M12
Included observations: 155

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

[

1 0.340 0.340 18.248 0.000
2 0.151 0.040 21.851 0.000
3 0.150 0.099 25.444 0.000
4 0.028 -0.062 25.574 0.000
5 0.057 0.057 26.102 0.000
6 -0.015 -0.068 26.140 0.000
7 -0.085 -0.069 27.316 0.000
8 -0.099 -0.066 28.923 0.000
9 -0.113 -0.048 31.070 0.000

10 -0.112 -0.046 33.179 0.000

11 -0.154 -0.094 37.209 0.000

12 -0.362 -0.306 59.517 0.000

I 13 -0.106 0.144 61.447 0.000

I 14 -0.017 0.032 61.499 0.000

! 15 -0.107 -0.075 63.483 0.000

! 16 0.034 0.068 63.684 0.000

I 17 -0.114 -0.164 65.976 0.000

! 18 -0.108 -0.067 68.047 0.000

! 19 0.032 0.039 68.227 0.000

I 20 -0.037 -0.093 68.479 0.000

! 21 -0.007 -0.009 68.487 0.000

! 22 0.029 0.008 68.639 0.000

I 23 -0.025 -0.101 68.750 0.000

! 24 -0.114 -0.277 71.185 0.000

! 25 -0.080 0.031 72.382 0.000

|

I

I

|

I

I

|

|

I

|

|

DEEE . _

_.._-._-._-._-._-..-._-..._.__

eoaala
caz-ll

Ha--z2-zm

26 -0.078 -0.052 73.542 0.000
27 0.024 0.018 73.647 0.000
28 -0.014 -0.003 73.682 0.000
29 0.068 -0.019 74.588 0.000
30 0.098 -0.040 76.475 0.000
31 -0.032 -0.057 76.675 0.000
32 0.003 -0.138 76.677 0.000
33 0.032 0.024 76.886 0.000
34 0.051 0.068 77.405 0.000
35 0.104 -0.035 79.613 0.000
36 0.142 -0.036 83.720 0.000

_-._-..-_._.i._-._-._—.._.._._-..__
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6.) Correlograma de la serie Y5



Date: 06/30/21 Time: 13:05
Sample: 2008M01 2020M12
Included observations: 71
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Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob
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-0.069
0.145
-0.082
0.122
-0.179
0.108
-0.044
-0.101
0.029
-0.042
-0.253
-0.220
-0.070
0.009
-0.024
0.067
0.081
0.083
0.015
-0.014
-0.044
0.034
0.124
0.018
-0.028
-0.122
0.062
-0.128
0.015
-0.007
0.070
-0.037

-0.069
0.141
-0.065
0.097
-0.154
0.066
0.016
-0.163
0.077
-0.063
-0.277
-0.229
-0.114
0.070
-0.019
-0.008
0.122
0.087
-0.031
-0.092
-0.075
-0.036
-0.006
-0.087
-0.061
-0.144
0.065
-0.024
0.053
0.133
0.036
-0.049

0.3513
1.9253
24321
3.5858
6.0965
7.0303
7.1897
8.0306
8.1009
8.2522
13.803
18.065
18.504
18.511
18.566
18.992
19.619
20.299
20.323
20.342
20.546
20.667
22.340
22.376
22.465
24.179
24.629
26.606
26.633
26.639
27.275
27.458

0.553
0.382
0.488
0.465
0.297
0.318
0.409
0.430
0.524
0.604
0.244
0.114
0.139
0.184
0.234
0.269
0.294
0.316
0.375
0.437
0.487
0.541
0.500
0.557
0.609
0.566
0.595
0.540
0.591
0.642
0.658
0.696
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7.) Correlograma de la serie X



Date: 06/30/21 Time: 13:06
Sammple: 2008M01 2020M12
Included observations: 155
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Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob
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35
36

0.136
0.207
0.106
-0.020
-0.072
-0.063
-0.250
-0.125
-0.103
-0.066
0.040
-0.342
0.065
-0.055
-0.012
0.063
0.057
-0.042
0.138
0.037
0.050
0.009
-0.152
0.041
-0.052
0.013
-0.043
-0.061
-0.053
-0.001
-0.081
0.012
-0.017
-0.017
0.174
0.005

0.136
0.192
0.061
-0.081
-0.101
-0.036
-0.212
-0.056
0.004
0.011
0.066
-0.417
0.112
-0.017
-0.010
0.036
-0.013
-0.048
-0.044
0.019
0.023
-0.026
-0.144
-0.062
0.080
0.028
-0.077
-0.052
-0.029
-0.114
-0.037
0.048
0.044
-0.060
0.036
-0.047

2.9278
9.7111
11.517
11.580
12.416
13.072
23.325
25.923
27.693
28.426
28.691
48.564
49.283
49.796
49.823
50.528
51.108
51.418
54.829
55.077
55.527
55.543
59.794
60.104
60.612
60.646
60.995
61.698
62.236
62.236
63.516
63.543
63.599
63.660
69.798
69.805

0.087
0.008
0.009
0.021
0.030
0.042
0.001
0.001
0.001
0.002
0.003
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.001
0.002
0.000
0.001




8.) Correlograma de la serie Z

Date: 06/30/21 Time: 13:07
Sammle: 2008M01 2020M12
Included observations: 155
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Autocorrelation

Partial Correlation

AC
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-0.023
0.124
-0.050
0.048
-0.407
-0.110
-0.289
-0.009
-0.130
0.094
0.009
0.296
0.062
0.036
0.067
0.076
-0.081
-0.051
0.005
-0.117
0.016
-0.024
-0.064
0.001
-0.011
0.034
0.016
0.000
0.031
-0.024
0.021
-0.008
-0.001
0.006
-0.037
-0.017

-0.023
0.124
-0.045
0.032
-0.402
-0.154
-0.255
-0.051
-0.099
-0.104
-0.109
0.069
0.001
-0.171
0.017
0.003
0.068
0.007
0.090
-0.066
0.115
0.067
-0.068
0.028
-0.096
0.141
-0.027
-0.065
-0.032
-0.101
-0.002
-0.044
-0.045
-0.077
-0.049
-0.055

0.0802
2.5334
2.9317
3.3105
30.226
32.193
45.923
45.938
48.776
50.259
50.273
65.183
65.841
66.065
66.842
67.856
69.018
69.474
69.479
71.947
71.995
72.103
72.866
72.866
72.891
73.109
73.156
73.156
73.340
73.451
73.534
73.548
73.548
73.554
73.836
73.897

0.777
0.282
0.402
0.507
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000




ANEXO N°6

PRUEBAS DE DUCKY FULLER, PARA DETECTAR RAIZ UNITARIA

Prueba de raiz unitaria para la serie Y

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Teston Y

Mull Hypothesis: Y__ has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 173023 02171
Test critical values: 1% level -3.472813
5% level -2.880088
10% level -2 576738
*Mackinnon (1996) ane-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DY __)
Method: Least Squares
Date: 05/231/21 Time: 20:56
Sample (adjusted): 2008M02 2020M12
Included observations: 155 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
Y_ (-1) -0.060106 0027660 -2 173023 0.0313
C -0.034195 0.316416 -0.108071 0.9141
R-squared 0.029939 Mean dependentvar 0.003404
Adjusted R-squared 0.023589 3.D. dependentvar 3.980708
S.E. of regression 3933458 Akaike info criterion 5589734
Sum squared resid 2367.230 Schwarz criterion 5.629004
Log likelinood -431.2044  Hannan-Qwinn criter. 5.605685
F-statistic 4722028 Durbin-Watson stat 1.234146
Prob(F-statistic) 0031317
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Prueba de raiz unitaria en primera diferencia para la serie Y

Aungmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{Y__)

A | B [ c [ D | E |
Mull Hypothesis: DCY___) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.511807 0.0000
Test critical values: 1% level -2.473096
5% level -2.880211
10% level -2 576805
*Mackinnon (1986) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{Y___2)
Method: Least Squares
Date: 0527721 Time: 17:08
Sample (adjusted): Z008M03 2020M12
Included observations: 154 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DoY__ (-1 -0.642218 0.075449 -8.511907 0.0000
C 0.045925 0.299452 0156702 0.8757
F-squared 0322797 Mean dependentvar 0.060571
Adjusted R-squared 0.318341 S.D. dependentvar 4500891
3.E. of regression 3716053 Akaike info criterion 5476103
Sum squared resid 2088.976 Schwarz criterion 5.515544
Laog likelinood -419.6600 Hannan-Ciuinn criter. 5492124
F-statistic 72452586 Durbin-Watson stat 2011166

Prob(F-statistic) 0.000000
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Prueba de Raiz Unitaria en primera diferencia para la serie Y1

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DY _1)
A | B | C | D | E | F
Mull Hypothesis: D{Y_1) has a unit root
|Exogenous: Constant
|Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

| t-Statistic Prob.*

_Augmented Dickey-Fuller test statistic -5 242839 00000

[Test critical values: 1% level -3.533204

i 5% level -2.906210

| 10% level -2.590628

"MackKinnon (1996) one-sided p-values.

:Augmented Dickey-Fuller Test Equation

|Dependent Variable: D{Y_1,2)

|Method: Least Squares

|Date: 052721 Time: 17:10

_Bample (adjusted): 2008M03 2013M05

|Included observations: 66 after adjustments

: Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
DOoY_ (-1 -0.594896 0.1132468 -5.242839 0.0000

| z -0.025072 0.610844 -0.041045 0.9674

:R—squared 0.200450 Mean dependentvar 0.060929

_Adjusted R-squared 0.289519 S.D. dependentwvar 5.885311

_[S.E. of regression 4 260729 Akaike info criterion 6.070817

|Sum squared resid 1574.965 Schwarz criterion 6.137170

|Log likelihood -188.3370 Hannan-CQuinn criter. 6.097036

_|F-statistic 2748736 Durbin-Watson stat 2053441

|Prob(F-statistic) 0.000002




Prueba de Raiz Unitaria en primera diferencia para la serie Y2

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{Y_2)
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A [ B [ C | D [ E

_|Mull Hypothesis: D(Y_2) has a unit root
_|[Exogenous: Constant
_|Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
I t-Statistic Prob.*
_Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.411384 0.0000
_[Test critical values: 1% level -3.473096
| 5% level -2.880211
| 10% level -2.576805
:*r-.ﬂach’.innnn (1996) one-sided p-values.
:Augmented Dickey-Fuller Test Equation
_|Dependent Variable: DY_2,2)
_|Method: Least Squares
_|Date: 0572721 Time: 17:11
_sample (adjusted): 2008M032 2020M12
_Included observations: 154 after adjustments
: “ariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.
| DY_2(-1)) -0.631521 0075079 -8.411384 0.0000
| C 0.042661 0.294004 0145102 0.8848
:R—squared 0.317625 Mean dependentvar 0062468
_|Adjusted R-squared 0.313136 S.D. dependentvar 4 402149
_[S.E. of regression 3.648382 Akaike info criterion 5.439347
_{Sum squared resid 2023225 Schwarz criterion 5478787
_|Log likelihood -416.8297 Hannan-Quinn criter. 5455367

F-statistic 7075138 Durbin-Watson stat 2.006528

_|Prob(F-statistic) 0.000000




Prueba de raiz unitaria en primera diferencia para la Serie Y3

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DY _3)

A | B | c | D | E |

_[Mull Hypothesis: DY_3) has a unit root
_|Exogenous: Constant
_[Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
] t-Statistic Prob.*
_Augmented Dickey-Fuller test statistic -8. 700122 0.0000
_[Test critical values: 1% level -3.473096
| 5% level -2.880211
| 10% level -2.576805
:*MacKinnnn (1996) one-sided p-values.
:ﬂxugmented Dickey-Fuller Test Equation
_|Pependent Variable: D{Y_3,2)
_[Method: Least Squares
_|[Pate: 05/27/21 Time: 1712
_[sample (adjusted) 2008M03 2020M12
_[Included observations: 154 after adjustments
: Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DY _3(-11) -0.660315 0.075897 -B700122 0.0000
| C 0.039729 0.305386 0.130094 0.8967
:R—squared 0332432 Mean dependent var 0.061039
_adjusted R-squared 0.228040 S.D. dependentvar 4 622999
_[S.E. ofregression 3789618 Akaike info criterion 5.515310
_[Sum squared resid 2182903 Schwarz criterion 5.554751
_|Log likelihood -422 6788 Hannan-Ciuinn criter. 5531330
_|F-statistic 75.69213 Durbin-Watson stat 2014932
_|ProbiF-statistic) 0.000000
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Prueba de raiz unitaria en primera diferencia para la serie Y4

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{Y_4)
A | B | C | D . E F
_[Mull Hypothesis: D0Y_4) has a unit root
_|[Exogenous: Constant
_|Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -B.664847 0.0000
_[Test critical values: 1% level -3.473096
N 5% level -2 880211
10% level -2 576805

:*Mau:Kinnnn (1996} one-sided p-values.

_sugmented Dickey-Fuller Test Equation
_|Dependent Variable: D{Y_4,2)

_|Method: Least Squares

_|Date: 0527121 Time: 1713

_|[3ample (adjusted): 2008M03 2020M12
_[Included observations: 154 after adjustments

_ Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

l DY _4(-1)) -0.658071 0075947  -B.664847 0.0000
N C 0.055585 0.298925 0.185984 0.8527
:R—squared 0.330631 Mean dependentvar 0.058740
_|Adjusted R-squared 0.326227 S.0D. dependentwvar 4519247
_|5.E. of regrassion 3709563 Akaike info criterion 5472607
_|3um squared resid 2091.650 Schwarz criterion 5.512048
_|Log likelinood -418.3808 Hannan-Cluinn criter. 5.438623
_|F-statistic 7507957  Durbin-Watson stat 2.014738

_|Prob(F-statistic) 0.000000
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Prueba de raiz unitaria en primera diferencia para Y5

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{Y_5)
A [ B [ C [ D | E | F
Mull Hypothesis: DY_5) has a unit root
|[Exogenous: Constant
|Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

| t-Statistic Prob.*

_Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.901817 0.0000

Test critical values: 1% level -3.527045

| 5% lewvel -2.903566

| 10% lewvel -2 589227

:*r-.-1a|:I»<CinnGn (19956) one-sided p~values.

:Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: (Y_5,2)

|Method: Least Squares

|Date: 0527121 Time: 17:14

Sample (adjusted): 2015M03 2020M12

JIncluded observations: 70 after adjustments

: Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
DY _5(-13) -1.070284 0120232 -2.901817 0.0000

| C 0.292617 0.404589 0723065 0.4721

:R—squared 0.538176 Mean dependentwvar 0.144610

Adjusted R-squared 0.5831385 S.D. dependentwvar 4 941916

S.E. of regression 3.383012 Akaike info criterion 5.303565

Sum squared resid F7a.2445  Schwarz criterion 5.367808

|Log likelihood -183.6248 Hannan-Qiuinn criter. 5.3290832

F-statistic 7924235 Durbin-Watson stat 1.9433250

Prob(F-statistic) 0.000000




Prueba de raiz unitaria a la Serie X, con rezagos

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on X

Mull Hypothesis: X has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.563105 00076
Test critical values: 1% level -3.473382
5% level -2 880336
10% level -2 BTE8T1
*MackKinnon (1296) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(X)
Method: Least Squares
Date: 06/02/21 Time: 18:45
Sample (adjusted). 2008M04 2020M12
Included observations: 153 after adjustments
WVariable Coeflicient Sid. Error t-Statistic Prob.
X(-1) -0.108649 0.030493 -3.563105 0.0005
D=1 0.160605 0077783 2064769 0.0407
DK-20) 0.255202 0.078847 3236693 0.0015
C 0163532 0.9841230 0. 166660 0.8679
R-squared 0130596 Mean dependentvar 0.037059
Adjusted R-squared 0113091 3S.D. dependent var 12 88226
S.E. of regression 1213197 Akaike info criterion ¥.855362
Sum squared resid 2193053 Schwarz criterion ¥.934589
Log likelinood -596.9352 Hannan-Quinn criter. 7.887545
F-statistic 7.460595 Durbin-Watson stat 2088453

Frob(F-statistic) 0.000109
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Prueba de raiz unitaria para la serie X en su primera diferencia

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{X)

Mull Hypothesis: D0X) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Fixed)

t-Statistic Prob.®
Augmented Dickey-Fuller test statistic =10 76005 0.0000
Test critical values: 1% level -3.473096
5% level -2.880211
10% level -2 BT7EB05
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Cependent Variable: O, 2)
Method: Least Squares
Cate: 06/02/21 Time: 18:19
Sample (adjusted): 2008M03 2020M12
Included observations: 1584 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DCE-13) -0.863844 0080283 -10. 76005 0.0000
C -0.061309 1.033533 -0.059320 09528
R-=squared 0432367 Mean dependentvar -0.0288231
Adjusted R-squared 0428623 3.0 dependentwvar 16.96778
2.E. ofregression 12.82575  Akaike info criterion 7.953689
Sum squared resid 25003.98 Schwarz criterion 7.993130
Log likelinood -610.4240 Hannan-CQuinn criter. 7.969709
F-statistic 1157787 Durbin-Watson stat 2031012

Prob(F-statistic) 0.000000
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Prueba de raiz unitaria en su primera diferencia a la serie Z

Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DZ)

Mull Hypothesis: D(Z) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.61014 0.0000
Test critical values: 1% level -3.473096
5% level -2.880211
10% level -2.576805
*Mackinnon (19296) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(Z 2)
Method: Least Squares
Date: 06/0Z/21 Time: 19:28
Sample (adjusted): 2008M03 2020M12
Included observations: 154 after adjustments
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
CHZ(-1)) -1.022526 0.081088 =12 61014 0.0000
C -0.873411 a7 10202 -0.0089495 0.9928
R-squared 0511279 Mean dependent var -0.758462
Adjusted R-squared 0508063 S.D. dependentvar 1718.043
S E. of regression 1205004 Akaike info criterion 17.03926
Sum squared resid 221e+08 Schwarz criterion 17.07870
Log likelihood -1310.023 Hannan-CQiuinn criter. 17.056528
F-statistic 159.0157 Durbin-Watson stat 1.994242
Frob(F-statistic) 0000000
ANEXO N° 7

Determinacion de existencia de selectividad a través del Alfa de Jensen en el

sistema privado de pensiones: 2008-2020(serie de datos en primera diferencia)
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MODELO PARA ESTIMAR
rp, -rlt = ap + Pp (rmt-rlt) + ¢ pt

Donde:
Y = rpt — rlt = (rentabilidad real ajustada por riesgo del SPP)
X = Bp (rmt - rlt) = (diferencial de la tasa de variacion del IGBVL y la tasa de los
CDBCRP)
“ ap“ elintercepto de la regresion, que medira la existencia o no de selectividad en
las inversiones en las AFP y sistema privado de pensiones.

Si ap> 0 hay selectividad, y Si a p <0 no hay selectividad
Yi = (rptAFPi — rlt), rentabilidad ajustada por riesgo para cada AFPi

Entonces las regresiones para determinar la existencia de selectividad serian:

Y =f(X) Regresion para determinar la existencia de selectividad en el sistema privado
de pensiones

Y1= f(X), regresion para determinar la existencia de selectividad en la AFP Horizonte

Y2 = f(X), regresion para determinar la existencia de selectividad en la AFP Integra

Y3 = f(X), regresion para determinar la existencia de selectividad en la AFP Prima

Y4= {(X), regresion para determinar la existencia de selectividad en la AFP Profuturo

Ys5= f(X), regresion para determinar la existencia de selectividad en la AFP Habitat
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1.) Regresion Y =f (X)

Cependent Variable: ¥
Method: Least Squares

Date: 06/0721 Time: 20:58
Sample (adjusted). 2008M02 2020M12
Included observations: 155 after adjustments
WVariable Coefficient =td. Error t-Statistic Prob.
C 0.007070 0.250912 0.028177 0.9776
X 0192622 0.019550 9.852567 0.0000
R-squared 0388179 Mean dependentvar 0.003404
Adjusted H-squared 0.384180 3.0. dependentvar 3.980708
S.E. of regression 3123829  AkKaike info criterion 5.128815
Sum squared resid 1493.021 Schwarz criterion 5.168085
Lag likelihood -395.4832 Hannan-Quinn criter. 5. 144766
F-statistic 9y 07308 Durbin-Watson stat 1.864965
Prob{F-statistic) 0.000000
2.)Regresion Y = [f(X, AR(1)]
Dependent-ﬁariable Y I - i - -
Method: ARMA Maxlmum Lll-:ellhcncud (EIFGS}
_Dependent\fanahle. ‘1’1
_Method: Least Sguares
_|Date: 06/07/21 Time: 21:28
_|sample (adjusted): 2008M02 2013M08
_|Included observations: 67 after adjustments
i Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
: C -0.076200 0501397  -0.151875 0.8797
_ X 0.203001 0.029128 6.969338 0.0000
:H—squared 0427674 Mean dependentvar -0.156269
_Adjusted R-squared 0.418869 5.D. dependentvar 5382303
|5.E. of regression 4103034 Akaike info criterion 5.690726
_Sum squared resid 1094 267 Schwarz criterion 5.756538
Log likelihood -188.6392 Hannan-Cluinn criter. h. 716768
_|F-statistic 43.57167 Durbin-Watson stat 1.928797
_|Prob(F-statistic) 0.000000
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4) Regresion Y1 = [f(X, AR(1)]

[=] Equation: UNTITLED Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMER... | = || & ||=£%
[UiewlPrncIDbject] [PrintINameIFreeze] [EstimatelFnrecastlStatisesids]

Dependent Variable: ¥1

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 06/08/21 Time: 10:57

Sample: 2008M02 2013M08

Included observations: 67

Convergence achieved after 4 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

C -0.082801 0536628 -0.154299 08779

X 0197202 0.019878 9.920721 0.0000

AR(T) 0.034134 0147772 0231331 0.817a
SIGMASCT 16.32342 2AT51TE 6.594851 0.0000
F-squared 0427937 Mean dependent var -0.156269
Adjusted R-squared 0.400748 3.0, dependentvar 5.382303
3.E. of regression 4166512 Akaike info criterion 5749398
Sum squared resid 1093.669 Schwarz criterion 5.881522
Log likelihood -188.6216 Hannan-Quinn criter. 5801982
F-statistic 1571247  Durbin-Watson stat 1.969325

Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots 03



5.) Regresion Y2 =f(X)

I‘JiewlF‘mcll]bjectJ IPrinthamelFreeze‘ lEstimatElFnrecastlStatisesids‘

Dependent Variable: Y2

Method: Least Squares

Date: 06/08/21 Time: 18:36

Sample (adjusted). 2008M02 2020M12

Included observations: 155 after adjustments

Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Frob.

C -0.002420 0249268  -0.008710 0.9923

X 0.188086 0.019422 9.684004 0.0000
R-squared 0.380014 Mean dependentvar -0.006000
Adjusted R-squared 0.375962 3.0. dependentvar 3.928503
S.E. of regression 3103362  Akaike info criterion 51156649
Sum squared resid 1473521 Schwarz criterion 5.154939
Laog likelihood -394 4643 Hannan-Cuinn criter. 5.131619
F-statistic B3.77993 Durbin-Watson stat 1.851206
Frob{F-statistic) 0.000000

6.) Regresion Y2 = [f(X, AR(1)]

(=] Equation: UNTITLED Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMER... | = || B ||nds]

[‘JiewlPrncIDbject] [PrintINamEIFreezE] [EstimatelFnrecastlStatsIResids]

Dependent Variable: Y2

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Drate: 06/08/21 Time: 18:42
Sample: 2008M02 2020M12
Included observations: 155

Convergence achieved after 4 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

X 0175960 0.011996 14 GE846 0.0000

AR 0085834 0083311 1.020276 0.3045
SIGMASC 9 462568 0. 754807 12 53641 0.0000
R-sguared 0.382885 WMean dependentwvar -0.006000
Adjusted R-squared 0374765 3.0 dependentwvar 3.828503
S.E. of regression 3106337  Akaike info criterion R.123978
Sum squared resid 1466.698 Schwarz criterion R.182883
Log likelinood -394 1083 Hannan-CQuinn criter. 5147304

Durbin-Watson stat 1.975757

Inverted AR Roots .09
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7.) Regresion Y3 = f (X)

(=] Equation: UNTITLED Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMER... | = || & ||nZ3m|

[‘ufiewIPrnchbjectl [PrintINamelFreeze] [EstimatelFcurecastlStatsIResidsl

Dependent Variable: Y3
Method: Least Squares
Date: 06/08/21 Time: 18:48

Sample (adjusted): 2008M02 2020M12
Included observations: 1585 after adjustments

Yariable Coefficient Ztd. Error t-Statistic FProb.

C -0.005755 0.253616 -0.022691 0.88149

X 0.195934 0.019761 98915182 0.0000
R-squared 0.391192 WMean dependent var -0.009484
Adjusted R-squared 0.387213 35.0. dependentvar 4 033541
5.E. of regression 31587484 Akaike info criterion 5.150248
Sum squared resid 1525365 Schwarz criterion 5.189518
Log likelinood -397.1442 Hannan-CQuinn criter. 5.166198
F-statistic 958.31084 Durbin-Watson stat 1.875816
Prob(F-statistic) 0.000000

8.) Regresion Y3 = [f(X, AR(1)]

[=] Equation: UNTITLED Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMER... | = || B |[oZ3]

[Uiewlechbject] [PrinthameIFreeze] [EstimatelFnrecastlStatsIResids]

Dependent Variable: ¥3

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 060821 Time: 18:53
Sample: 2008M02 2020M12
Included observations: 155

Convergence achieved after 4 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.007717 0273420 -0.028223 0.9775

x 0187862 0.010881 17.10837 0.0000

ART) 0.061390 0.099098 0.619483 0.5365
SIGMASC 9815691 0.728640 13.47125 0.0000
F-squared 0.392762 Mean dependent var -0.009454
Adjusted R-squared 0.380698 S.0D. dependentvar 4 033541
S.E. ofregression 3174226  Akaike info criterion 5173497
Sum squared resid 1521432 Schwarz criterion 5252037
Laog likelihood -386.9460 Hannan-Quinn criter. 5205398
F-statistic 3255865 Dwrbin-Watson stat 1.970028

FProb(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots {06
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9)Regresion Y4 = f(X)

Table: REGREV4X Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMERA DIFERE... | = || B [l

[UiewIPrcncIDbject] [PrintIName] [Edit+f—1CeIIFmtIGrid+,’-ITitIeICnmmentsﬂ-]

A B C D . E |
1 |DependentVariable: Y4 Y
2  |Method: Least Squares
3 |Date: 06/08/21 Time: 18:59
4  |Sample (adjusted): 2008M02 2020M12
5 |Included observations: 155 after adjustments
]
7 Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
a
4 C 0.021888 0248663 0.088062 0.9298
10 X 0181242 0.019375 9870478 0.0000
11
12 |R-squared 0.389042 Mean dependentvar 0.018258
13 |Adjusted R-squared 0.385049 3S.D. dependentwvar 3947815
14 |[S.E. ofregression 3.095831 Akaike info criterion 5110809
15  [Sum squared resid 1466377  Schwarz criterion 5150079
16 |Log likelinood -384.0877 Hannan-Cuinn criter. 5126758
17 |F-statistic 97 42634 Durbin-Watson stat 1.902648
18 |ProbiF-statistic) 0.000000
14

10.) Regresion Ya = [f(X, AR(1)]

234

P

Table: REGREVAXART Workfile: BASE DE DATOS EM PRIMERA DIFE...| = || & ||nZim]

| view| Proc| Object || print | name || Edit=/-| CellFmt | Grid=/-| Title | Comments=/-

A B C D | E |
1 |DependentVariable: Y4 s
2 |Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
3  |Date: 06/08/21 Time: 19:08
4 |Sample: 2008M02 2020M12
5 |Included observations: 155
6 [Convergence achieved after 4 iterations
¥ |Coefficient covariance computed using outer product of gradients
8
4 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
10
11 C 0020731 0262877 0.078861 09372
12 X 0185314 0.011840 1565202 0.0000
13 AR1) 0.044402 0.091023 0.4377849 0.6264
14 SIGMASDQ 9.448102 0764487 1235874 0.0000
15
16 |R-squared (0.389843 Mean dependentvar 0.018258
17 Adjusted R-squared 0377720 35.D. dependentvar 3.947815
18 |S.E. ofregression 3114223 Akaike info criterion 8135317
19  |3um squared resid 1464 456 Schwarz criterion B.213857
20 |Log likelihood -393.9870 Hannan-Cuinn criter. 5167218
21  |F-statistic 2215902 Durbin-Watson stat 1.970952
22  |Probi{F-statistic) 0.000000
23
24  |Inverted AR Roots 04
25 u




11.) Regresion Y5* = f (X*)

| =

o

Table: REGREVSX Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMERA DIFERE... | = || = [[nis]

[UiewIPrncIDbject] [F‘rintIName] [Edit+.."-1CeIIFmtIGrid+f-1TitIeICnmmentsﬂ-]

A | B | C | D | E |
1 Dependent Wariable: ¥5
2  [Method: Least Sguares
3 |Date: 06/07121 Time: 21:40
4  [sample (adjusted). 2015M02 2020M12
5 lIncluded observations: 71 after adjustments
]
I Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
8
9 C 0.243991 0.368363 0660572 0.5111
10 X -0 172902 0.044626 -3.8744449 0.0002
11
12 |R-squared 0178682 Mean dependentwvar 0.203945
13 |Adjusted R-sguared 0166779 3.D. dependentvar 3.408258
14 |S.E. ofregression 3111089  Akaike info criterion 5.135588
15  |Sum squared resid BE7.8425 Schwarz criterion 5.189325
16 |Log likelinood -180.31234  Hannan-Quinn criter. 5160934
17 |F-statistic 1501136 Durbin-Watson stat 2.185918
18 |ProbiF-statistic) 0.000240
19
20

12.) Regresion Ys = [f(X, AR(1)]

I = 1

P

Table: REGREVSXART Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMERA DIFE...| = || E |[nfEs

: [UiewIPrncIDbject] [PrintIName] [Edit+f-1CeIIFmtIGrid+!-ITitIeICclmments+..f-]

A | B | C | D | E |
1 |DependentVariable: ¥5
2  Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
3 |Date: 06/07/21 Time: 21:42
4  |Sample: 2015M02 2020M12
5 |Included observations: 71
G |Convergence achieved after 3 iterations
7 |Coeflicient covariance computed using outer product of gradients
2
4 Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
10
11 C 0.245053 0.355776 0688786 0.4933
12 X 0171424 0.040420 -4 241087 0.0001
13 ART) -0.148535 0.124856 -1.188701 0.2388
14 SIGMASQ 9211399 1.5547985 5.924500 0.0000
15
16 |R-squared 0.195685 Mean dependent var 0.203945
17 |Adjusted R-squared 0.159681 S.0. dependentvar 3408258
18 [S.E. ofregression 3.124313  Akaike info criterion 5171308
19  |Sum squared resid 6540084 Schwarz criterion 5.298784
20  |Log likelinood -179.5815 Hannan-Cuinn criter. R.222002
21  |F-statistic 5433896 Dwurbin-Watson stat 1.833469
22 |Prob(F-statistic) 0.002095
23
24 |nverted AR Roots -15
25
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ANEXO N°8
Estimacion de timing de mercado en el sistema privado de pensiones: 2008-
2020 (serie de datos en primera diferencia)

e Regresiones para determinar el Timing de Mercado

Modelo por estimarse

rpt-rit=a p + Bp (rmt - rit) + 6 (rmt - rit)*> + ¢ pt

Donde:

Y = rpt — rlt = (rentabilidad real ajustada por riesgo del SPP)

X= PBp (rmt - rlt) = (diferencial de la tasa de variacion del IGBVL y la tasa de
los CDBCRP)

Z =0 (rmt - rlt)*> =X?

Simplificando:

Y =1 (X, Z) Timing de Mercado para el sistema privado de pensiones

Y1=f (X, Z) Timing de Mercado para AFP Horizonte

Y2 =1 (X, Z) Timing de Mercado para AFP Integra

Y3 =f (X, Z) Timing de Mercado para AFP Prima

Y4=f (X, Z) Timing de Mercado para AFP Profuturo

Ys5=f (X, Z) Timing de Mercado para AFP Habitat

Donde Yi = tasa de rentabilidad real ajustada por riesgo para cada AFP



1) Y=f(X, Z) Timing de Mercado para el sistema privado de pensiones

o

Table: REGREYXE Worlfile: BASE DE DATOS EN PRIMERA DIFEREMNCIA EVIEWWWWWS:: Untid

[UiewlecIDbject] [PrintIName] [Edit+;-[t:e|||=mt]Grid+;-ITit|e1c:amments+,f-]

A | B C | D | E |
1 |DependentVariable: Y
2  |Method: Least Squares
3 |Date: 06/0721 Time: 21:21
4  |Sample (adjusted): 2008M02 2020012
5 |Iincluded observations: 155 after adjustments
]
Fi Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
8
4 C 0.007497 02459483 0.020117 0.8760
10 X 0217838 0023706 9189303 0.0000
11 Z -0.000472 0000255  -1.850436 0.0662
12
13 |R-squared 0.401658 WMean dependent var 0.003404
14 |Adjusted R-squared 0.393735 5.0 dependentvar 3.980708
15 |S.E. ofregression 3.099372  Akaike info criterion 5.119441
16 |Sum squared resid 1460128 Schwarz criterion 5178346
17 |Log likelinood -3893.7567 Hannan-Quinn criter. 5143367
18 |F-statistic 51.01760 Durbin-Wat=on stat 1.909032
19  |ProbiF-statistic) 0.000000
20
[=] Equation: UNTITLED Waorkfile: BASE DE DATOS EM PRIMER... | = || & |[=23|
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[ViewIPrc-chbject] [PrinthameIFreeze] [EstimateIForecastIStatsIResids]

Dependent Variable: ¥

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 06M1/21 Time: 17:55
Sample: 2008M02 2020M12
Included observations: 155

Convergence achieved after & iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.006356 0270129 0.023531 0.9813
x 0211422 0.021349 9.902933 0.0000
z -0.000451 0000145 -3 113217 o.ooz2
AR(1) 0039718 0092958 0. 427271 06698
SIGMASC Q410775 0.872428 1078675 0.0000
R-squared 0.402255 Mean dependent var 0.003404
Adjusted R-squared 0.386315 S.0D. dependentvar 3980708
S E. ofregression 3.118408 Akaike info criterion 5.144259
Sum squared resid 1458.670 Schwarz criterion 5.242434
Log likelihood -393.6801 Hannan-Cwinn criter. 5.184135
F-=statistic 2523580 Durbin-WWatson stat 1.967 395
Frob(F-statistic) 0000000
Inverted AR Roots 04
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2.) Y1=f (X, Z) Timing de Mercado para AFP Horizonte

Table: REGREY1XE Workfile: BASE DE DATOS EM PRIMERA DIFERE... | = =l (|t

|view | Proc| Dbjectl Print | NameF Edit=/-| CellFmt | Grid+/-| Title | Ccummerlt5+.-"-—
E

A B [ C [ D |

1 Dependent WVariable: ¥1 ‘
2  Method: Least Squares

3 |Date: 06/0721 Time: 21:35

4  |Sample (adjusted): 2008M02 2013M03

5 |Included observations: 67 after adjustments

i}

I Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
]

g C -0.060713 0.4958549 0121679 0.9035
10 X 0233783 0.037491 G6.235644 0.0000
11 Z -0.000481 0.000371 -1.2839938 0.2003
12

13 |R-squared 0442266 Mean dependentwvar 0156268
14  |Adjusted R-squared 0424837 2.0D. dependentwvar 5382303
15 |S.E. of regression 4081912 Akaike info criterion 5.684751
16 [Sum sguared resid 1066.368 Schwarz criterion A.793468
17 |Log likelihood -187.7741  Hannan-Cuinn criter. 5733813
18 |F-statistic 2537504 Dwrbin-Watson stat 2004296
19  |Prob(F-statistic) 0.000000

20

Y1=f(X, Z, AR(1))

Table: REGREY1XZAR1 Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMERA DI... | = | = ﬁl

[UiewIPrncIDbjectl Print NameFEditﬂ'-I CEllFmtIGrid+r-ITitleIcﬂmmentsﬂ-—
A B | C [ D . E

1 |DependentVariable: ¥ -~
2 |Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

3 |Date: 06/07/21 Time: 21.37

4 [Sample: 2008M02 2013M08

5 |Included observations: 67

6 [Convergence achieved after 6 iterations

¥ |[Coefficient covariance computed using outer product of gradients

2

9 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
10

11 c -0.047476 0508405  -0.093382 0.89258
12 X 0246923 0.039222 G.295541 0.0000
13 Z -0.000528 0.000267  -1.976161 0.0526
14 AR -0.061530 01310832  -0.469394 0.6404
15 SIGMASC 15.89083 3103752 5.119879 0.0000
16

17  R-squared 0.443146 Mean dependentvar -0.156269
18 |Adjusted R-squared 0407220 3S.D. dependentvar 5382303
19 |S.E. ofregression 4143954  Akaike info criterion 5752930
20  |Sum squared resid 1064 686 Schwarz criterion 5917459
21 |Log likelinood -187.7231  Hannan-Cuinn criter. 5.818034
22  |F-statistic 1233495 Durbin-Watson stat 1.938272
23  |Prob(F-statistic) 0.000000

24

25  |nverted AR Roots -06 W
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3.) Y2=1(X, Z) Timing de mercado AFP Integra

1

241

[=) Equation: UNTITLED Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMER... | = || & ||n3s

[Uiewl Prﬂc[ Dbject] [Printl Name[ Freeze] [Estimatel Fnrecastl Stats I Resids]

Dependent Variable: ¥2
Method: Least Squares

Drate: 06M1/21 Time: 18:21

Sample (adjusted): 2008M02 2020M12

Included observations: 155 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.001960 0246832 -0.007941 0.9937

X 02152249 0.023504 9157028 0.0000

Z -0.000508 0.000253 -2.008917 0.0463
R-squared 0.396050 Mean dependentwvar -0.006000
Adjusted R-squared 0.338103 3S.D. dependentwvar 3.828503
5.E. of regression 3073025 Akaike info criterion B A0Z2367
Sum squared resid 1435410 Schwarz criterion BAB127T2
Laog likelinood -392 4335 Hannan-Cuinn criter. 5126293
F-statistic 48 823821 Durbin-Watson stat 1.8923432
Probi(F-statistic) 0.000000
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[=] Equation: UNTITLED Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMER... | = || E |[nZs
[UiewlPrcncIDbject] [PrintINameIFreeze] [EstimatelForecastIStatsIResids]

Dependent Variable: Y2

Method: ARMA Maximum Likelinood (BFGS)

Date: 06M1/21 Time: 18:23

Sample: 2008M02 2020M12

Included observations: 155

Convergence achieved after 5 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.003466 02689803 -0.012845 0.9298

X 0206861 0.021644 9. 557563 0.0000

i -0.000433 0.000146 -3.301744 0.0012

AR(T) 0.051518 0.088555 0.581760 05616
SIGMASCT 9245642 0.868911 10.64050 0.0000
R-squared 0.387032 Mean dependentvar -0.006000
Adjusted R-squared 0.380953 S.0D. dependentvar 3.828503
S.E. ofregression 3.090927 Akaike info criterion 5126563
Sum squared resid 1433.075 Schwarz criterion 5224738
Log likelinood -3892 3086 Hannan-Cuinn criter. 5166439
F-statistic 24 69240 Durbin-Watson stat 1.967675

Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .05
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4) Y3 =f(X, Z) Timing de mercado de AFP Prima

[=] Equation: UNTITLED Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMER.. | = || & [[w5s|
[UiewIPrnchbject] [PrinthameIFreeze] [EstimateanrecastlStatslResids]

Dependent Variable: Y3

Method: Least Squares

Date: 0611421 Time: 18:26

Sample (adjusted): 2008M02 2020M12
Included observations: 155 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

C -0.005264 0250805  -0.020983 0.9833
x 0224880 0.023882 9.416541 0.0000
i -0.000542 0.000257  -2109110 0.0366

R-squared 0408503 Mean dependentvar -0.009484
Adjusted R-squared 0400720 5.0. dependentwvar 4033541
S.E. ofregression 3122493 Akaike info criterion 5.134305
Sum squared resid 1481.994  Schwarz criterion 5.193210
Log likelihood -394 9087 Hannan-Cluinn criter. B.158231
F-statistic 5248747 Durbin-Watson stat 1.933441
Prob(F-statistic) 0.000000

(=] Equation: UNTITLED Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMER... | = || B |[wE5s|
[UiewlProcIDbject] [PrinthameIFreeze] [EstimatelForecastl5tatsIRe5ids]

Dependent Variable: Y3

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Date: 06M11/21 Time: 18:23

Sample: 2008M02 2020M12

Included observations: 155

Convergence achieved after 3 iterations
Coeflicient covariance computed using outer product of gradients

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c -0.005732 0265388  -0.021587 0.9828

X 0.222607 0.020712 1074778 0.0000
Z -0.000532 0000143 -3.722530 0.0003
AR(1) 0.014196 0101142 0.140353 0.8886
SIGMASCO 9559994 0.852476 11.214389 0.0000
R-squared 0.408580 Mean dependentvar -0.009484
Adjusted R-squared 0392809 35.D. dependentwvar 4 033541
S.E. of regression 3.143034  Akaike info criterion 5.159982
Sum squared resid 1481.799 Schwarz criterion h.258157
Log likelihood -394 8986 Hannan-Qwinn criter. 5.189858
F-statistic 2590677 Durbin-Watson stat 1.8958632

Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots m




5) Ya=F (X,Z) timing de mercado de AFP Profuturo

(=] Equation: UNTITLED Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMER... | = | = [[x23s]

[UiewIP'rncl Dbject] [PrinthameIFreeze] [EstimateanrecastIStatsIResids]

Dependent Variable: Y4

Method: Least Squares

Date: 06M1/21 Time: 18:31

Sample (adjusted) 2008M02 2020M12

Included observations: 155 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.022242 0.247659 0.0892049 0.9286

X 0.211545 0.023583 28.8970302 0.0000

Z -0.000380 0000254 1497675 0.1363
R-squared 0.397927 Mean dependentvar 0.018258
Adjusted R-sgquared 0.390005 3.D. dependentwvar 3.947815
3.E. of regression 3083331 Akaike info criterion 5.109063
Sum squared resid 14450583 Schwarz criterion 5167968
Log likelihood -392.9524  Hannan-CQuinn criter. 5.1329349
F-statistic 5023045 Durbin-Watson stat 1.833854
Prob{F-statistic) 0.000000

[=] Equation: UNTITLED Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMER... | = || B |[n5s]

[UiewlPrncIDbject] [P‘rintl NameIFreeze] [EstimateanrecastI Statisesids]

Dependent Variable: Y4

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Drate: 06M1/21 Time: 18:33
Sample: 2008M02 2020012
Included observations: 155

Convergence achieved after 5 iterations
Coeflicient covariance computed using outer product of gradients

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.021695 0.262487 0.082653 0.8342

X 0.208462 0.020996 9.928580 0.0000

Z -0.000371 0000143 -2590127 0.0105

AR(1) 0.020025 0.093253 0214737 0.8303
SIGMASCQ 9. 320481 0877478 10.621490 0.0000
R-squared 0.398084 MWean dependentvar 0.018258
Adjusted R-sgquared 0382033 5.0 dependentwvar 3.947815
S.E. of regression 3103412  Akaike info criterion 5.134610
Sum squared resid 1444 674 Schwarz criterion h.232785
Log likelihood -3892.8323 Hannan-Cuinn criter. 5174486
F-statistic 24 80109 Durbin-Watson stat 1.9645449

Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots 02
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6.) Ys=F (X, Z) Timing de AFP Habitat

FEI Equation: UNTITLED Workfile: BASE DE DATOS EN PRIMER... | = || & |[s3m]
[ViewlPrncIDbject] [PrintINameIFreezel [EstimatelFnrecastlStatisesids]

Dependent Variable: ¥5

Method: Least Squares

Date: 0611721 Time: 18:35

Sample (adjusted): 2015M02 2020012
Included observations: 71 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

C 0.251952 0368765 0683232 0.4968
X -0.194997 0048733 -4.001299 0.0002
Z 0.000905 0.000810 1117917 02675

R-squared 0.193505 Mean dependentwvar 0203945
Adjusted R-squared 0.169784 S.0. dependentvar 3408258
S.E. of regression 3108474 Akaike info criterion 5.145545
Sum squared resid 6557901 Schwarz criterion 5.241151
Log likelihood -179.6668 Hannan-Cluinn criter. 5.1833564
F-statistic 8.157713  Durbin-WWatson stat 21419149

Prob(F-statistic) 0.000668




