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RESUMEN

El presente articulo analiza el desempefio de los fon-
dos de pensiones administrados por las AFPs que
operan en el Pert para los anos entre el 2007 y el
2012, afios caracterizados por una crisis que generd
preocupacién en un tema importante para los pe-
ruanos en edad de jubilacién o préximos a jubilarse:
las pensiones. Tal preocupacion se justifica cuando
se tiene en cuenta que los ahorros depositados en
fondos de pensiones estan invertidos en mercados
financieros afectados por la crisis generada en el mer-
cado norteamericano. Este trabajo evalua los riesgos
generados por la crisis financiera para los fondos de
pensiones. Las evidencias obtenidas muestran que
los administradores de portafolio de las AFPs asu-
men riesgos incluso por encima de los riesgos asumi-
dos en el Mercado Bursétil Peruano. Por otro lado, la
evaluacion de desempefio de gestion para las AFPs
muestra la ausencia de un comportamiento compe-
titivo.

Palabras Clave:
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ABSTRACT

This article analyzes the performance of pension funds
managed by the AFPs operating in Peru, in the years
between 2007 and 2012, years characterized by a
crisis that raised concern over an important issue for
Peruvians in retirement age or close to retirement:
the pensions. Such concern is justified when you
consider that the savings deposited in pension funds
are invested in financial markets affected by the crisis
generated in the US market. This paper assesses the
risks posed by the financial crisis for pension funds.
Evidence obtained show that the portfolio managers
of the AFPs take risks even over to those assumed in
the Peruvian Stock Market. On the other hand, the
performance evaluation management for AFPs shows
the absence of a competitive behavior.
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INTRODUCCION

A mediados del 2007 el banco Bear Stearns
comunica a sus clientes que es poco probable que
recuperen su dinero invertido en sus dos hedge funds
en dificultades. El banco de inversién norteameri-
cano achaca la situacién a la pérdida de valor de las
obligaciones cuyo colateral eran las hipotecas de baja
calidad o subprime. El 15 de Septiembre del 2008,
Lehman Brothers se declara insolvente, asimismo,
Merrill Lynch es vendido al Bank of Americay AIG
solicita con urgencia un multimillonario crédito dela
FED. Estos hechos agudizan la crisis, que como una
pandemia, se expande por el mundo.

El Perti no fue ajeno a estos efectos negativos,
pues los precios de los titulos se derrumbaron, lo que
desvalorizd los portafolios de personas e instituciones
que colocaron sus excedentes en la Bolsa de Valores
de Lima. Las AFPs con cuantiosas inversiones en
acciones e instrumentos de deuda solo atinaron a
comunicar a sus clientes que la crisis financiera nor-
teamericana fue la causa de las pérdidas en sus fondos
de pensiones y que en el largo plazo todo volveria
a su nivel. ;Fueron estas explicaciones suficientes?
:Las AFPs son conscientes de la preocupacién de los
peruanos respecto a sus futuras pensiones? ;Las AFPs
estdn incentivadas para realizar una gestién apropiada
del riesgo yla rentabilidad? ;Los retornos obtenidos
son mejores a los que ofrecen otras instituciones?

En fin, existen muchos cuestionamientos que
merecen respuestas transparentes y profesionales, y
que demandan tiempo y recursos para su investiga-
cién. Por nuestra parte, analizaremos la gestién de
los fondos de pensiones a laluz de lo que plantea la
teorfa y la prictica financiera. Es la oportunidad de
evaluar su desempeno durante un periodo de crisis
que sin duda volverd a repetirse.

PROBLEMA

La crisis hipotecaria generada en el mercado fi-
nanciero norteamericano ha sido una de las pruebas
mas dificiles para el Sistema Privado de Pensiones
que administra los fondos de pensiones de millones
de peruanos. Respecto a esta situacion, resulta valido
efectuar los siguientes cuestionamientos:

1. ;Se gestiond eficientemente el riesgo de mercado?
2. ;Losrendimientos obtenidos tuvieron relacién con
los riesgos asumidos?

LA CRISIS FINANCIERA 2007 - 2011

La crisis de las hipotecas subprime estallé a co-
mienzos de 2007 enlos EUA y luego se propagé por
toda la economia mundial'. Como apreciamos en la
figura N° 01 el indice Dow Jones lleg6 a su méximo
en el tercer trimestre de 2007 para luego iniciar la
caida que se agudizé el 15 de septiembre de 2008
con el anuncio de banca rota de Lehman Brothers.

Figura N° 01:
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Fuente: BBC News UK.
1 BBC News UK. 2009. Financial Crisis: How it happened.
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LA CRISIS Y LOS FONDOS DE PENSIONES
EN EL PERU

Como apreciamos en la figura N° 02 los fondos de
pensiones en poder de las AFPs han experimentado
un crecimiento continuo, pero sufre una fuerte e
inusual caida en 2008, de la que se recupera y vuelve
a caer en 2011% Es importante indicar que en 2008

los fondos de pensiones ya representaban el 18% del
PBI, es decir, una cifra muy considerable.

Para 2009, la crisis financiera mundial afecté
negativamente el crecimiento del PBI peruano, que
apenas alcanzé 0.9%. En el 2010, la economia pe-
ruana creci6 8.8% impulsada por el dinamismo de la
demanda interna.

Figura N° 02:
Evolucioén del fondo de pensiones vs PBI
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Fuente: SBS y AFP. Elaboracion propia.

TEORIA DEL PORTAFOLIO

Definido como el andlisis cuantitativo de la
administracion 6ptima del riesgo para un conjunto
de activos financieros. Como sefialan Castillo y
Lama3(2000): “Harry M. Markowitz al publicar su
investigacion dio origen ala Teoria de Portafolio mo-
delar la racionalidad del inversionista en el mercado
de capitales”

Esta teoria muestra la relacion que debe de existir
entre el riesgo y el retorno de un activo cualquiera.
Para ello, se maximiza el rendimiento esperado a un
cierto nivel de riesgo o se minimiza el riesgo a un nivel
esperado de rendimiento.

En palabras de Elbaum*: una organizacién de
administracidn de inversiones retine economistas,

2 SBS y AFP. Febrero 2012. Boletin informativo.

técnicos y otros expertos del mercado, quienes hacen
proyecciones acerca de la economia y los mercados
financieros, lo que se comunica a los analistas de va-
lores. Los analistas hacen predicciones acerca de los
valores de los que son responsables y se resumen en
clasificaciones, informacion que se trasmite al comité
de inversiones. Se considera lo siguiente:

1. Examinar las finanzas, la politica, la economia
y las condiciones sociales actuales y futuras. El
inversionista debe enfocarse en las condiciones
esperadas de corto y mediano plazo para utilizar-
los en la construccion del portafolio.

2. Declaracion de la politica. Elinversionista necesita
definir cudles son sus necesidades de corto y de
largo plazo, la familiaridad con el mercado y las
expectativas.

3 Castillo P. y Lama R. 2000. Evaluacion de portafolio de inversionistas institucionales: fondos mutuos y fondos de pensiones. BCRP.

Documentos de trabajo.

4 Elbaum M. 2004. Administracién de carteras de inversion. Machi Grupo Editores. Buenos Aires.
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3. Implementacion del plan a través de la construc-
cion del portafolio. El inversionista debe de enfo-
carse en conocer sus riesgos en un nivel minimo.

Continuando el razonamiento de Elbaum(2004):

El objetivo central de la Administracion de Car-
teras es la construccion de un Portafolio. Para lograr
esto, un administrador de inversiones no debe perder
de vista:

1. Definir qué clase de activos van a ser incluidos en
el portafolio

2. Perfil de riesgo del inversor

Principios de Diversificacién

4. Longitud del plazo de inversion, y si es uno o

W

varios periodos

S. Definicién del indice de referencia o “benchmark”
del portafolio.

6. Asignacion estratégica de cada clase de activo en
el largo plazo

7. Asignacion tactica de cada clase de activos en el
corto plazo.

8. Estrategia de seleccion a usar dentro de cada clase
de activo.

EL MODELO DE VALUACION DE ACTIVOS
DE CAPITAL (CAPM)

La teoria CAPM es una herramienta comun-
mente usada para medir el riesgo delosactivos. Esta
teoria se basa enla premisa de que los retornos de un
activo o portafolio dependen solamente del riesgo
sistemdtico o de mercado. El modelo plantea una
relacion lineal entre los retornos y el riesgo”.

E(R)=R+p [E(R,)-R]

Donde: E(Rj) esla tasa de retorno esperada sobre
un activo o portafolio particular, Rf es la tasa libre de
riesgo; j representa el riesgo asumido por el activo o
“portafolioj” y se define como la covarianza entre los
retornos del activo riesgoso “j ” ylos del portafolio del
mercado “m’, dividido por la varianza del portafolio
del mercado; E(RM) es el retorno del portafolio de
mercado esperado.

Figura N° 03:
Frontera eficiente en presencia de titulos libres
de riesgo
H
E(Rp)
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Fuente: Maria B Collatti. “Teoria de Carteras”

INDICADORES DE GESTION
Indicador de Sharpe

William F. Sharpe® en 1966 propone un cociente
que viene determinado por la pendiente de la recta
que conecta la cartera sin riesgo a la cartera riesgosa.
Representala prima de riesgo unitaria para el inversor.
En otras palabras, proporciona el nivel de rendimien-
to por unidad de riesgo:

Sp=(Rp-Rf)/op
Donde Sp es el cociente de Sharpe de la cartera ries-
gosa P, Rp es el rendimiento de la cartera riesgosa P,
Rf es la tasa sin riesgo y op es la volatilidad (medida
de riesgo) de la cartera riesgosa P.

Indicador de Treynor

El cociente de Treynor ’(Tp), propuesto en 1965
por Jack Treynor, viene determinado porla siguiente
expresion:

Tp=(Rp-Rf)/pp
Donde Tp es el rendimiento del portafolio por unidad
deriesgo, Rf es el rendimiento de un activo delibre de
riesgo, Rp es el rendimiento del portafolio evaluado
y Bp es el parametro del modelo CAPM.

5 Ross S. 1999. Finanzas corporativas. 5° edicion. Ed McGrawHill. México.
6 Serge Zancanella. 1999. Les fonds de placement: mesures de la performance sur le marché Suisse. Université de Geneve. Geneéve.

7 Idem (8).
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Indicador de Jensen

Estamedida propuesta por Michael C. Jensen® en
1968 se basa también en el riesgo sistemético y en el
Modelo de Valuacién de Activos de Capital (CAPM).
A partir de estos resultados, Jensen determina la
prima de riesgo para un nivel de riesgo sistematico
dado, a la cual puede pretender todo fondo de co-
locacién que practica una politica de buy and hold.
Va del principio que si el gestor de cartera anticip6
correctamente los precios de equilibrio del mercado
y que se propone diversificar su cartera de manera
eficiente en el sentido de Markowitz, la cartera debe
entonces situarse sobre la LMA:

El indice de Jensen es precisamente el valor ob-
tenido para alfa:

a=(Rp-RF)-Pp(Rm-RF) +et
Donde a es el indice de Jensen, Rp es el rendimiento
del portafolio; RF el rendimiento del activo libre de
riesgo; Rm es el rendimiento del mercado, p es la
sensibilidad del portafolio a las fluctuaciones en el

mercado de valores; y et es el término de error que
se comporta como ruido blanco.

ANALISIS DE LA INFORMACION

En la presente investigacion, con el propdsito de
evaluar el desempefio del portafolio de inversiones de
las AFP’s peruanas bajo el periodo de crisis financiera
2007 - 2011, se trabajoé segun diferentes niveles de
andlisis y desde distintos puntos de vista financieros
se evalud dicho desempeno. Los hallazgos y resulta-
dos se presentan a continuacion.

Anilisis segtin modelo CAPM

Aplicando el modelo CAPM a la informacién
obtenida de la SBS y AFP, se ha construido la Tabla
N° 01, que tiene como propdsito determinar técni-
camente la tasa de rendimiento apropiada del fondo
tipo 2 para cada AFP. Asimismo previamente hemos
obtenido la beta para cada AFP, que esla sensibilidad
del activo al riesgo sistematico.

Tabla N° 01:
Modelo de Valuacion de Activos de Capital
CAPM

O-i m

EQR)=R, +BR,-R,) P="3

m

Horizonte Integra Prima Profuturo SPP IGBVL CDBCRP
Ricapm 3.8249 3.8427 3.8478 3.8403 3.8368 4.4267
E(r) 10.9724 11.6945 12.7253 11.8616 11.7663 4.4267 3.6596 0.7670
C; 20.3440 19.8658 20.4397 19.9798 20.1207 11.6793 0.1800 11.6798
Pim 0.1237 0.1403 0.1402 0.1377 0.1340 1.0000 0.0488
Gim 29.3845 32.5620 33.4653 32.1298 31.5006  136.4072 0.1026
Bi 0.2154 0.2387 0.2453 0.2355 0.2309 1.0000 0.0008

Fuente: Elaboracion propia.

Anilisis segtin el modelo de portafolio

Siguiendo la metodologia de la moderna teoria de portafolio de Markowitz con el propdsito de determinar

tedricamente el portafolio dptimo (es decir, la mejor combinacién de activos), se trabajé la formacién de por-
tafolios para cada una de las AFP, que se muestra en la figura N° 04.

8 Idem (8).
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Konja

Figura N° 04:
Portafolios éptimos para las AFP’s
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Tabla N° 02:

Mercado privado de pensiones en el Pera

Periodo : Enero 2006 - Diciembre 2011

AFP Media Desviacion Maximo Minimo
Esperada Estandar
Horizonte 10,9724 20,3440 50,5149 -32,0414
Integra 11,6945 19,8658 50,1655 -31,1068
Prima 12,7390 20,4422 53,2692 -31,3995
Profuturo 11,8616 19,9798 51,6194 -31,3681
IGBVL 4,4267 11,6793 38,4598 -37,2797
CDBCRP 3,6596 0,1800 4,4318 1,3600
Medida de Gestién de las AFP s
Periodo: Enero 2006 - Diciembre 2011
AFP INDICE PENDIENTE [DIFERENCIA| INDICE PENDIENTE |DIFERENCIA
SHARPE LMC TREYNOR LMA
Horizonte 0,3595 0,06568 0,2938 27,3020 0,76705 26,5349
Integra 0,4045 0,3388 27,9531 27,1861
Prima 0,4441 0,3785 30,5162 29,7491
Profuturo 0,4105 0,3448 28,3307 27,5636

Medida de Selectividad de los Portafolio Manager de las AFP's

Indice de Jensen:rp -rf=ap +B(rm-rf) + et
Periodo: Enero 2006 - Diciembre 2011
AFP ap ap B B
SELECTVIDAD|  test-t SENSIBILIDAD test -t

Horizonte 7,1073 2,9211 0,2678 1,2796
Integra 7,8144 3,2985 0,2874 1,4103
Prima 8,8511 3,6290 0,2975 1,4180
Profuturo 7,9799 3,3440 0,2895 1,4102

Medida de Market Timing de los Portafolio Manager de las AFP's

Indice de Treynor-Mazuy :rp-rf=ap +pB1 (rm-rf)+ B2 (rm-rf)2 + et
Periodo: Enero 2006 - Diciembre 2011
AFP ap ap B1 B1 B2 g2
SELECTVIDAD| test-t | SENSBLIDAD| test-t TIMING test -t

Horizonte 11,0688 4,3855 0,2593 1,3350 -0,0293 -3,5093
Integra 11,6289 4,7226 0,2792 1,4735 -0,0282 -3,4637
Prima 12,8281 5,0716 0,2889 1,4844 -0,0294 -3,5154
Profuturo 11,8651 4,7930 0,2811 1,4757 -0,0287 -3,5092

Fuente: Elaboracion propia.
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En el desarrollo grafico del andlisis de portafolio
optimo para cada AFP observamos el par ordena-
do (riesgo, rentabilidad) sugieren que el SPP, en
comparaciéon al mercado bursitil peruano, obtiene
rentabilidades menores, mientras que los riesgos
asumidos son muy altos, lo cual es corroborado en
el analisis CAPM anterior donde se observa o (el
riesgo) y E(r) (larentabilidad). Luego, esta situacién
también es corroborada en la posterior Tabla N° 02
de andlisis de desempeno, donde los rendimientos
hallados son poco significativos sobre la linea de
mercado de capitales.

En el andlisis de desempeno de la Tabla N° 02,
se evala a cada AFP’s, de acuerdo a su gestion de
portafolio. Para ese propdsito se procedio a aplicar:

Indice de Sharpe: Mide los rendimientos de la
prima de riesgo por unidad de riesgo en una estrate-
gia de inversion. Este indicador se confrontara con
lalinea de mercado de capitales.

Indice de Treynor: Mide los rendimientos de
una inversién que no tiene riego diversificable por
unidad de riesgo de mercado asumido. Este indicador
se confrontard con la linea de mercado de activos.

Medida de Jensen: Determina la rentabilidad
anormal de un portafolio sobre el retorno tedrico
esperado. Esta medida analiza la habilidad de Selec-
tividad del administrador, es decir, la capacidad para
elegir aquellos activos que el mercado ha sub valuado
o sobre valuado.

Medida de Treynor-Mazuy: Esta medida analiza
la habilidad de Market Timing de los administradores
de portafolio, es decir, la capacidad para anticiparse
sistemdticamente a los movimientos del mercado,
con lo que se busca, conseguir mayores retornos, o
menores pérdidas.

CONCLUSIONES

1. En el periodo agudo de crisis (2008- 2009) los
fondos de pensiones disminuyeron en 50% o
mads, lo cual implicaria que los administradores
de portafolio de las AFPs asumieron riesgos in-
cluso por encima de los riesgos asumidos por los
participantes del mercado bursatil peruano.
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2. La evaluacién de desempeno de gestion, de los
administradores de portafolio de las AFPs, medida
por los cuatro indicadores estudiados, muestran
la ausencia de un comportamiento competitivo.
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