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Resumen Ejecutivo

El objetivo de este documento es testear si la inclusion de activos alternativos en las
carteras de las administradoras de fondos de pensiones (AFPs), entrega mejores posibilidades
en términos de riesgo (menor) al mismo nivel de retorno. Para probar esta hipotesis, se simularan
carteras de AFPs con indices que repliguen los subyacentes de inversion tradicionales,
posteriormente se construiran sus fronteras eficientes, para finalmente, incluir indices de activos
alternativos —que repliquen sus subyacentes— a las carteras y testear si existe un desplazamiento
en el sentido esperado de la frontera eficiente. Los resultados indican que existen mejoras
producto de diversificacion en las carteras con activos alternativos versus carteras con activos

tradicionales.

l. Introduccion.

El problema de como pensionar a la porcion de la poblacion en edad de jubilacién ha sido
abordado con diversas estrategias en los distintos paises. En este contexto, los desafios que se
han planteado a las variadas soluciones son de escala global —inversion de las piramides
poblacionales en contextos de baja rentabilidad, por ejemplo— y han puesto en jaque el
financiamiento de sistemas de pensiones a nivel global. El sistema de pensiones en Chile tiene
dos etapas: Acumulacion de fondos en la etapa laboral activa de los aportantes; y una etapa de

desacumulacién de los ahorros cuando la persona opta por jubilarse.

En la etapa activa es importante la rentabilidad que los fondos puedan alcanzar, toda vez que
un punto porcentual de mayor rentabilidad de largo plazo que se pueda alcanzar impacta en el
rango 20% a 25% de mejor pensién esperada. Los fondos de pensiones tienen acumulado cerca
de $200.000 millones de dolares a diciembre de 2019 y cumplen un rol de inversionista
institucional importante en el desarrollo del pais (Ruiz, 2018). Sin embargo, la rentabilidad ha
venido cayendo con las décadas en Chile, y en este sentido, la inclusion de activos alternativos
a fondos de pensiones puede ayudar a la solucién, buscando mejorar la rentabilidad de los fondos
o su diversificacién. Dicha solucidon no solo se plantea para carteras de fondos de pensiones,
sino para inversionistas en general, como se plantean en los trabajos de Hudson-Wilson (2003)
y Erb & Harvey (2013). Adicionalmente, se ha mostrado que las matrices de correlaciones

agregadas de activos alternativos versus activos tradicionales pueden ofrecer oportunidades de



diversificacion!. A su vez, ir en blsqueda de spread de tasas de interés invirtiendo en el exterior
€s un proceso mas complejo y en especial en la region de Latinoamérica (Battilana y Ruiz, 2010;

Hansen y Zegarra, 2016).

En el caso chileno, las administradoras de fondos de pensiones (AFPs), mandatadas en la
administraciéon de las capitalizaciones individuales, ya cuentan con la posibilidad de invertir en
este tipo de activos. Sin embargo, a la fecha, el nivel de inversion en este set de activos ha sido
mas bien acotado, representando un 1,4% del total de fondos administrados por las AFPs
(Superintendencia de Pensiones, 2019). Dentro de los motivos del bajo uso se encuentran temas
relacionados a la manera de dar precios a los instrumentos (el regulador los pide diarios),
transparencia y liquidez. A su vez, las gestoras se caracterizan por un comportamiento de
manada o herding (Bravo & Ruiz, 2015) lo que hace que sea mas dificil de desviarse a este tipo

de inversiones si el resto de las gestoras no siguen el comportamiento de inversiones.

La hipdtesis que se desarrollard en este documento hace referencia a este punto. ¢ Incorporar
activos alternativos ofrece mejoras a la rentabilidad de los fondos de pensiones? La logica
inherente a ésta es que al ampliar la gama de seleccion de porfolios en activos que tengan
correlaciones distintas a los actuales, se podra optar a mejores combinaciones de activos en

términos de riesgo/retorno.

La metodologia a aplicar consistira en la construccion de carteras simuladas, que repliquen
los subyacentes de inversion de los multifondos y sus respectivas fronteras eficientes, para luego,
agregar activos alternativos, representados por indices (siguiendo la misma logica de utilizar
subyacentes) y validar si es que la frontera eficiente se desplaza a la izquierda en un grafico

tradicional de riesgo/retorno.

Posterior a la revision de la literatura y la construccion de tres modelos de frontera eficiente;
los resultados obtenidos muestran mejoras asociadas a la diversificacion de las carteras en todos
los fondos estudiados. Se comprueba que la inclusion de activos alternativos permite acceder a

niveles iguales de retorno, con una combinacién mejor o igual en términos de riesgo/retorno.

El trabajo realizado se estructura de la siguiente manera. En primer lugar, se describira un
contexto general de la realidad nacional en términos de pensiones. En segundo lugar, se revisara
literatura asociada y el marco teérico propuesto. En tercer lugar, se presentaran los resultados

obtenidos y finalmente se extraeran conclusiones del documento.

1 https://am.jpmorgan.com/blob-gim/1383609401445/83456/MI-Guide%20to%20Alternatives 4Q19 Update.pdf
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Il. Contexto general.

Actualmente las AFPs enfrentan desafios importantes debido a las bajas rentabilidades de
mercados financieros. Problemas que se acentlan considerando la mayor expectativa de

vida poblacional, impactando de manera directa la tasa de reemplazo del sistema.

Rentabiiidad (%)

Gréfico 1. Rentabilidad promedio de los fondos de pensiones por década
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En el grafico 1 podemos notar claramente la tendencia decreciente de la media de

rentabilidades.

2 http://aipef.cl/wp-content/uploads/2018/08/presentaci%C3%B3n-activos-alternativos-seminario-aipef-

09-08-2018.pdf
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Grafico 2. Esperanza de vida al nacer
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Del grafico 2 notamos que la expectativa de vida ha aumentado consistentemente en el
tiempo. Esta situacion adicionada a la informacién del grafico 1 hace muy dificil mantener las

tasas de reemplazo* en el sistema de pensiones.

Desde hace afios, administradores de fondos de pensiones a nivel global han enfrentado este
desafio mediante la inversién en activos alternativos. En resumidas cuentas, éstos consisten en
activos distintos de las tradicionales acciones y bonos (de gobierno y corporativos), como, por
ejemplo, fondos de inversién inmobiliaria. La razén esgrimida para esto es fundamentalmente
por su caracter diversificador. En Chile, la inversion a la fecha en este tipo de activos ha sido

mas bien limitada.

El objetivo de esta tesis es demostrar, para el caso chileno, la existencia de mejoras en
rentabilidad —al mismo nivel de riesgo— producto de la incorporacion de activos alternativos a las

carteras de las AFPs.

Previo a realizar el analisis es importante entender el contexto legal del origen de este
sistema de pensiones. En 1980 se publicé el decreto ley 3.500 el cual creaba un sistema de
pensiones administrado por privados. En éste, a cada trabajador dependiente se le descontaba

una porcion de su sueldo para ahorro para su futura pension. Estos fondos eran captados por

3 Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de fondos de pensiones
4 Pensidon promedio mensual sobre sueldo promedio



administradoras de fondos de pensiones (AFPs), las cuales retienen y acumulan con el mandato
de invertir este dinero de manera agrupada. Una vez el trabajador alcance la edad de jubilacion,

estos fondos son retirados y utilizados con el fin exclusivo de pension.

En octubre de 2016 entré en vigor la ley 20.956°, la cual modifica el decreto ley 3.500,
que, entre otras cosas, regula la inversion que las Administradoras de Fondos de pensiones

realizan en activos alternativos.

En particular la ley 20.956 indica: (...) “Los recursos del Fondo de Pensiones, sin perjuicio
de los depdésitos en cuenta corriente a que se refiere el articulo 46, deberan ser invertidos en (...)
Instrumentos, operaciones y contratos representativos de activos inmobiliarios, capital privado,
deuda privada, infraestructura y otro tipo de activos que pueda determinar el Régimen de
Inversién. EI mencionado Régimen establecera los instrumentos, operaciones y contratos que
estaran autorizados para la inversion de los recursos de los Fondos de Pensiones y las
condiciones que tales inversiones deberdn cumplir. Asimismo, al realizar la autorizacion referida,
el Régimen de Inversion debera sefialar si a las inversiones directas e indirectas efectuadas en
los activos a los que se refiere esta letra, se les aplicardn o no los limites a que se refiere el
namero 3) del inciso décimo octavo y el inciso décimo noveno de este articulo, y i) Bonos
emitidos por fondos de inversion regulados por la ley N° 20.712. El Régimen de Inversion

establecera las condiciones que tales instrumentos deberan cumplir.”(...)

Posteriormente, en el Régimen de Inversion® se establecen todos los rangos para la
inversion en estos activos. Dicho documento considera ademas los limites sugerido por el Banco
Central, siendo la inversién total en activos alternativos como maximo el 15% sobre el valor total
del fondo’ (el Régimen de Inversiones es mas conservador, dejando el limite superior en 10%

para el fondo mas riesgoso).

Es importante sefialar que, pre-legislacién, las AFPs si invertian en activos alternativos,
pero esta inversion era muy acotada, ya que se realizaba de manera indirecta (a través de cuotas

en fondos de inversion, por ejemplo).

¥ https://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=1095967
® https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-12678.html

"Esimportante destacar que, con posteridad, el Banco central definid limites mas estrictos para no alterar
los mercados financieros (por posible restructuramientos de carteras de los fondos).
https://www.bcentral.cl/documents/20143/924398/IEF2 2017 rec consideraciones fijacion.pdf/4f16e76f-aa90-
5065-c4f9-2acc4c6c057b
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La diversificacion es importante ya que existen beneficios asociados. Por ejemplo, en

principio, existen tres beneficios de invertir en activos alternativos:

1.- Mejora en riesgo/retorno, trasladando la frontera eficiente, mejorando las combinaciones de
las carteras de inversion de las AFPs. Esto nace de las distintas correlaciones que puedan tener
un set de activos y de la incorporacion de activos con correlaciones diferentes (notar, sin

embargo, que no por agregar mas activos a una cartera necesariamente se diversifica).
2.- Mejores rentabilidades, debido a existencia de premios por liquidez, por ejemplo.

3.- Nueva fuente de inversion de largo plazo; las AFPs por la estructura de sus flujos, requieren

de inversiones de mediano a largo plazo.

Entonces, ¢ Existe 0 no un desplazamiento de la frontera eficiente al incorporar inversion

en activos alternativos en las carteras de las AFPs?
1. Marco Teorico.
Revisién de literatura

Hudson-Wilson (2003) muestran que la incorporacién de activos alternativos a carteras
de ciertos tipos de inversionistas puede tener beneficios de diversificacion y que debiesen ser

considerados como parte integrante en la construccion de porfolios 6ptimos.

Como indica Estrada (2016), el rol de activos alternativos ha sido estudiado extensamente
por otros autores centrados en subconjuntos de activos. Empero, oro y activos inmobiliarios han
sido los principales temas de estudio. En linea con Hudson-Wilson (2003), se propone en su
estudio que ambos son parte de una seleccion de porfolios 6ptimos en distintas combinaciones,

mejorando los rendimientos de los porfolios por efectos diversificadores.

En particular respecto al oro, Erb and Harvey (2013) lo presentan como activo alternativo
a considerar en una cartera mejor diversificada, con la consideracién adicional que existen otros
beneficios —de teoria popular, ya que los autores no lo demuestran— de hacerlo (el oro es hedge
de inflacién, hedge de monedas y activo refugio). Al igual que en Erb and Harvey (2013), escapa
al alcance de esta tesis demostrar la validez de estas teorias populares, pero se incluira un ETF®

de oro en el entendido —popular— que éste ha servido como activo refugio desde la crisis del

8 Exchange-traded fund



2007, como indican McGroarty y Emmerich (2013), y que se esta trabajando en incorporar este

tipo de commadity al régimen de inversion de las AFPs.

Respecto a activos inmobiliarios, en Clayton et al. (2013) ya se da por sentado que la
inversion inmobiliaria es parte de una cartera y los problemas no son del orden de ¢,Por qué? Si
no mas bien ¢ Como? ¢ Qué? ¢;Donde? y ¢, Cuando? Es decir, la inversion en activos inmobiliarios
es algo que los inversionistas ya deben dar por sentado en sus carteras y la dificultad actual
surge de problemas intrinsecos asociados a activos inmobiliarios, como, por ejemplo, periodos
largos de alto apalancamiento o dificultades en la valoracion intra-diaria por falta de liquidez. Es
mas, Inderst (2009) implica, de manera indirecta en su argumentacion, que mas bien existe una
subinversién en el sector inmobiliario, dado que las administradoras de fondos de pensiones (a
nivel global) son mas cautas a la hora de invertir en este tipo de activos, muy en linea con lo

sefialado por Clayton et al (2013).

Stein y De Muth (2011) en su libro de activos alternativos, llevan el analisis un paso mas
alla realizando recomendaciones explicitas sobre el estructuramiento de porfolios e indicando
gué activos alternativos son un buen reemplazo para porciones de renta variable, e incluso en

algunos casos de renta fija.

Mileff et al. (2012) generalizan un poco mas esta linea argumentativa al incluir hedge
funds como opcién de inversion. Creemos interesante mencionar esta linea argumental, ya que
indican la existencia de cambios en las matrices de correlaciones, las cuales tienen efectos

dramaticos sobre el poder de diversificacién de los activos alternativos

Este dltimo punto es de sumo interés para el estudio del tema, ya que, como por ejemplo
indican Brunel y Elmes (2012), el concepto tras una inversibn en activos alternativos
(representada por hedge funds) ha presentado compresiones importantes en alfa (exceso de

retorno) debido a mayor competencia.

En resumidas cuentas, podemos indicar al menos tres consideraciones. Primero, hay
estudios con resultados positivos en términos de inclusion para casi todas las categorias de
activos alternativos. Segundo, uno de los factores criticos en la decisién de incorporacion de
éstos en carteras de inversionistas es el tiempo, ya que las matrices de correlaciones —que son
en principio fundamentales— varian de manera importante y en especial en momentos de crisis.
Tercero, a partir de lo anterior se puede deducir que el mayor desafio en activos alternativos es

relacionado a cémo se fijan los precios de éstos y lo transables que son.



V. Metodologia

Para demostrar la existencia de mejoras asociadas a rentabilidad —al mismo nivel de
riesgo—, la hipotesis esencial de este trabajo, se construird una serie de porfolios tedricos, con
alternativas de inversién que podrian tomar las AFPs, distinguiendo las restricciones propias de
cada multifondo y se compararan con porfolios —que a iguales restricciones— incluyan activos

alternativos, manteniendo las restricciones propias de estos ultimos.

En principio una administradora de fondos de pensiones posee cinco posibilidades de

alocacién de fondos. Renta fija o variable, que puede ser local o extranjera, y renta libre de riesgo.

Para la construccion de nuestro porfolio en el escenario base (sin activos alternativos)
usaremos: el IPSA para la evaluacion del comportamiento de activos de renta variable local. Para
mercados extranjeros se utilizaran los indices URTH como proxy (indice que refleja el
desempefio del 85% de la capitalizacion bursatil mundial) y USIG como proxy de renta fija
extranjera (indice que refleja bonos norteamericanos investment grade). Respecto a la renta fija
local, no existe un indice que refleje su desempefio, sin embargo, al estar indexada a la misma
base que la renta fija mundial (base de emisién + correccidn por riesgo pais + riesgo empresa),
fundamentalmente se representan una porcion de los riesgos de manera correcta al incluir el ETF
para bonos norteamericanos investment grade. No es parte del objetivo de esta tesis la
construccion de un indice de bonos locales, aun cuando se entiende que el estudio perdera
precision; direccionalmente los resultados seran correctos. Luego, la renta libre de riesgo no es
parte de la solucién de una seleccién 6ptima de cartera de la manera planteada por Markowitz,

ya que ésta se selecciona como una combinacion lineal posterior a encontrar el resultado 6ptimo.

Por parte de los activos alternativos, la seleccion presenta desafios mayores. Para
efectos de este ejercicio, se da por sentado que los precios de éstos son reflejo de sus
subyacentes. Dado que los activos alternativos son transados principalmente en mercados
privados, la opacidad® en precios es una realidad que hay que tener en consideracion pero que

escapa los efectos de esta tesis.
Los ETFs considerados y sus composiciones son'°:

o IFLG, compuesto por Real Estate equity funds mundial.

? https://www.elmercurio.com/Inversiones/Noticias/Columnas/2018/10/26/El-punto-ciego-de-los-
activos-alternativos.aspx
0M3as detalles en Anexo.



e PSP, private equity listados mundiales, ponderados por peso relativo y diversificados en
sectores.

e GSG indice que refleja el precio de Commaodities, ponderado por el peso relativo de cada
commodity en la economia mundial (notar que las AFPs no pueden invertir en
Commodities aun, pero esta practica es comun en el extranjero).

e |AU, precio del oro, supuesto refugio por lo que podria aportar valor diversificador (se

incorporaria al régimen de inversiones).

El objetivo de seleccionar estos indices es reflejar las correlaciones subyacentes en los

mercados en los cuales pueden tomar exposicién las AFPs.

Se trabajaran con retornos logaritmicos en base a promedios anuales. El objetivo de esto
es doble, en primera instancia, debido al perfil de flujos de caja de las AFPs en que éstas invierten
en horizontes muy largos de tiempo, queremos subsanar posibles defectos en excesos de
volatilidad!! (algo relevante en el caso de activos alternativos poco transados). En segunda
instancia, queremos mantener el andlisis lo mas simple posible, de manera de probar en términos

fundamentales si es que la hip6tesis es correcta.

Tabla 1. Retorno y Desviacion estandar de activos seleccionados

Real State MSCI World Listed Private Equity US Invest.grad Bonds =~ Commodities Chilean Market index Gold ETF
IFGL URTH PSP USIG GSG IPSA IAU

Retorno (mensual) 0,19% 0.66% 0,40% 0,01% -0,85% 0.26% -0,26%

desv. Est. 4,00% 3,54% 4,57% 115% 5,47% 3,84% 4,37%

La construccion de la frontera eficiente, conceptualmente, es la serie de carteras

dominadoras en términos de retorno, a niveles de riesgo dados.

Dado que existen diferencias fundamentales para los retornos del set especificado, es
gue se pueden producir retornos y varianzas de los mismos de distinto orden. Con esto, es que
se pueden producir oportunidades de diversificacion (capturadas en la frontera eficiente) al
realizar combinaciones de activos (recordar que, si bien la suma de los retornos es lineal, las

varianzas no lo son).

Al agregar activos con mayor poder diversificador (covarianzas més bajas) debiésemos
esperar que la frontera eficiente se desplace (en un grafico con desviacion estandar en la

abscisas y retornos en las ordenadas) hacia arriba. Graficamente:

"Seria alin mejor en esta linea el uso de retornos promedio mensualy no valores de cierre (no disponibles
de maneradirecta en Yahoo! finance)

10



Gréfico 3. Efecto de diversificaciéon en frontera eficiente
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Todos los porfolios de la linea gris (original con menos activos) son a lo menos dominados
por una cartera que tenga un mayor nimero de activos diversificables. Si es que la curva de

mercados eficientes obtenida en el escenario uno difiere —y es mejor— de la segunda, existiran

mejoras producto de la diversificacion.

Para efectos de este estudio, se consideran los siguientes limites —impuestos sobre las

carteras de las AFPs por el régimen de inversion®®:

Tabla 2. Limites por activos por multifondo

.~ ] s ] c | o [ _E |

Rf 30% 40% 30% 40% 35% 50% 40% 70% 50% 80%

Inst. extranjeros 45% 100% 40% 90% 30% 75% 20% 45% 15% 35%
Renta Variable 40% 80% 25% 60% 15% 40% 5% 20% 0% 5%
Activos alternativos 0% 10% 0% 8% 0% 6% 0% 5% 0% 5%

Es importante notar que estas restricciones solo generarian combinaciones lineales de
las carteras 6ptimas al ser cambiados los limites.
Finalmente, para efectos de la demostracion, ésta solo se realizard sobre los multifondos

A, By C. Esto debido a tres consideraciones:

12 https://blog.thinknewfound.com/2017/12/portable-beta-making-returns-youre-already-getting/mpt-efficient-

frontier/

13 https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/articles-8706 recurso_2.pdf
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Primero, debido a que estos fondos son los que estan centrados en las etapas de

acumulacion de rigueza, consistente con la hipétesis del ciclo de vida de Ando y Modigliani

(1963).
Gréafico 4. Curvas de ciclo de vida
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Segundo, debido a las restricciones propias del sistema de multifondos por segmento

etario.

Tabla 3. Restricciones etarias por multifondo

Pensionados
Pensionadas

Hombres =35 afos 36 a55 aos
Mujeres =35 afos 36 a 50 afios

=5
=5

Opciones | Fondo B
de Fondo C 0
Inversion | Fondo D 0
Fondo E 0
X No disponible para la categoria de afiliado
Autorizado a elegir
_Amgnacmn automatica 15

Tercero, ya que los limites de inversion en activos alternativos de los fondos D y E (como
se observa en la tabla 2) hacen que lo que puedan alocar las AFPs en activos alternativos sea

muy acotado y los impactos serian marginales.

14 https://www.economicshelp.org/blog/27080/concepts/life-cycle-hypothesis/
15 https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/articles-7998 pdf.pdf
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V. Resultados.

En primer lugar, estudiamos la matriz de correlaciones entre los activos seleccionados.
La primera matriz de correlacion, correspondiente a la seleccidn de activos tradicionales (base
de comparacion) es:

Tabla 4. Matriz de correlaciones sin activos alternativos

URTH USIG IPSA

URTH | 100 -043 017
UsiG -0,43 @ 1,00 -017
IPSA 017 -017 @ 1,00

Es interesante notar que el IPSA correlaciona de manera importante con el ETF URTH,
lo cual es intuitivo, ya que ambos son indices accionarios y Chile es un mercado pequefio y muy
abierto. EI IPSA vs el ETF USIG, que es un compuesto de bonos corporativos investment grade,
tiene una correlacion mas bien baja y nuevamente el resultado es intuitivo, ya que uno es refugio
en caso de tiempos de incertidumbre. Adicionalmente, la correlacién entre ambos ETFs es
mayor, lo cual es intuitivo ya que USA tiene un peso relativo mayor como tamafio de mercado en
el mundo.

En este set de activos existen oportunidades de diversificacién entre IPSA y bonos

corporativos norteamericanos investment grade (correlacion baja), por ejemplo.

Si analizamos la matriz de correlaciones para el set de activos ampliados (con activos
alternativos), se observa lo siguiente:
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Tabla 5. Matriz de correlaciones con activos alternativos

URTH USIG IPSA IFGL PSP GSG IAU

URTH 100 -043 0,17 0,45 089 0,62 -0,61
USIG -043 1,00 -0,17 -0,51 -0,32 -0,32 0,34
IPSA 0,17 -0,17 1,00 -0,20 0,15 0,27 0,51
IFGL 045 -051 -0,10 1,00 0,66 0,36 -0,37
PSP 089 -032 015 0,66 1,00 043 -0,58
GSG 062 -032 0,27 036 043 1,00 0,06
IAU -061 034 051 -037 -0,58 0,06 1,00

Notamos que las oportunidades de diversificacibn aumentan al incrementar el set de
activos. Sin embargo, es importante sefialar que al mismo tiempo que aumentan, los ETFs
representantes tienen correlaciones elevadas entre si (salvo el ETF replicador del precio del oro),
lo cual nos da una sefal de posible alerta, ya que, si bien a priori se ve una oportunidad, todos
los indices correlacionan fuertemente, por lo que en tiempos de crisis esto podria tornarse en

una situacién problemaética.

Es interesante indicar que al observar la matriz de correlaciones es el precio del oro uno
de los menos correlacionados con los indices de activos tradicionales lo que parece probar la

hipétesis popular de activo refugio.

Construiremos la frontera eficiente de cada multifondo sin activos alternativos. Para esto,
seleccionamos aquellos portafolios que minimicen la varianza (partiendo desde el de minima
varianza) a distintos niveles de retorno llegando hasta el portafolio de maximo retorno.
Posteriormente, repetiremos el ejercicio, permitiendo la seleccién de activos alternativos en la
composicion de las carteras. Conceptualmente dejamos de lado la renta libre de riesgo en el
andlisis, ya que ésta —como su nombre lo indica— no covaria con nuestra seleccion de activos

riesgosos.
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Gréfico 5. Fronteras eficientes multifondo A

Fondo A
3,10%
2,90%
2,70%
2,50%
2,30%

Retorno

2,10%
1,90%
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2,00% 2,10% 2,20% 2,30% 2,40% 2,50% 2,60% 2,70% 2,80% 2,90% 3,00%

Desviacion Estandar

—@— Cartera Sin AA —@— Cartera con AA

Notamos que existe un desplazamiento en la direccion esperada de la frontera eficiente.

A niveles iguales de retorno, es posible con menores (o iguales) niveles de riesgo.

Tabla 6. Composicion de carteras multifondo A

ietone oesv STy TowTuse isal ot v Tose Ty ToesvesrpTomralusiTisa ot rse oso Ly

1.00% 3.40% 60% 3.04% 16% 50% 24%

150%  2.62% 14% 60% Zﬁ% - - - - 2.49% 22%  50% 18% - - 1% ‘3‘%
200% 2.23% 25% 60% 15% - - - - 217% 3% 50%  T% - - - 10%
250% Z2.44% 36% 60% 5% - - - - 2.44% 38% 56% 3% - - - 3%
3.00% 29Z% 43% 52% 5% - - - - 292% 45% 49% 3% - - - 3%

Los activos que permiten este efecto son el ETF asociado al oro (recordar en la matriz de
correlaciones que era el que tenia mayor nimero de correlaciones negativas) y GSG en menor

medida.

15



3,50%
3,00%
2,50%

2,00%

Retorno

1,50%
1,00%
0,50%

0,00%

1,00%

Gréafico 6. Fronteras eficientes multifondo B

Fondo B
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3,00%

3,50%

Nuevamente notamos que existe una mejora en la seleccion de porfolios, aunque en este

caso el desplazamiento de la frontera es mucho menor que en el caso previo.

1.00%
1.50%
2.00%
2.50%
3.00%

1.62%
1.72%
2.07%
2.49%
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ZI.'.'I%
27%
34%
41%

Tabla 7. Composicion de carteras multifondo B

et loEsveerummlusic esal woc roe | Goe Tiay lesvesrylumrelusisipsa v pse e Ty

75%
70%
63%
56%
L49%

13%
10%
10%
10%
10%

1.53%
- - - - 1.M%
- - - - 2.07%
= - - - 2.49%
- - - - 2.96%

15%
20%
7%
34%
1%

67%
67%
63%
56%
49%

10%
10%
10%
10%
10%

3%

En este caso solamente los ETFs asociados a oro y real estate son seleccionados para

dos niveles de retorno mejorando la seleccién.
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Gréafico 7. Fronteras eficientes multifondo C

Fondo C
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En este caso la frontera se desplaza notablemente, llegando a reducir el nivel de riego en

70 puntos basicos.

Tabla 8. Composicién de carteras multifondo C

Sin Activos Alternativos (w) ConActives Alternativos (w)

Retorno| DESV ESTp] DESVESTp
0.75%  2.39% 4% TM¥%  25% - - - - 2.29% 4% 65% 5% &% - - -
1.00%  Z41% Th  68% 25% - - - - 2.34% Th 62% 25% &% - - -
1.25%  2.46% N%  64% 25% - - - - 2.01% N% 58% 25% 6% - - -
1.50%  253% 14% &1%  25% - - - - 2.51% 14% 5&% 25% 5% - - -
1.55%  2.55% 18% &0% 25% - - = = 2.53% 15% 55% 25% 5% = = =

En este caso el indice de real estate es el que mejora notablemente la seleccion a todos

los niveles de retorno exigidos.

En resumen, se verificaria la existencia de porfolios mas eficientes en ratios de sharpe al

incluir en las carteas activos alternativos.

Ahora bien, hasta el momento, toda la informacion presentada es de caracter teorico.

¢Han aprovechado las AFPs las mejoras en diversificacion en la realidad?

Para poder responder esta pregunta, se construyd una base de datos consolidada con

todas las posiciones a cierre de mes de todas las AFPs, por activo particular, por multifondo y se
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agregd una variable dummy indicando cuando el activo es alternativo. Los datos son de la
superintendencia de pensiones (reportes mensuales) y la informacién proviene directamente de
las AFPs, la informacién es consolidad desde 2016 hasta el Ultimo reporte publicado por la

superintendencia a la fecha de elaboracion de la base de datos.
Podemos ver que la inversién en activos alternativos efectivamente ha crecido en el
tiempo:

Gréfico 8. Inversién consolidada en activos alternativos

tipo_de_fondo es AA

EEEEEN:
EEEEN

Sin embargo, este grafico puede resultar engafioso, ya que, en realidad, la anica AFP

gue ha sido consistente en aumentar la inversion en activos alternativos es AFP Habitat.

Quitando a la ultima del grafico se observa lo siguiente:
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Gréfico 9. Inversién consolidada en activos alternativos sin AFP Habitat
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Destacamos dos efectos, uno el aumento significativo en volatilidad de los montos

invertidos y segundo el notable cambio de eje.

Finalmente, de la inversion total de las AFPs el monto realmente invertido es infimo (linea

azul que préacticamente desaparece).

Gréfico 10. Inversion consolidada total
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0 N3
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26415

0 bill,
Jan 2016 Jul 2016 Jan 2017 Jul 2017 Jan 2018 Jul 2018 Jan 2019
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VI. Conclusioén

La pregunta original se ve verificada por los resultados obtenidos: existen oportunidades
de diversificacion al incorporar activos alternativos a porfolios tedricos de las AFPs. La frontera
eficiente se desplaza, lo que indica que, al mismo nivel de riesgo, existen carteras dominadoras

en términos de retorno y por ende son mas eficientes que las originales.

La literatura encuentra resultados similares a los presentados en el analisis. Es relevante
notar que el gran “pero” de todo esto es que las matrices de covarianzas que, fundamentalmente
debiesen ser estaticas, pueden variar por ciclos de manera fuerte en activos normales. Condicion
gue podria ser agravada por la opacidad en precios y baja liquidez que pueden tener los activos

alternativos.

Respecto a las aprehensiones inherentes a la inversiébn como tal en activos alternativos
(baja liquidez, costos de transaccion, dificultad de asignar precios), éstas son consideraciones
ex-post decision de inversion. Por lo que es razonable suponer que las AFPs al momento de
tomar ex-ante la decision, incorporarian dichos costos (o proxis) en la evaluacion. Ademas,
considerando los horizontes de inversion de las Administradoras, en caso de ser necesario una
modificacion del porfolio debido al quiebre de los limites consignados en el régimen de inversion
vigente, lo éptimo es ajustar dichos limites mediante la compra o venta de activos de mayor
liquidez que mediante ajuste por via de compra venta de posicione en activos alternativos, los

cuales debiesen mantenerse hasta su madurez.

Finalmente, y a pesar de todo lo anterior, es evidente que existe una subinversion en
activos alternativos en las carteras actuales de las AFPs. Beneficios de diversificacion no estan
siendo aprovechados al maximo. Es parte del desafio de las AFPs la construccion de equipos
con alto expertise para evaluar estos activos e incorporar una mayor proporcion en los fondos de
pensiones y, asi mismo, es muy relevante el rol que debe tomar la superintendencia en la

regulacion y limitacion de la inversion en activos alternativos.
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ANEXO:
Descripciéon de ETFs:

Alternative Asset Class Benchmarks:
Commodities: S&P GSCI Total Return Index

e Considered one of the broadest commodity indexes to date, the S&P GSCI is a
production-weighted index, designed to reflect the relative significance of each
commodity to the world economy.

e Byover-emphasizing commodities that are produced moreitis a better gage of their
value in the marketplace, like market-cap weighted indexes in the equity space. This
means it is more representative of the entire commodity market relative to similar
indexes.

o It holds all available futures contracts relating to physical commodities such as oil,

wheat, corn, aluminum, live cattle, and gold.
Real Estate: FTSE EPRA/NAREIT Global REIT Total Return Index

o This very popular global real estate index is used as the tracking index for 50% of
globally diversified real estate sector equity funds.

e The index spans the entire commercial real estate sector of the global economy.
Includes listed real estate stocks and REITs from all relevant investment and
property sectors.

e It is not a US specific index, which is important because most real estate indexes
exclusively track US real estate investments and that is not in line with the simplistic

benchmarking approach.
Currency: Barclay Currency Traders Index

e Because foreign exchange trading is a zero-sum gain, meaning any gain in one
currency reduces the value of another, using a benchmark that evaluates the return
of a broad basket of currencies would not be a good point of reference for average

returns in currency markets.
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e Instead, a guideline that measures the average returns of currency traders around
the world would be more representative of currency market performance, which is
exactly what Barclay Currency Traders does.

e The index is an equal weighted composite of managed programs that trade
currency futures and/or cash forwards in the inter-bank market. As of 2017 there
are 58 currency programs included in the index from across the globe.

o Note that those holding this asset class simply as a hedge for other investments
(known as a currency-hedge) in their portfolio would not want to use this
benchmark as it would not be representative of the returns of their currency
position. Instead you would group it with the returns of whatever asset class you

are currency-hedging.

Private Equity: Red Rocks Globally Listed Private Equity Total Return Index

e This is a market-cap weighted index holding between 40-75 global publicly listed
private equity firms as a means of diversified exposure to the entire asset class.

e The publicly traded stocks within the index include a diverse set of institutions
whose primary purpose is to invest in or lend capital to privately held companies
ranging from venture capital funds to special purpose acquisition corporations.

e The ‘stage of investment’ allocations are meant to mirror the average large
institutional private equity portfolio with firm distribution being 65% late stage

investors, 25% mid stage investors, and 10% early stage investors.

Hedge Funds: HFRX Global Hedge Fund Index

e This index is weighted based on the popularity of each hedge fund strategy within
the global market. Like the other indexes we have discussed so far, this weighting
system makes the benchmark very representative of what the real hedge fund
market looks like.

e ltis builtto represent the overall composition of the hedge fund universe; this index
is comprised of all eligible hedge fund strategies.

e Strategies include but are not limited to convertible arbitrage, merger arbitrage,

distressed securities, event driven and equity market neutral.
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Inversidn en activos alternativos, por AFP:

o Capital (Cap):
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e Habitat (Hab):
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Pro (prv):

afp tipo_de_fondo esAA
[ cap LK Oo
O cup L L
[ hab mc

] mod | 5]

I pli | B3

ooy

inversion por Afio, Mes y es AA

esAA @1

500 mil M

450 mil M

400 mil M

350 mil M

300 mil M

250 mil M

200 mil M

150 mil M
Jan 2016 Jul 2017

Planvital (Pli):
No invierte en AA



