Optimizacion de los Portafolios de las AFAP con Inversién en el Exterior

Abstract

El objetivo de este trabajo es demostrar, a través de la aplicacion de las teorias del
portafolio, que la inversion en el exterior habria permitido a las AFAP mejorar la
gestion de sus portafolios. Dado que los retornos de los instrumentos extranjeros no
estan perfectamente correlacionados con los de los instrumentos locales, la posibilidad
de inversion en el exterior habria permitido diversificar el riesgo “Uruguay” mejorando
la eficiencia de los portafolios en el plano riesgo — retorno.

El trabajo es una aplicacion del analisis media-varianza y de teorias mas modernas de
administracion del riesgo (optimizacion del CVaR) para estimar la participacion 6ptima
de la inversion extranjera (acciones y bonos) en el portafolio de los fondos de ahorro
previsional de Uruguay. Se computan por un lado los portafolios que minimizan la
varianza y por el otro los que minimizan el CVaR para una serie de retornos
requeridos.
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Optimizacién de los Portafolios de las AFAP con Inversién en el Exterior

1. Introduccion

El objetivo de este trabajo es demostrar, a través de la aplicacion de las teorias del
portafolio, que la inversién en el exterior habria permitido a las AFAP mejorar la
gestién de sus portafolios. Dado que los retornos de los instrumentos extranjeros no
estan perfectamente correlacionados con los de los instrumentos locales, la posibilidad
de inversion en el exterior habria permitido diversificar el riesgo “Uruguay” mejorando
la eficiencia de los portafolios en el plano riesgo — retorno.

Este trabajo es una extension del de Siandra y Testuri (2001)" que busca determinar
cual es la participacion éptima de los instrumentos extranjeros de renta variable
(acciones) en los portafolios de los fondos de ahorro previsional de Uruguay.

Se realiza una aplicacién del analisis media-varianza y de teorias mas modernas de
administracion del riesgo (optimizacion del CVaR) para estimar la participacion 6ptima
de la inversion extranjera (acciones y bonos) en el portafolio de los fondos de ahorro
previsional de Uruguay. Se computan por un lado los portafolios que minimizan la
varianza y por el otro los que minimizan el CVaR para una serie de retornos
requeridos.

El desarrollo del trabajo es el siquiente: en primer lugar se presenta formalmente las
teorias del portafolio. Sequndo, se aplica para el caso de los Fondos de Ahorro
Previsional de Uruguay la optimizacién de los portafolios bajo las dos versiones de las
teorias del portafolio presentadas. Luego, se analizan los resultados y por dltimo se
presentan las conclusiones.

! Sjandra, Eduardo y Testuri, Carlos, “Foreign Equity Investment in Uruguayan Pension Funds”,
Julio 2001.



2. Teorias del Portafolio tradicionales y modernas
21. Enfoque tradicional de Media-Varianza (Markowitz)

El modelo media-varianza para la seleccién de activos ha sido ampliamente usado en
finanzas desde que el trabajo elaborado por Markowitz (1952) senté las bases de la
administracién de inversiones estableciendo la formulacion eficiente de portafolios de
minima varianza. Esta formulacion, que establece un “trade off” entre la tasa de
retorno esperado y la varianza del retorno de un portafolio, puede ser resuelta
numéricamente mediante la programacion cuadratica.

Se supone que existen N activos riesgosos que se transan en una economia libre de
fricciones, cuyas tasas de retorno tienen varianza finita y distintos valores esperados.
Para el caso que nos interesa, se imponen restricciones a la venta corta, es decir,
ningun elemento del vector de ponderadores w toma valores negativos. También se
supone que los retornos de los activos son linealmente independientes y por lo tanto la
matriz de covarianzas, V, es no singular. La matriz de covarianzas es ademas
simétrica dado que Cov(r;, r) = Cov( r;, r) para todo j, j. Dicha matriz simétrica es
positiva definida si para cualquier vector arbitrario de N constantes w, con al menos un
elemento de w distinto de cero, w'Vw>0. Por lo tanto, V es una matriz definida positiva
dado que w'Vw es la varianza de un portafolio y las varianzas de portafolios riesgosos
son estrictamente positivas.

Se define “portafolio fronterizo” como aquel que tiene la minima varianza entre los
portafolios con un mismo retorno esperado. Un portafolio P es un portafolio fronterizo
si y solo si w,, el vector de N ponderadores del portafolio P, es la solucion al siguiente
programa cuadratico:

minw’ Vw

w

s.a

we> E[rp]

ZW,. =1
i=1
w,20,i=1..,n

donde e denota el vector de N retornos esperados de los N activos riesgosos, y E(rp)
es el retorno esperado del portafolio P.

El programa cuadratico anterior minimiza la varianza del portafolio sujeto a las
siguientes restricciones: (i) el retorno del portafolio es mayor o igual a E(rp), (ii) la suma
de ponderadores es igual a uno y (iii) los ponderadores son no negativos (restriccion a
la venta corta).

Dado que V es una matriz positiva definida y que las restricciones definen un conjunto
convexo, las condiciones de primer orden son necesarias y suficientes para la
existencia de un 6ptimo global.

El conjunto de todos los portafolios fronterizos conforma una ‘“frontera” en el plano
media-varianza. Aquellos portafolios pertenecientes a la frontera con retornos
esperados estrictamente superiores al del portafolio de minima varianza se llaman
“portafolios eficientes”. Los portafolios que pertenecen a la frontera pero cuyos
retornos son inferiores al del portafolio de minima varianza son ‘portafolios



ineficientes”. Para cada portafolio ineficiente, existe uno eficiente que tiene la misma
varianza pero un retorno esperado mayor.

Existen dos motivaciones técnicas que justifican el andlisis _media-varianza : (i)
funciones de utilidad individual cuadraticas, y (ii) retornos de los activos riesqosos con
distribucién normal multivariante.

(i) Para distribuciones arbitrarias, el modelo media-varianza puede estar motivado si
se asume la utilidad como una funcién cuadratica.

Bajo utilidad cuadratica, la utilidad esperada de un individuo esta definida sobre los
dos primeros momentos centrales de su riqueza al final del periodo, W 2. Entonces,
cuando las tasas de retorno esperado y las varianzas son finitas, la funcion de utilidad
cuadrética es suficiente para que la seleccidén de activos esté completamente descrita
en términos de una relacién de preferencia definida sobre la media y la varianza de los
retornos esperados.

Desafortunadamente, la utilidad cuadrética tiene las propiedades indeseables de
saciedad y de aversion absoluta al riesgo creciente. La propiedad de saciedad implica
que un incremento de la riqueza por encima del punto de saciedad decrece la utilidad.
Aversion absoluta al riesgo creciente implica que los activos riesgosos son bienes
inferiores. Por ende, las conclusiones econdmicas basadas en el supuesto de utilidad
cuadrética van generalmente contra la intuicion y no son aplicables a individuos que
siempre prefieren mas riqueza a menos y que tratan a las inversiones riesgosas como
bienes normales.

(i) Para preferencias arbitrarias, el modelo media-varianza puede estar motivado si se
asume _que las tasas de retorno de los activos riesgosos se distribuyen normal
multivariante.

La distribucion normal estd descrita completamente por su media y varianza. Bajo
normalidad los momentos de orden tres y superiores pueden ser expresados en
funcién de los dos primeros momentos y la utilidad esperada queda en funcion de la
media y la varianza Unicamente. Entonces, para funciones de utilidad que se definen
sobre una riqueza a final del periodo que se distribuye en forma normal, el supuesto
de que los retornos de los activos son normal multivariantes implica que la demanda
de activos riesgosos se define sobre la base de la media y la varianza de los retornos
del portafolio.

Desafortunadamente, la distribucion normal no estd acotada por abajo lo que es
inconsistente con la respondabilidad limitada y con la teoria econémica que no
atribuye ningun significado al consumo negativo. Afortunadamente, la normalidad
multivariante es sélamente una condiciéon suficiente para que todos los individuos
elijan portafolios eficientes en media-varianza pero no una condicidn necesaria.

Resumiendo, el modelo media-varianza no es un modelo general de seleccion de
activos. La preferencia por retorno esperado y la aversion por la varianza esté implicita
cuando las funciones de utilidad son monoétonas y estrictamente céncavas (utilidad
cuadratica) o cuando los retornos de los activos se distribuyen normal multivariante.
Sin embargo, para distribuciones y funciones de utilidad arbitrarias, la utilidad
esperada no puede ser definida exclusivamente por los retornos esperados y
varianzas. Su rol central en la teoria financiera puede ser atribuido a su simplicidad
analitica y la riqueza de sus predicciones empiricas.

2 Ver derivacion analitica en Anexol



2.2. Enfoque moderno basado en el “Value at Risk” (VaR)

Las técnicas modernas de optimizacién de portafolios se han alejado bastante del
enfoque de Markowitz, que introduce al andlisis media varianza en la administracion
del riesgo. Los desarrollos modernos en optimizacion de portafolios son estimulados
por dos requisitos bésicos: (1) adecuada modelizacion de las funciones de utilidad,
riesgos y restricciones; (2) eficiencia, es decir, la habilidad de manejar un gran nimero
de instrumentos y escenarios.

El “Value at Risk” (VaR), medida de performance ampliamente usada responde a la
pregunta: ¢cual es la méxima pérdida que un portafolio puede enfrentar en un
horizonte de tiempo definido y con una probabilidad dada? Por ejemplo, el VaR a 95%
es una estimacion de la méaxima pérdida que un portafolio enfrentara en un horizonte
definido de tiempo y que es excedida Unicamente el 5% de las veces. El VaR puede
ser facilmente calculado cuando los factores de riesgo subyacentes se distribuyen
normalmente. Sin embargo, para distribuciones no normales, el VaR puede tener
propiedades indeseables tales como falta de subaditividad, es decir, el VaR de un
portafolio de dos instrumentos puede ser mayor que la suma de los VaR individuales.
Ademas, el VaR es dificil de optimizar para distribuciones discretas cuando se calcula
usando escenarios. En este caso, el VaR es no convexo, no es continuo con respecto
a las posiciones y tiene extremos locales multiples.

A pesar de que la administracion del riesgo en base al VaR es ampliamente usada y
de que existen significativos esfuerzos de investigacion en el area, ain no se disponen
de algoritmos de optimizacion eficientes.



2.3. Enfoque moderno basado en el “Conditional Value at Risk” (CVaR)

Una medida de pérdidas alternativa, con propiedades mas atractivas es el “Conditional
Value at Risk” (CVaR). El CVaR es una medida de riesgo mas consistente dado que
es subaditiva y convexa, ademés de tener otras propiedades deseables®.

El CVaR es consistente con el enfoque media-varianza: para distribuciones de pérdida
normales, portafolios 6ptimos en media-varianza también son CVaR optimos. Para
distribuciones arbitrarias, experimentos numéricos indican que generalmente la
minimizacién del CVaR también conduce a soluciones cuasi Optimas en términos de
VaR ya que el VaR nunca excede el CVaR. Sin embargo, para distribuciones muy
sesgadas, los portafolios que minimizan el CVaR pueden diferir bastante de los VaR
Optimos.

El CVaR puede ser usado en conjunto con el VaR y es aplicable a la estimacién de
riesgos con distribuciones de pérdidas no simétricas. De forma similar al enfoque de
media-varianza de Markowitz, el CVaR puede ser usado en el andlisis riesgo-retorno.

Por definicion, el B-VaR de un portafolio es el menor valor o tal que con una
probabilidad B, la pérdida no superara o, mientras que el B-CVaR es la esperanza
condicional de las pérdidas por encima del monto o. Los valores de B comunmente
usados son 90%, 95% y 99%. Estas definiciones aseguran que el B-VaR no supera
nunca el B-CVaR, por lo que portafolios con bajos niveles de CVaR necesariamente
tienen bajos VaR también.

Rockafellar y Uryasev (1999)° demostraron que el CVaR puede ser optimizado
mediante técnicas de programacion lineal. La técnica empleada en este trabajo se
basa en el trabajo de Rockafellar y Uryasev donde se calcula el VaR y se minimiza el
CVaR simultaneamente:

Metodologia propuesta por Rockafellar y Uryasev

Sea f(x,y) la funcién de pérdida que depende de un vector de decision x y de un
vector aleatorio y. El vector x pertenece al subconjunto de portafolios factibles X que
satisfacen las restricciones impuestas. El vector y representa la incertidumbre, por
ejemplo, los parametros de mercado que puedan afectar la pérdida.

Para cada x, la pérdida f(x,y) es una variable aleatoria con una distribucién inducida
por la de y. Por conveniencia, se asume que la distribucién de probabilidad de y tiene
una densidad p(y). Sin embargo, la existencia de la densidad no es critica para la
metodologia en cuestién; este supuesto puede ser relajado.

La probabilidad de que la pérdida f(x,y) no exceda el valor o, esta dada por

Y(xo)=[  p()dy )

f(xy)<a

Como funcién de o para x fijo, ¥(x,0) es la funcion de distribucion acumulada de la
pérdida asociada a x. Determina completamente el comportamiento de esta variable y
es fundamental en la definicién de VaR y CVaR. La funcion ¥(x,o) es no decreciente
con respecto a oy por simplicidad, se asume que es continua con respecto a o.

3 Artzner, P, Delbaen, F, Eber, J.M. y Heath, D. -. “ Coherent Measures of Risk”. Mathematical
Finance, 9 (1999).
* Rockafellar, R.T. y Uryasev, S., “Optimization of Conditional Value at Risk”, (1999).



Los valores del B-VaR y B-CVaR de la variable aleatoria pérdida asociados a x y un
nivel de probabilidad Ben (0,1) se denotan como o(x) y ®5(x). En nuestro contexto,
vienen dados por

oy (x)=min{ae R:¥(x,a) 2 B} 2
Gy ==Y TPy ®3)

En la primer férmula, a3(x) surge del extremo izquierdo del intervalo no vacio de los
valores « tales que W(x,a)=B. En la segunda formula, la probabilidad de que f(x,y) sea
mayor o igual que ox(x) es igual a (1-B). Entonces, ®x(x) es la esperanza de la
pérdida, condicionada a que la misma excede oz(X).

VaR

1-B

frecuencia

EEDDDDDHH

pérdida

Es dificil manipular CVaR dado la funcion VaR, ox(x), involucrada en su definicién, a
menos que tengamos una representacion analitica del VaR. La idea béasica de este
enfoque es que se puede definir una funcion mucho mas simple que se puede usar en
lugar de CVaR

Fya)=a+@-p)7[  (f(e3)=a) p(y)dy (4)

donde (t)" = max(0,t). Se puede demostrar que: (i) la funcion Fx(x,c) es convexa con
respecto a «; (i) VaR es el punto minimo de esta funcién con respecto a « ; y (iii)
minimizar F(x,c) con respecto a « da como resultado el CVaR.

¢ﬁ(x)zFﬂ(xlaﬂ(x)):n}jnFﬂ(x!a) (%)

La funcion Fg(x,) permite calcular el CVaR sin tener que calcular previamente el VaR
sobre el que depende su definicion. Mas aun, dicha funcién sirve para calcular



simultdneamente el VaR y el CVaR Optimo. La minimizacion de esta funcion con
respecto a x y a a optimiza el CVaR y encuentra el VaR simultdneamente. Sea
(x*,e*) una solucién de la minimizacién anterior, entonces Fx(x*,o*) es igual al CVaR
6ptimo, el portafolio éptimo es x* y el VaR correspondiente es o*.

En general, el integral de (4) se puede aproximar modelando la variable aleatoria y
mediante escenarios de acuerdo a su densidad p(y). Si los escenarios resultan en una

coleccién de vectores y*, v?,...., y* con idénticas probabilidades, 1/q, entonces, la
aproximacion correspondiente de (4) es

1 N
q(l—_ﬁ)]z:‘l,(f(x;y’) a) (6)

I;ﬁ(x,a) =a+

La expresién (6) es convexa y lineal con respecto a a. A pesar de no ser diferenciable
con respecto a ¢, puede ser minimizada por técnicas de programacion lineal.

El portafolio CVaR Optimo se obtiene de resolver sobre ay x, el problema

min £, (x, &)

xTy >r
n
S =1
i=1
x,20,i=1..,n
donde r es el retorno requerido.

El problema se reduce a un problema de programacion lineal y se resuelve con
algoritmos especializados °.

® Los algoritmos empleados en este trabajo fueron desarrollados por MSc Carlos Testuri
utilizando el lenguaje computacional “GAMS”.



3. Aplicacion de las Teorias del Portafolio a los Fondos de Ahorro
Previsional de Uruguay

Se analizan tres casos: (i) “Portafolio Global Agregado”, donde se combina por un lado
el portafolio de todo del sistema de ahorro previsional de Uruguay considerado en
forma agregada y por el otro cuatro indices representativos de inversién en el exterior;
(i) “Portafolio Local Desagregado”, donde se combinan Unicamente indices de
instrumentos “locales”, representativos de cada grupo de instrumentos en los que las
AFAP pueden invertir. Se imponen restricciones a la participacion méaxima de cada
instrumento o grupo de ellos ya sea por limitaciones legales o impuestas por el propio
mercado; y (iii) Portafolio Global Desagregado”, donde se combinan los distintos
indices representativos de inversiones locales con los indices de inversion en el
exterior empleados en el caso (i). Se emplean las mismas restricciones impuestas en
el caso (ii) y se agregan restricciones a la participacion de la inversién en el exterior.

Para cada uno de estos tres casos, se aplican las técnicas de optimizacién de
portafolios descritas en las secciones 1.1 (enfoque media-varianza) y 1.3
(minimizacion del CVaR).

3.1. Datos

(i) _“Portafolio Global Agregado”

Se considera la serie de retornos promedio mensuales del sistema de Administradoras
de Fondos de Ahorro Previsional (AFAP) de Uruguay tomado en su conjunto y cuatro
series de retornos promedio mensuales de instrumentos financieros internacionales.
El periodo comprendido abarca desde julio de 1996 (inicio del Nuevo Régimen
Jubilatorio promulgado por la Ley 16.713 del 3 de septiembre de 1995) hasta
septiembre de 2003 y las series estan expresadas en dolares corrientes.

Como instrumentos financieros internacionales se seleccionaron indices de retorno
total de bonos del tesoro elaborados por JP Morgan para Estados Unidos (JPMTUS) y
para Europa (JPMTEURO)® e indices accionarios representativos del mercado
estadounidense (MSUS) y europeo (MSEURO) elaborados por Morgan Stanley’.

(ii) “Portafolio Local Desagregado”

En esta version del trabajo se emplean series de retorno representativas de los grupos
de instrumentos en los cuales las AFAP estan autorizadas a invertir e invirtieron a lo
largo de su historia®:

e Literal A: instrumentos emitidos por el Estado uruguayo

e Literal B: instrumentos emitidos por el Banco Hipotecario del Uruguay o por el
Banco Central del Uruguay

e Literal C: depésitos a plazo en instituciones financieras

e Literal D: instrumentos emitidos por empresas

® Estos indices fueron extraidos de “Bloomberg” y/o facilitados por su proveedor.

’ Estos indices fueron extraidos de “Bloomberg”.

& Aunque la Ley permite inversiones en el “Literal E (valores representativos de inversiones
productivas)” en los hechos las AFAP no invirtieron en este literal hasta diciembre de 2002 por
lo que se excluye este instrumento del ejercicio que se plantea en el presente trabajo.
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e Literal F: préstamos al consumo
e Disponibilidades

Se construyeron indices de retorno total acumulado para cada uno de estos literales
cuya metodologia se presenta en el Anexo 2.

El periodo de andlisis se restringe de mayo de 1998 a septiembre de 2003 ya que
previo a esa fecha no es posible construir indices para todos los literales debido a que
no existian en el mercado instrumentos para cada uno de ellos y la técnica empleada
en este trabajo requiere que todas las series estén balanceadas (abarquen el mismo
periodo de tiempo). Recién a partir de mayo de 1998 se cuenta con indices de retorno
total para los seis “instrumentos locales” considerados.

(iii) _“Portafolio Global Desagregado”

En este caso se emplean las series de retornos representativos de cada literal usadas
en la version (ii) (Literal A, B, C, D, F y disponibilidades), conjuntamente con los
retornos de los activos internacionales empleados en la version (i) del presente trabajo
(JPMTUS, JPMTEURO, MSUS y MSEURO).

Un insumo esencial en la teoria del portafolio, ya sea tradicional o moderna es la
matriz de covarianzas y el vector de retornos medios. La matriz de covarianzas
muestral y la media son estadisticamente aceptables si las series son estacionarias.
Se realizaron los Tests de Dicky Fuller y Phillips-Perron para descartar la presencia de
raices unitarias. Las pruebas mostraron que todas las series de retornos utilizadas son
estacionarias, por lo que se procedi6 a utilizar la matriz de covarianzas y el vector de
retornos muestrales para el ejercicio en consideracion.

11



3.2. Resultados

i. “Portafolio Global Agregado”

La tabla siguiente presenta las principales estadisticas de las series empleadas en
esta version del trabajo (datos desde julio 1998 a septiembre 2003):

Sistema | JPMTUS | JPMTEUR(
retorno promediq 0.52% 0.63% 0.47%
desvio estandar| 2.41% 1.19% 2.80%
VaR(95%) 5.50% 1.77% 3.67%
CVaR(95%) 6.99% 2.35% 4.00%

desv.est/retorno|

ia. Modelo Media-Varianza de Markowitz

i.a.a. sin restricciones a la inversion en el exterior

Se procedidé a calcular la composicién de los portafolios 6ptimos en media-varianza
para un rango de retornos de entre 0,50% mensual (el retorno promedio mensual
histérico del “Sistema” fue de 0,52% expresado en dolares) y 0,63% mensual
(equivalente al retorno promedio histérico del activo que mas rindié: JPMTUS).

Composicion de los "Portafolios Eficientes" (Markowitz)
(Portafolio Global Agregado - sin restricciones a la inversion extranjera)

100%
80%
60%

40%

participacién

20%

. =
14% | 12% | 9% 8% | 6% 5%

0%

0.607% 0.609% 0.612% 0.613% 0.615% 0.616% 0.618% 0.620% 0.621% 0.622%  0.624%  0.626%

1.03% 1.04% 1.04% 1.05% 1.05% 1.06% 1.07% 1.07% 1.09% 1.10% 1.12% 1.19%

retorno
desvio estandar

Ol Sistema g2. JPMTUS @3. JPMTEUROm4. MSUS m5. MSEURO

El riesgo del portafolio de las AFAP medido por su desviacion estandar se pudo haber
reducido en forma considerable de haberse permitido la inversidon en el exterior: para
un retorno 0,52% mensual el sistema de AFAP asumioé un riesgo de 2,41% mensual,
mientras que el mismo retorno se pudo haber alcanzado con un desvio estandar de
1,65% invirtiendo un 59% en el exterior (Anexo 3, Tablas 1 y 2). Mas aun, el portafolio
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compuesto por un 41% en el portafolio del sistema y el resto en el exterior, tampoco es
eficiente en media-varianza: se logra aumentar el retorno hasta 0,61% vy
simultaneamente reducir el riesgo a 1,03% al incrementar la participacién extranjera en
el portafolio hasta un 86% del mismo. Si se desea obtener un retorno aun mayor, este
se alcanzaria a costa de una mayor volatiidad aumentando la participacion de
inversidn extranjera hasta el 100% del portafolio.

Por otro lado se observa que el mix de inversion extranjera de los portafolios
eficientes, incluyen U(nicamente instrumentos norteamericanos, de renta fija
principalmente y en menor medida en renta variable. Los instrumentos de Europa
quedan excluidos de los portafolios eficientes en media-varianza.

Siandra y Testuri (2001) encuentran que para un retorno de 6% anual, el portafolio de
minima varianza estaria compuesto de 98% por el “Sistema” y el 2% restante por
inversidn extranjera. En el otro extremo, para un retorno anual de 15% la composicion
Optima seria 65% “Sistema” y 35% de inversion extranjera (principalmente
NASDAQ100). En el presente trabajo, la participacion de la inversion extranjera en los
portafolios Optimos variaba entre 86% y 100%. Sin embargo, hay tres razones que
probablemente estén explicando los diferentes resultados: i) el periodo de andlisis
usado en un caso y otro es distinto. Mientras que en su trabajo Siandra y Testuri
emplean datos mensuales desde julio de 1997 a diciembre de 2000, el presente
trabajo extiende el periodo hasta septiembre de 2003, lo cual agrega momentos de
fuerte volatilidad en el mercado financiero local; i) a pesar de que la frecuencia de los
datos empleados es la misma (mensual), el horizonte de medicién de los retornos no
lo es: Siandra y Testuri trabajan con retornos de 12 meses moviles, mientras que en
este trabajo los retornos se miden para periodos mensuales, lo que introduce mayor
volatilidad a las series; iii) la tercer gran diferencia son las series de activos
internacionales empleados: mientras que Siandra y Testuri trabajan Unicamente con
indices accionarios como inversién en el exterior®, aqui se trabajo ademas con indices
de bonos del Tesoro.

i.a.b. con restriccion a la inversion en el exterior

Si imponemos un tope maximo a la inversion en el exterior de 60%, justificado por el
tope maximo que tienen las AFAP para inversiones en moneda extranjera, los
portafolios factibles pasan a ser “ineficientes” en media-varianza (se vio en el inciso
anterior, que los portafolios eficientes requieren de por lo menos un 86% de inversion
en el exterior).

No obstante lo anterior, al permitir un 60% de inversion en el exterior, especificamente
en bonos del tesoro norteamericanos, se logra tanto aumentar el retorno del portafolio
(de 0,52% a 0,58% mensual) como disminuir el riesgo del mismo (de 2,41% a 1,2%)
mensual (Anexo 3, Tablas 1y 2).

° Especificamente, trabajan con doce indices accionarios seleccionados por su

representatividad Geogréfica: DJIA, S&P500, NASDAQ100 para EEUU, FTSE100 para Europa,
CACA40 para Francia, DAX para Alemania, FT30 para Reino Unido, NIKKEI225 para Japén, HS
para Hong Kong, MERVAL para Argentina, BOVESPA para Brasil, IGPA para Chile y MXIPC
para Méjico.
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Composicion de los "Portafolios Frontera™

(Portafolio Global Agregado - restriccion a la inversion extranjera: 60%)
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En el grafico que sigue se observan las ganancias de eficiencia en media-varianza que
habria posibilitado la liberalizacién de la restriccion legal a la inversién en el exterior.

Portafolios "Frontera" (Markowitz)
(Portafolio Global Agregado)
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ib. Minimizacién del CVaR

i.b.a. Sin restriccion a la inversién en el exterior

Se calcularon los portafolios CVaR 6ptimos para un nivel de confianza de 95%'°. En
este caso, la frontera eficiente comienza a partir de un retorno de 0,597% mensual
(Anexo 3, Tabla 3). Es decir, para cada portafolio con retorno inferior a 0,597%, existe
otro con el mismo CVaR pero con mayor retorno ofrecido. Por lo tanto, el retorno de
0,52% mensual (promedio histérico del Sistema) no es eficiente en media-CVaR. Se
habia visto que tampoco lo era en media-varianza. Es posible aumentar el retorno a
0,6% y disminuir el CVaR a 1,62% invirtiendo 69% en bonos norteamericanos, 10% en
acciones europeas y el resto en el portafolio “Sistema”. También es factible aumentar
el retorno del portafolio a 0,63% aumentando el CVaR a 2,28% (inferior a 6,99% que
presenta el portafolio “Sistema) si se invierte 99% en JPMTUS vy el 1% restante en
acciones de Europa.

Composicion de los portafolios CVaR 6ptimos (5=0.95)
(Portafolio Global Agregado)
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% |
89% 1 699, | 72%
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e 87% | 90% 93% | 96%

participacion

20%

21% | 17% | 15%
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Para el rango de retornos factibles de 0,597% a 0,626%, los CVaR se ubican entre
1,62% y 2,28% mensual y los VaR entre 1,25% y 1,64% respectivamente. Es decir,
para un retorno exigido de 0,597% mensual, la maxima pérdida esperada en un
horizonte de un mes con un nivel de confianza de 95% (VaR) es de 1,25%, y la
pérdida esperada en el 5% de los peores casos se ubica en 1,62% para el mismo
horizonte de temporal (CVaR).

La composicion de los portafolios éptimos en media-CVaR no son muy distintos a los
portafolios de minima varianza: para un retorno mensual de 0,606%, el portafolio
CVaR o6ptimo se compone de 11% en el “Sistema”, 73% en bonos soberanos
norteamericanos (JPMTUS) y 16% en acciones estadounidenses (MSUS), mientras
que el portafolio éptimo en media-varianza estd compuesto de 14% en el “Sistema”,
79% en JPMTUS y 7% en MSUS. En el otro extremo, para un retorno exigido de
0,626%, el portafolio CVaR-6ptimo se compone en un 99% de bonos soberanos
norteamericanos y el 1% restante de acciones estadounidenses, mientras que el de

1% Se repite el ejercicio para niveles de confianza de 90% y 99% cuyos resultados se presentan
en el Anexo 3, Tabla 3 y Graficos 1 a 5.
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retorno mensual

minima varianza estd compuesto exclusivamente por bonos del tesoro
norteamericanos.

Los resultados de Siandra y Testuri (2001) para el enfoque de minimizacién del CVaR
no difiere demasiado de los resultados que obtuvieron con el enfoque de media-
varianza: los portafolios optimos se componen principalmente del “Sistema” (100%
para un retorno de 6% mensual y 75% para uno de 15%) y el resto del NASDAQ100.
Las posibles razones que explican las diferencias entre estos resultados y los
obtenidos en el presente trabajo se expusieron lineas atras.

El grafico que sigue muestra la frontera eficiente en el plano media-CVaR y sus
respectivos VaR. Se observa que a mayor retorno exigido, mayor es el CVaR (el
CVAR es una funcién convexa con respecto al retorno). No sucede lo mismo con el
VaR, donde se observan tramos donde éste es una funcién no convexa con respecto
al retorno exigido.

Portafolios CVaR 6ptimos: VaRy CVaR ( B= 95 %)

(Portafolio Global Agregado)
0.65%

?ﬂ

(/_,.4 JPMTUS

0.60%
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0.55% MSEURO
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0.50%

@ JPMTEURO

0.45%

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%
VaR y CVaR

Como se aprecia en el grafico, el portafolio de las AFAP (Sistema) es ineficiente en el
plano media-CVaR. Es posible aumentar el retorno del portafolio en forma sustancial y
reducir el riesgo simultAneamente al permitir la inversién en instrumentos del exterior.

i.b.b. Con restricciones a la inversion extranjera

Si se restringe la participacion de la inversion en el exterior a un maximo de 60%, los
portafolios factibles dejan de ser eficientes en media CVaR dado que estos requieren
de por lo menos un 79% de inversion en el exterior. Por lo tanto, al restringir al 60% la
inversidn en el exterior el portafolio resultante estara invertido 60% en instrumentos del
exterior y el 40% restante en el portafolio “Sistema”.

ic. Comparacion de ambos enfoques

A pesar de que los portafolios CVaR 6ptimos, son similares a los 6ptimos en media-
varianza, no son idénticos. Si el objetivo es minimizar la varianza (Markowitz), el CVaR
de los portafolios resultantes es mayor que el de los portafolios CVaR 6ptimos. Si por
el contrario el objetivo es minimizar el CVaR, los portafolios ya no son de minima
varianza.
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Comparaciéon Markowitz con min CVaR
0.63%

0.62% // ~~— /
desvio
estandar
0.61%
0.60% - (

0.59% T T T T
0.8% 1.2% 1.6% 2.0% 2.4% 2.8%

desvio estandar y CVaR
——— Markow itz —a— CVaR 6ptimo — Markow itz = CVaR 6ptimo

Ambos enfoques coincidirian si los retornos de los activos del portafolio se
distribuyeran en forma normal multivariante.

ii. “Portafolio Local Desagregado”

La tabla siguiente presenta las principales estadisticas de las series empleadas en
esta version del trabajo (datos desde mayo 1998 a setiembre 2003):

Sistema | Disponibilidad] Lit.A Lit.B Lit.C Lit.D LitF |JPMTUS| MSUS | JPMTEURO] MSEURO

retorno

romedio

desvio
estandar

0.42% 0.28% 0.07% | 0.28% | 0.95% | -0.21% | 1.06% | 0.576% | -0.01% 0.581% -0.12%
2.78% 0.25% 4.13% | 5.35% | 2.08% | 3.54% | 3.84% | 1.28% | 4.27% 3.04% 4.49%
VaR 6.02% 0.97% 0.97% | 1.01% | 1.08% | 1.20% | 1.24% | 1.31% | 1.40% 1.43% 1.40%

CVvaR 7.42% 1.16% 1.19% | 1.22% | 1.27% | 1.43% | 1.48% | 1.51% | 1.53% 1.55% 1.57%

desv.est. /
retorno
CVaR/
retorno

6.6 0.9 57.6 18.8 22 3.6 2.2 5.2

17.7 4.1 16.7 4.3 13 14 2.6 2.7

ii.a. Modelo Media-Varianza de Markowitz

En este punto, se procedidé a encontrar la composicion de los portafolios de minima
varianza invertidos exclusivamente en instrumentos locales, para un rango de retornos
de 0,28% a 0,50% mensual en délares (Anexo 3, Tablas 4 y 5).

17



Composicion de los "Portafolios Eficientes"
(Portafolio Local Desagregado)
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Se observa que el portafolio de minima varianza se compone Unicamente de
“disponibilidades”, arroja una rentabilidad promedio de 0,28% mensual y su desvio
estandar es de 0,25% mensual. A medida que aumenta el retorno requerido, las
disponibilidades disminuyen en participacion dando lugar al Literal C hasta que éste
alcanza el tope legal de 30% del portafolio. A partir de este punto, aumentos de
retorno se logran con la inclusion del Literal F cuya ponderacion comienza a ser
positiva. EI maximo retorno factible (0,50% mensual) se logra con un 67% de
disponibilidades, 30% de Literal C (tope legal) y 3% de Literal F (restricciébn impuesta

por el mercado) y el desvio estandar correspondiente se ubica en 0,81%.

El gréfico siguiente muestra la distribucion de los diferentes “activos” en el plano

riesgo-retorno, y la frontera eficiente “local”.

Portafolios "Frontera” (Markowitz)
12%

0.8%

0.4% / @ Sistena
e B

dsporibiidod -

0.0% T

retorno mensual promedio

-04%
0% 1% 2% 3% 4% 5%
desvio estandar mensual
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retorno (%)

Para un retorno histérico de 0,42% mensual, el Sistema asumid un riesgo de 2,78%
mensual. Se podria haber logrado el mismo retorno pero con un riesgo de 0,56% de
haberse invertido 79% del portafolio en disponibilidades y el 21% restante en Literal C.
Por otro lado, también habria sido posible aumentar el retorno a 0,50% mensual
asumiendo un riesgo de 0,81%, inferior al desvié estandar historico del Sistema, de
haberse invertido 67% en disponibilidades, 30% en literal C y 3% en literal F.

ii.b. Minimizacién del CVaR

En el caso “Portafolio Local Desagregado”, los portafolios éptimos en media-CVaR
para los tres niveles de confianza analizados (90%, 95% y 99%) coinciden, reflejando
que los resultados son muy robustos (Anexo 3, Tabla 5).

Composicion de los portafolios CVaR éptimos (B=90%, 95% y 99%)
(Portafolio Local Desagregado)
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Por otro lado, los portafolios CVaR 6ptimos coinciden con los de minima varianza
(Anexo 3, Tabla 5), lo que podria estar indicando que los datos se han comportado
histéricamente como una normal multivariante.

El grafico que sigue representa la frontera eficiente en media-CVaR para el portafolio
local y los VaR correspondientes a cada portafolio optimo. Se observa que para un
retorno promedio de 0,42% mensual, como el arrojado por el Sistema desde mayo de
1998, el portafolio optimo, compuesto por 79% de disponibilidades y 21 % en Literal C
presentaria un CVaR de 1,05%, significativamente inferior al CVaR de 7,42% que
arroja el “Sistema”.

Portafolios CVaR 6ptimos y respectivos VaR (B = 95%)
(Portafolio Local Desagregado)
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iii. “Portafolio Global Desagregado”

iiila.  Modelo Media-Varianza de Markowitz

Ahora, ademas de permitir la desagregacion entre los distintos “instrumentos” locales
en los que esta permitido invertir, se introduce la posibilidad de inversion en el exterior
de forma irrestricta. El rango de retornos “eficientes” va de 0,29% a 0,70% mensual, y
sus correspondientes desviaciones estandar se ubican entre 0,25% y 1,08% (Anexo 3,
Tabla 7).

Composicion de los "Portafolios Eficientes” (Markowitz)
(Portafolio Global Desagregado - sin restriccion a la inversién extranjera)

100%

90% -

L2509 -| 97%

14%

029 032 034 036 038 040 042 044 046 048 050 052 054 056 058 060 062 066 068 069 070
025 027 030 033 037 040 044 048 053 057 061 065 070 074 078 083 08 097 102 105 108
retornoy desv.est. (%)

O Disponibilidad OLitA OLitB M®LitC OLitD ®LtF OJPMTUS MSUS OJPMTEURO 0O MSEUR

Se observa que para cualquier nivel de retorno requerido, es Optima la inversion en el
exterior. Para niveles de retorno bajos, casi la totalidad del portafolio se compone de
disponibilidades y en menor medida de inversion en bonos del gobierno
estadounidense (JPMTUS) y europeo (JPMTEURO). A medida que aumenta el retorno
exigido, disminuye la participacion de las disponibilidades hasta un minimo de 1%,
aumenta la participacion de JPMTUS hasta un maximo de 66%, y se incorpora la
inversion en Literal C hasta llegar al tope legal de 30% del portafolio™. Para niveles de
retorno superiores a 0,62%, aumentos de retorno requieren de la incorporacién de
Literal F, que para retornos de 0,66% o superiores alcanza la restriccion impuesta por
la oferta del mercado de 3% del portafolio.

Si se restringe la inversion extranjera al 60% del portafolio, se obtienen los mismos
resultados que sin restricciones, para el rango de retornos de 0,29% a 0,68% mensual.
Bajo esta restriccidn ya no es factible obtener retornos superiores a 0,68%, sin violar
alguna de las otras restricciones impuestas sobre los instrumentos locales.

La Frontera Eficiente en media-varianza para el “Portafolio Global Desagregado”
muestra las ganancias en eficiencia que se lograrian con la posibilidad de invertir en
instrumentos financieros del exterior. El retorno promedio del sistema, que desde
mayo de 1998 a septiembre de 2003 se ubica en 0,42% mensual se habria logrado
con un riesgo, medido por la desviacion estandar, de 0,44% en lugar de 2,78%.

1 Se repitio el ejercicio modificando el Literal C para que este refleje la perdida de valor que en
teoria debié darse en los depdsitos en las instituciones bancarias intervenidas a partir de
agosto de 2002 y que no se vio reflejada en la valuacion de los portafolios de las AFAP. Los
resultados se presentan en el Anexo 3, Tablas 9 y 10; Gréficos 15, 16y 17.
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ii.b.  Minimizacién del CVaR

Al igual que para el caso de los portafolios de minima varianza, los portafolios CVaR
Optimos factibles ofrecen un rango de retornos de 0,29% a 0,68% mensual para el
caso en que el tope maximo a la inversién en el exterior es de 60%. La composicion de
los portafolios eficientes en media-CVaR es similar a la de los “portafolios de
Markowitz”. La principal diferencia es que mientras que en estos Ultimos la inversion
extranjera se compone Unicamente de bonos del tesoro norteamericanos, los
portafolios CVaR 6ptimos ponderan en forma similar los bonos del tesoro de Estados
Unidos y los europeos.

Composicion de los Portafolios CVaR 6ptimos (B = 95%)
(Portafolio Global Desagregado)
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El retorno de 0,29% se logra con un 95% invertido en disponibilidades, 3% en
JPMTUS y 2% en JPMEURO. En el otro extremo, el retorno méximo factible (0,68%
mensual), se logra con un 59% de inversion en el exterior (38% en JPMTUS y 21% en
JPMTEURO) y 41% en instrumentos locales de los cuales el 73% corresponde a
Literal C. En el caso de Markowitz, el retorno de 0,68% se lograba con un 60% en el
exterior (totalmente invertido en JPMTUS) y el 40% restante en inversion local, donde
el Literal C ocupaba el 75% del portafolio local.

Portafolios CVaR éptimos: Var y CVaR (B = 95%)
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La similitud entre los portafolios CVaR 6ptimos y los de minima varianza se ve
reflejada en el gréafico siguiente donde se presentan los desvios estdndar y los CVaR
para los portafolios eficientes segun ambos enfoques.

Comparacion Markowitz con min CVaR
(Portafolio Global Desagregado)
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A pesar de la similitud, se observa que los portafolios de minima varianza no son
eficientes en términos de CVaR, ni los portafolios CVaR 6ptimos lo son en términos de
varianza.
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4. Conclusiones

De la serie de andlisis realizados en el presente trabajo, se concluye que la inversién
en el exterior de una parte de los fondos de ahorro previsional de Uruguay habria
permitido una mejor gestion por parte de las administradoras. Tanto los estudios
realizados a nivel del “Portafolio Agregado”, como los realizados permitiendo la
desagregacién del portafolio de las AFAP en los distintos instrumentos locales,
demuestran que la inversion en el exterior habria permitido mejorar la eficiencia de los
portafolios ya sea aumentando el retorno para un mismo riesgo asumido o reduciendo
el riesgo para un mismo retorno.

En la version “Portafolio Desagregado”, tanto el enfoque de Markowitz como el de
optimizacion del CVaR empleados en este estudio demuestran que para lograr un
retorno de 0,44% mensual en dolares (promedio histérico de las AFAP desde mayo de
1998) habria sido 6ptimo invertir aproximadamente un 20% del portafolio en el exterior.
Sin embargo, cuando se considera el portafolio de las AFAP en forma agregada , la
participacion 6ptima de la inversion en el exterior alcanza el tope maximo de 60%
impuesto en el ejercicio de optimizacion.

La diversificacion de los portafolios a nivel internacional habria permitido a las AFAP
aumentar el retorno de sus portafolios hasta 0,68% con niveles de riesgo de 1,02%
medido por la desviacion estandar mensual o de 1,25% medido por el CVaR. Ambos
niveles de riesgo son inferiores al presentado por el Sistema, cuyo desvio estdndar se
ubic6 en 2,78% y el CVaR estimado en 7,42%.

Dentro de los instrumentos extranjeros, el JPMTUS es el “activo dominante” dado que
es el que ofrece el mayor retorno con el menor riesgo, medido ya sea por la desviacion
estandar o por el CVaR. Los resultados evidencian lo anterior: la mayor parte de la
inversion en el exterior Optima se compone de JPMTUS. La excepcion es la version
“Portafolio Global Desagregado” para el enfoque de minimizacién del CVaR, donde la
inversidn en instrumentos extranjeros se distribuye entre JPMTUS y JPMTEURO en
proporciones similares.

En cuanto al portafolio de “instrumentos locales”, las composiciones 6ptimas coinciden
tanto para el enfoque de minima varianza de Markowitz como para el enfoque
moderno de minimizacion del CVaR. Dentro de los instrumentos locales no existe
ningun activo que domine al resto en el plano riesgo — retorno. Sin embargo, los
Literales A, B y D son dominados por alguno de los otros tres. Los portafolios 6ptimos
locales se componen, por lo tanto, de disponibilidades, Literal C y Literal F en
proporciones que dependeran del nivel de retorno requerido.

Al levantar la restriccion de inversion en el exterior, los portafolios éptimos incorporan
la inversion en el exterior ademas de los tres instrumentos locales vistos
(disponibilidades, Literales C y F). De acuerdo al enfoque de Markowitz, incrementos
de retorno requerido se logran con la sucesiva sustitucion de disponibilidades por
Literal C, F y bonos soberanos estadounidenses (JPMTUS) dependiendo del nivel de
retorno. Con el enfoque de optimizacion del CVaR, aumentos de retorno también se
logran con la incorporacion de Literal C, F y de inversion en el exterior a medida que
disminuye la participacién de las disponibilidades. Sin embargo en este caso, la
inversidn en el exterior estard compuesta tanto de (JPMTUS) como de bonos del
tesoro de Europa (JPMTEURO).

Es importante dejar claro que los enfoques de optimizacion empleados en este trabajo

no carecen de limitaciones. Tanto el enfoque de Markowitz como el de optimizacion
del CVaR son enfoques “estaticos”, que no permiten rebalancear el portafolio de forma
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de aprovechar los eventuales “ciclos” de los retornos. Seria interesante repetir el
ejercicio planteado en este trabajo aplicando métodos de optimizacién dinamica que
permita ir variando la composicién éptima del portafolio.

Para usar este tipo de analisis con fines estratégicos de inversion hay que tener claro
cuales son los supuestos empleados para entender sus limitaciones. En primer lugar,
el trabajo se basa en datos histéricos que se suponen “equiprobables”. Es usual
considerar que los retornos histéricos son los mejores predictores de los retornos
futuros. Sin embargo asignar la misma probabilidad a cada uno de los retornos
historicos puede no ser un supuesto realista y podria sesgar los resultados. Una forma
de corregir lo anterior seria modelar la distribucién de retornos de alguna forma mas
sofisticada de manera que refleje mejor el comportamiento futuro esperado de los
datos.
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ANEXO 1

Justificacion analitica del Analisis Media-Varianza

La funcién de utilidad individual puede ser expandida como una serie de Taylor en
torno a la riqueza del final del periodo®?,

u@W )= u(EW )+ u (EW W - E[W])+;u"(E[W])(W —E[7] +R,

donde
R, = i%u(")(E[W])(W —E)y
n=3 n:

donde u™ denota la derivada n-ésima de u.

Asumiendo que la serie de Taylor converge y que las operaciones de esperanza y de
suma son intercambiables, la esperanza de la utilidad individual puede ser expresada
como

Ela)=u(EW D+ o EQ Do)+ EIR,]

donde

oo

EIR, 1= 3, Y D ()

n=3

(i) Para distribuciones arbitrarias, el modelo media-varianza puede estar motivado si se
asume la utilidad como una funcién cuadratica. Bajo utilidad cuadtratica, las derivadas
superiores al tercer orden son cero y por lo tanto el término E[R;] = 0 para
distribuciones arbitrarias y la utilidad esperada de un individuo esta definida sobre los
dos primeros momentos centrales de su riqueza al final del periodo, W,

Elu)|= £ - £lr?]
- Er]- Z (W +027)

Entonces, cuando las tasas de retorno esperado y las varianzas son finitas, la funcién
de utilidad cuadratica es suficiente para que la seleccion de activos esté
completamente descrita en términos de la media y la varianza de los retornos
esperados.

(ii) Para preferencias arbitrarias, el modelo media-varianza puede estar motivado si se
asume que las tasas de retorno de los activos riesqosos se distribuyen normal
multivariante. La distribucién normal estd descrita completamente por su media y
varianza. Bajo normalidad los momentos de orden tres y superiores involucrados en
E[R3] pueden ser expresados en funcién de los dos primeros momentos y E[R;] queda
en funcién de la media y la varianza Unicamente. La distribucion normal es ademas
estable frente a la suma, es decir, la tasa de retorno de un portafolio compuesto de
activos cuyos retornos se distribuyen normal multivariante es también normal.

12 “Foundations for Financial Economics”, N°. 6
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Entonces, para funciones de utilidad que se definen sobre una riqueza a final del
periodo que se distribuye en forma normal, el supuesto de que los retornos de los
activos son normal multivariantes implica que la demanda de activos riesgosos se
define sobre la base de la media y la varianza de los retornos del portafolio.
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ANEXO 2

Metodologia utilizada para elaborar los indices de “instrumentos locales”

La metodologia general fue elaborar indices de retorno promedio mensual acumulado
para cada literal, que agrupen todos los instrumentos que los componen, ponderados
por su capitalizacion de mercado.

Series de precios

El punto de partida fue el conjunto de las series diarias de los precios de mercado de
todos los instrumentos en que podian invertir las AFAP. Estas series fueron
elaboradas en base a los precios de BEVSA, BVM, BCU y Bloomberg.

A partir de series diarias de precios de mercado se construyeron series de precios
promedios mensuales.

Para los instrumentos que no cotizan por precio, se hizo lo mismo con las tasas de
descuento o de interés.

Calculo del Retorno Promedio Mensual de cada Instrumento

A partir de las series mensuales de precios se calculé la variacién porcentual del
precio de los instrumentos entre un mes y el siguiente (variacion de capital).

Por otro lado, a partir de la tasa anual que paga el instrumento sobre el valor nominal,
y del precio de mercado se calcul6 la ganancia por cup6n mensual.

El rendimiento total mensual del instrumento es la suma de la variacién mensual de
capital y el rendimiento mensual por intereses.

Para los instrumentos que cotizan por tasa, el rendimiento mensual es la tasa anual de
interés mensualizada.

En todos los casos los rendimientos estan expresados en dolares nominales.
Ponderacion

Para calcular el rendimiento mensual en ddlares de cada literal, se hizo un promedio
ponderado de los rendimientos de todos los instrumentos que lo componen. La
ponderacion se realizé por capitalizacion de mercado de los instrumentos, o sea, el
producto del circulante en doélares y el precio promedio del mes.

En los casos en que no hay datos historicos de circulantes de los instrumentos que
componen un literal, los indices se efectuaron estimando la participacion de las AFAP
en cada instrumento de ese literal.

En el caso de las disponibilidades transitorias, que agrupa colocaciones en doélares y
en pesos uruguayos, la ponderacion se realizd6 en funcion de la composicién por
moneda de las disponibilidades del conjunto de las AFAP.

Instrumentos Considerados

Literal A: instrumentos emitidos por el Estado uruguayo
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Todas las series de Euronotas, Bonos Globales, Bonos Globales Registrados,
Bonos de Ahorro Previsional, Bonos del Tesoro con tasa fija y variable y en todas las
monedas que estuvieran vigentes en algin momento del periodo considerado..

Literal B: instrumentos emitidos por el Banco Hipotecario del Uruguay o por el Banco
Central del Uruguay

Emitidos por el BHU: Certificados de Depdsito, Plazos Fijos y Certificados de
Depésito Amortizables en pesos o délares, Certificados de Depdésito ajustables por UA,
y Bonos Hipotecarios en délares y ajustables por IPC.

Emitidos por el BCU: Letras de Regulacién Monetaria en pesos y doélares.

Literal C: depdsitos a plazo en instituciones financieras

Certificados de deposito y Plazos Fijos en pesos, dolares y unidades
indexadas.

Literal D: instrumentos emitidos por empresas

Eurobonos emitidos por bancos y Obligaciones Negociables emitidas por
empresas.

Literal F: préstamos al consumo
Vales amortizables en pesos uruguayos y unidades indexadas.
Disponibilidades

Colocaciones a muy corto plazo en el Banco Central
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ANEXO 3

Optimizacion de los portafolios de las AFAP

i) Portafolio Global Agregado

Tabla 1: Estadisticas descriptivas (Portafolio Global Agregado)

cocf:?%ﬁAcho’N Sistema | JPMTUS [JPMTEUR(Q
Sistema 1.00 0.00 0.04
JPMTUS 1.00 0.57
JPMTEURO 1.00
MSUS

MSEURO

retorno promedid 0.47%

desvio estandar 2.80%

VaR 3.67%

CVaR 4.00%
desv.est/retorno| 4.7 . 5.9
CVaR/retorno . 8.4
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Grafico 1: Composicién de los portafolios CVaR éptimos (B3=90%)
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Grafico 2: Frontera Eficiente en media-CVaR (B= 90%)
Portafolios CVaR éptimos y respectivos VaR (B =90%)
(Portafolio Global Agregado)
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Grafico 3: Composicion de los portafolios CVaR optimos (B=99%)

Composicion de los portafolios CVaR 6ptimos (B =0.99)
(Portafolio Global Agregado)
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Grafico 4: Frontera Eficiente en media-CVaR (B = 90%)

Portafolios CVaR 6ptimos y respectivos VaR (B = 99%)
(Portafolio Global Agregado)
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Para un nivel de confianza de 99%, los datos no permiten distinguir el VaR del CVaR.
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Grafico 5: Comparacion de las Fronteras Eficientes en

media-CVaR para

distintos niveles de confianza

Portafolios CVaR éptimos
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ii) Portafolio Local Desagregado

Tabla 4: Estadisticas descriptivas (Portafolio Local Desagregado)

COEF. DE

CORRELACION Disponibilidad Lit.F

Disponibilidad 1.00 . . . . 0.49

0.56

0.37

0.82

0.50

Lit.F 1.00

retorno

5 1.06%
promedio

desvio estandar 3.84%

1.24%

CVaR 1.48%

desv.est./
retorno

3.6

CVaR / retorno . . . . 1.4
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Grafico 6: Composiciéon de los portafolios CVaR éptimos (5=90%, 95% y 99%)
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Grafico 7: Frontera Eficiente en media-CVaR (B= 90%)
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retorno mensual

retorno mensual

Grafico 8: Frontera Eficiente en media-CVaR (B = 99%)

Para un nivel de confianza de 99%, los datos no permiten distinguir el VaR del CVaR.
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Grafico 9: Comparacion Fronteras Eficientes en media-CVaR para distintos
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Grafico 10: Composicion de los portafolios CVaR éptimos (B = 90%)

Composicion de los Portafolios CVaR 6ptimos (B = 90%)
(Portafolio Global Desagregado)
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Grafico 11: Frontera Eficiente en media CVaR (B = 90%)
Portafolios CVaR éptimos: VaR y CVaR (B = 90%)
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Grafico 12: Composicion de los portafolios CVaR éptimos (B = 99%)

Composicion de los Portafolios CVaR 6ptimos (B = 99%)
(Portafolio Global Desagregado)
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Grafico 13: Frontera Eficiente en media CVaR (B = 99%)

Portafolios CVaR éptimos: VaR y CVaR (B = 99%)
(Portafolio Global Desagregado)

0.7
o6 //
Var y CVaR
;\30.5 N
o
£
8
204
0.3 |
0.2 : : ‘ ‘
05 0.7 0.9 11 13
CVaR (%)
VaR (%)

43



Grafico 14: Comparacion de las Fronteras Eficientes para distintos niveles de

confianza (Portafolio Global Desagregado)
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Tabla 9: Estadisticas descriptivas (Portafolio Global Desagregado — Literal C

corregido)

COEF. DE
CORRELACION

Disponibilidad

Lit.C
"corregido"”

JPMTUS

JPMTEURO

MSEURO

Disponibilidad

Lit.F

1.00

0.23

0.33

0.33

1.00

0.49

0.56

0.37

0.25

0.50

1.00

0.01

0.00

-0.04

-0.11

-0.16

-0.19

0.24

0.45

0.16

0.25

0.38

0.34

-0.11

0.03

0.02

-0.02

-0.14

-0.11

0.13

0.37

0.12

0.24

0.25

0.32

retorno promedio

desvio estandar

0.28%

0.25%

0.07%

4.13%

0.28%

5.35%

0.71%

2.61%

-0.21%

3.54%

1.06%

3.84%

0.576%

1.28%

-0.01%

4.27%

0.581%

3.04%

-0.12%

4.49%

desv.est./
retorno

0.9

57.6

18.8

3.7
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3.6

2.2

5.2
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Grafico 15: Portafolios de minima varianza (Portafolio Global Desagregado-
Literal C corregido)

Composicion de los "Portafolios Frontera”
(Portafolio Global Desagregado - sin restriccién a la inversiéon extranjera)
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La sustitucion de la serie de Literal C por la de Literal C “corregido”, donde se vallan
“a mercado” los depdsitos en instituciones bancarias intervenidas introduce mas
volatilidad a los portafolios. Por otro lado, los retornos factibles alcanzan su maximo en
0,63% mensual inferior al méximo de 0,70% del caso “original”.

En la versién con Literal C “original”, los aumentos de retorno se logran con aumentos
de la inversion en el exterior y Literal C simultdneamente. Solamente después de
alcanzado el tope legal de 30% de Literal C es que se incorpora el Literal F hasta que
este alcanza el maximo de 3% impuesta por restricciones de oferta.

Con el Literal C “corregido”, su participacion en los portafolios 6ptimos se reduce en

relacion a la version original y da lugar al Literal F antes de que se alcance el tope de
30% al Literal C a diferencia de lo que ocurria en el caso “original”.
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Grafico

16: Portafolios de minima varianza (Portafolio Global Desagregado-

Literal C corregido) con restriccion del 60% a la inversion extranjera

Composicion de los "Portafolios Frontera"
(Portafolio Global Desagregado - restriccion a la inversion extranjera: 60%)
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Grafico

17: Frontera Eficiente en media-varianza (Portafolio Global Desagregado-

Literal C corregido)
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