TG- MhECE
65
AAY2
- 3
UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR

FFacultad de Ciencias Econémicas
Escuela de Administracion de Empresas

“Aplicacion de la teoria de portafolio de inversiones en las
administradoras privadas de fondos de pensiones en El Salvador”

Trabajo de Graduacion Presentado por:  « b {} f 0 7 5

Noemy Marleny Alvarado de Fuentes
Cecilia Esperanza Paices
Clelia Josefina Hurtado de Velasco

3 lmmm |
i }

Para Optar al Grado de :

MAESTRO EN ADMlNIS'TRACI(')N DE EMPRESAS Y
CONSULTORIA EMPRESARIAL

Junio del 2000

San Salvador, El Salvador, Centro América



UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

San Salvador El Salvador Centroamérica
Tel.: 225-7755 y 225-1500 Ext. 4806 Fax: 225-7922

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
AUTORIDADES UNIVERSITARIAS

RECTORA : Dra. Maria Isabel Rodriguez

Secretario General ; Lic. Lidia Margarita Mufioz

Decano de la Facultad de
Ciencias Economicas : MSc. Roberto Enrique Mena

Secretario de la Facultad de

Ciencias Econémicas : Lic. Santos Saturnino Serpas
Asesor : Ms. Oscar Gilberto Chavez
Tribunal Examinador : Ms. Dimas Ramirez Aleman

Ms. René Cuellar Marenco
Ms. Oscar Gilberto Chdvez

Junio del 2000

San Salvador, El Salvador, Centro América




INDICE

Introduccion

Contenido

CAPITULO 1
LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES Y
EL MERCADO DE VALORES DE EL. SALVADOR

1.1 Generalidades

I.1.1  Problema de Investigacion

[.1.2 Planteamiento del Problema
[.1.3  Justificacion de la investigacion
1.1.4  Objetivos de la investigacion
I.1.5 Cobertura de la investigacion
1.1.6 Hipdtesis

1.1.7  Metodologia de la investigacion

1.1.8  Variables a investigar
I.2 I.as Administradoras privadas de fondos de pensiones AFPs
1.2.1 Antecedentes

[.2.2  Marco legal

. 1.2.3  Situacion actual

BIBLIOTECAC.C, ECONOMICAS .

LTS

INVENTARIO18018025 -

Pag.

B Y S S I\

14
18



[.3 Il Mercado de Valores en El Salvador

1.3.1 Antecedentes
[.3.2 Marco Legal

[.3.3 Situacién actual

CAPITULO I
MARCO TEORICO
TEORIA DE PORTAFOLIO DE INVERSIONES

[I.1  Conceptos claves

I1.1.1 Rentabilidad
11.1.2  Riesgo
[1.1.3  Relacion riesgo-rentabilidad

11.1.4 Diversificacion

I1.2  Modelos de optimizacion de carteras
[1.2.1 Modelo de mercado — moderna teoria de cartera
11.2.2 Modelo de valoracion de activos financieros CAPM

11.2.3 Modelo de valoracion por arbitraje

CAPITULO 111

INVESTIGACION DE CAMPO

.1  Generalidades

HL2  Objetivos de la investigacion de campo

24

24
28
29

33

33
34
38
40

45
45
47
51

54
54



I11.3  Universo de la poblacion investigada
I11.4  Determinacion de la muestra
IIL.5S  Técnicas de recoleccion de datos
I11.6  Procedimiento para la investigacion
I11.7  Analisis e interpretacion de resultados
HIL.7.1 Analisis cuantitativo
111.7. 2 Anélisis cualitativo

111.8  Comprobacion de Hipotesis

CAPITULO 1V

55
55
55
56
56
56
75
77

DISENO DE MODELO DE PORTAFOLIO DE INVERSIONES PARA LAS

ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE FONDOS DE PENSIONES AFPs

IV.  Metodologia

IV.2  Andlisis

IV.2.1 Rendimiento

IV.2.2 Riesgo

1V.2.3 Matriz de Correlacion
1V.2.4 Matriz de Covarianzas
IV.2.5 Portafolios de Inversion

1V.2.6 Resultados del Analisis

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

*Recomendaciones

83
85
86
86
86
87
90
98

100
102



Bibliografia

Anexos

Muestra aleatoria de instrumentos del mercado de capitales Salvadorefio
Cuestionarios
Calculo de la frecuencia esperada

Glosario

103

A-1

C-1
D-1




DIAGRAMAS Y CUADROS

Diagrama 1.1 Funcionamiento del sistema privado de pensiones

Cuadro 1.1
Cuadro 1.2
Cuadro 1.3

Cuadro 1.4

Cuadro 1.5
Cuadro 1.6

Cuadro 1.7
Cuadro 1.8

Cuadro 1.9
Cuadro 1.10

Cuadro I1].1
Cuadro V.1

Cuadro IV.2
Cuadro 1V.3

Cuadro IV 4

Limites de inversion establecidos por la comisidn de riesgo y condiciones
de los limites. Vigentes al 30 de junio de 1999.

Cuadro de comparacion de los limites de inversion con otros paises.
Numero de afiliados. Semestre Enero — Junio 1999, por AFPs.
Recaudacion acumulada de los fondos de pensiones por AFPs de Enero a
Junio 1999, ‘

Composicion de la cartera por AFPs al 30 de Junio de 1998.

Rentabilidad nominal de los dltimos doce meses, a Agosto de 1998, por
AFPs.

Rentabilidad de las AFPs

Composicion del portafolio de inversiones de Sistema de Pensiones
Privados. |

Volumenes totales negociados por mercados. Resumen segundo trimestre
1998-1999.

Volumen de operaciones semanal de la Bolsa de Valores, Semana del 18
al 22 de octubre de 1999.

Estructura y tamafio de la poblacion.

Rendimiento y Riesgo de titulos emitidos en Diciembre de 1999. Bolsa de
Valores de El Salvador.

Matriz general de correlaciones. Titulos negociados en Bolsa de Valores.
Diciembre 1999.

Matriz general de covarianzas. Titulos transados en Bolsa de Valores.
Diciembre 1999.

Portafolio de inversion 1.

Cuadro IV.S5 Escenario de inversion 1.1.

Cuadro 1V.6

Escenario de inversion 1.2.



Cuadro 1V.7 Portafolio de inversion 2.
Cuadro 1V.8 Escenario de inversion 2.1.
Cuadro IV.9 FEscenario de inversion 2.2.

Cuadro 1V.10 Resumen de rentabilidad y riesgo de los portafolios analizados.

GRAFICOS

Grafico 1.1 Porcentaje de afiliados por AIPs.

Grafico 1.2 Crecimiento ahorro de pensiones a Junio de 1999.
Grafico 1.1 Relacion entre la riqueza y la utilidad.

Grafico 1.2 Linea de rendimientos del mercado.

Grafico 11.3  Como reduce el riesgo la diversificacion.

Grafico I1.4  Beneficios de la diversificacion.

Grafico I.5  Combinacion de acciones en cartera.

Grafico I1.7  Frontera eficiente de la inversion.

Grafico 1.8 Linea de mercados de capital.




INTRODUCCION

l.as AFPs salvadoreiias operan desde el 15 de abril de 1998 y han experimentado
una alta acumulacion de fondos. que demuestra el éxito que éstas han tenido en la
recaudacion, no asi en lo referente a la inversion de los mismos. Es por esta razon que el
presente trabajo de investigacion tiene como proposito desarrollar la metodologia del
modelo de teoria de carteras. que permite optimizar la relacion riesgo-rendimiento de
una inversion, la cual podria ser adoptada por las AFPs para desarrollar sus estrategias
de inversion.

La investigacion se realizd en el Area Metropolitana de San Salvador (AMSS),
dado que que es alli donde estan situadas las oficinas centrales tanto de las AFPs como
de la Bolsa de Valores, entre los meses de octubre de 1999 a abril de 2000. El estudio se
concentra en el drea de inversiones de los fondos que administran las AFPs y en la
informacion sobre rendimientos que maneja la Bolsa de Valores, pues éstos constituyen
el insumo principal para su elaboracion.

Es importante mencionar que para la realizacion del presente trabajo se tuvo
algunas limitantes, tales como que algunas oficinas no tuvieron la apertura para
proporcionar la informacion solicitada: La Comision de Riesgo no respondio la encuesta
dirigida a ellos y la Superintendencia de Pensiones no creyd conveniente entregar datos
sobre los rendimientos de los principales titulos valores transados en la Bolsa de
Valores. La informacion base para desarrollar los portafolios en el capitulo cuatro son
los rendimientos de los titulos valores transados en la Bolsa de Valores en el mes de
diciembre de 1999.

El trabajo consta de cuatro capitulos. El primer capitulo se divide en tres partes:
la primera contiene la definicion del problema, el planteamiento del problema, la
justificacion, los objetivos , la cobertura de la investigacion, la hipotesis, la metodologia
y las variables sujetas de investigacion. La segunda se refiere a los antecedentes de las

"Al'Ps, aspectos legales, la situacion actual de los fondos de pensiones y la rentabilidad
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de las AI'Ps de El Salvador y otros paises. La tercera parte se refiere a la Bolsa de
Valores en cuanto a antecedentes, marco legal y situacion actual.

El capitulo dos describe el marco tedrico sobre portafolios de inversiones. Este se
subdivide en: conceptos claves como la rentabilidad, el riesgo, la relacién riesgo-
rendimiento y la diversificacion. Ademas, plantea tres modelos de inversion: el modelo
de teoria de carteras, el modelo de equilibrio de activos financieros y el modelo de
valoracion por arbitraje.

En el capitulo tres se realiza la investigacion de campo por medio de una
encuesta dirigida a los gerentes de inversion de las AFPs, se determina el universo, la
muestra, las técnicas de recoleccion de datos, luego se interpretan los resultados a nivel
cualitativo y cuantitativo y se procede a la comprobacion de hipotesis.

] cuarto capitulo es el desarrollo de la propuesta de la dplicacion del modelo de
portafolio de inversiones. En éste se desarrollan los pasos a seguir para elaborar
diferentes portafolios de inversiones, evaluando una serie de combinaciones hasta lograr
las carteras que optimicen la relacion rigsgo-rendimiento. Los rendimientos de los titulos
valores utilizados en este capitulo se obtuvieron en la Bolsa de Valores y corresponden
al mes de diciembre 1999.

Al final se presgntan una serie de conclusiones y recomendaciones, que se cree
seria importante tomarlas en cuenta por las AFPs para lograr una mejor administracion

de los fondos de pensiones.
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CAPITULO 1
LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES Y EL MERCADO DE
VALORES EN EL SALVADOR.

1.1 Generalidades
1.1.1  Definicion del Problema de Investigacion

Las AFPs en El Salvador es un tipo de organizacion relativamente nueva en
nuestro pais, no asi en otros paises. Su mision es administrar eficiente y eficazmente los
ahorros de los diferentes cotizantes, asi como obtener una adecuada rentabilidad en
condiciones de seguridad, liquidez y diversificacion de riesgo. En tal sentido el
problema que se aborda en este trabajo es:

;Como pueden las administradoras privadas de fondos de pensiones (AFPs)
maximizar la rentabilidad de su cartera en el mercado de valores Salvadorefio?

1.1.2 Planteamiento del Problema:

Desde la creacion de las AFPs a la fecha, la captacion de las aportaciones de los
cotizantes han generado altos niveles de ingresos en las mismas AFPs y, conforme el
tiempo avance, los fondos de pensiones acumularan mas recursos. Esto constituird un
desafio para las administradoras privadas de fondos™ de pensiones encamidado a
encontrar combinaciones de portafolios de inversiones que les reporten niveles
aceptables de riesgo y rentabilidad. Al mismo tiempo, le demandara al mercado de
valores salvadorefio, nuevas alternativas de inversion que permitan financiar proyectos
que contribuyan al desarrollo del pais.

Es ahi donde tiene cabida el presente trabajo de investigacion, pues se pretende
ejemplificar que a través de la utilizacion de la teoria de portafolios de inversiones se
puede obtener carteras de inversion mas eficientes, en el sentido de que se mejora la

relacion riesgo-rendimiento.
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I.1.3 Justificacion de la Investigacion

Il éxito de las AFPs recae en la posibilidad de obtener mayores rendimientos de
su cartera de inversion, de acucrdo a la disponibilidad de titulos de la Bolsa de Valores;
ésto permite al afiliado obtener mayores ingresos en su cuenta de ahorro individual,
proporcionandole la oportunidad de tener un retiro digno. Al mismo tiempo, atrae
mayor nuimero de afiliados y retroalimenta al sistema econdémico, ya que si los fondos
de las AFPs se incrementan, éstos se pueden invertir en titulos valores que conllevan a
mayor inversion; al haber una mayor inversion se generan mas empleos, ésto a su vez
aumenta el nimero de afiliados y se revierte en mayores fondos nuevamente.

Se hace necesario ademas realizar ejercicios académicos que demuestren la
aplicacion de modelos sobre administracion de portafolios de inversiones como método
para garantizar la rentabilidad optima, dentro de los parametros de riesgo y rendimiento.

Eis importante hacer énfasis en que si las administradoras de fondos de pensiones
utilizan modelos de portafolios de inversiones, pueden obtener mayores rendimientos, lo
que beneficiaria principalmente a los cotizantes.

Se espera dar un aporte a los profesionales en el ramo de la administracion de
cartera de fondos de pensiones, ya que tendran una herramienta adicional para la toma
de decisiones en la que puedan apoyarse para establecer eficientemente un objetivo de
riesgo de cartera, obtener mejor provecho de las captaciones de los fondos del mercado y
medir la calidad de una cartera.

[.1.4 Objetivos de la Investigacion

Objetivo general:

» Diseiiar un modelo de portafolio de inversiones para las administradoras privadas de
fondos de pensiones.

Objetivos especificos:

o Identificar los mecanismos para la mejor diversificacion de inversiones para las
administradoras privadas de fondos de pensiones.

e Proporcionar una herramienta util que sirva para evaluar la calidad de una cartera en

cuanto a su rentabilidad.




e Analizar las diferentes opciones de inversion que ofrece el mercado de valores
nacional y extranjero.

[.1.5 Cobertura de la Investigacion

Temporal:

L.a investigacion se realizo en un periodo de 6 meses, comprendidos entre
Octubre de 1999 y Abril del 2000
Geografica:

l.a cobertura geogréfica del estudio, se enmarca en el Area Metropolitana de San
Salvador (AMSS), ya que es ahi donde estan ubicadas las diferentes oficinas de las
instituciones sujetas a investigacion.

1.1.6. Hipotesis de la Investigacion
Hipotesis 1
Hipotesis Nula:

El poco desarrollo del mercado de capitales salvadorefio limita las opciones de
inversion de las administradoras privadas de fondos de pensiones.
Hipotesis Alternativa:

I.as administradoras privadas de fondos de pensiones no se ven limitadas en sus
opciones de inversion por el poco desarrollo del mercado de capitales salvadorefio.
Hipotesis 2
Hipotesis Nula:

Las administradoras privadas de fondos de pensiones pueden obtener mayor
rentabilidad en la colocacion de sus inversiones en el mediano plazo (cinco afios).
Hipotesis Alternativa:

[as administradoras privadas de fondos de pensiones no pueden obtener mayor
rentabilidad en la colocacion de sus inversiones en el mediano plazo (cinco afios).

1.1.7 Metodologia de la investigacion

LLa poblacion sujeta de estudio se divide en tres sectores: la Superintendencia de

Pensiones, la Comision de Riesgo y las cinco AFPs (Maxima, Confia, Porvenir,

Prevision y Profuturo).




Muestra

Debido a que el tamafio de la poblacion es muy pequefio, la muestra representa

el universo en su totalidad.

1.1.8 Variables a investigar
Variable X: Riesgo-Rentamiento de los Fondos de Pensiones de las AFPs
Variable Y: Mercado de Valores -
X1: Riesgo-Rendimiento de los Fondos de Pensiones de las AFPs
X1.1: Rentabilidad
X1.2: Riesgo
X1.3: Riesgo Diversificable
X1.4: Riesgo no Diversificable
X1.5: Diversificacion
X1.6: Varianza
X1.7: Covarianza
X1.8: Correlacion
X1.9: Desviacion Estéandar
X1.10: Combinacion de Carteras
Y1: Mercado de Valores
Y1.1: Titulos de Renta Fija y Variable i
Y1.2: Titulos Valores: Acciones, Bonos, Certificados de Administracion
Monetaria (CAM), Certificados de Estabilizacion Monetaria (CEM), Letras del
Tesoro (LETES), Certificados de Depo6sito a Plazo para la Vivienda, Certificados
de Inversion (CI), etc.
Y1.3: Reportos
Y1.4: Mercado Primario
Y1.5: Mercado Secundario
Y1.6: Rendimiento de Titulos

Y1.7: Volumen de Emisiones



1.2

Y1.8: Inversion Extranjera
Y.1.9: Titulos Valores

Las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones AFPs

1.2.1 Antecedentes

A mediados de 1996 el Gobierno en turno tom¢ la decision de implementar un

sistema de ahorro privado para pensiones, que se manejan como instituciones financieras

con fines de lucro, para que tanto la empresa como los fondos de pensiones

administrados tengan margenes de rentabilidad no existentes a dicha fecha.

Los resultados del ISSS y del INPEP daban para 1997 resultados tan negativos,

que de continuar asi, a corto plazo, se hubiese tenido un colapso que conduciria a

problemas hasta con el régimen de salud.

A continuacion se detallan algunas de las principales razones de parte del

gobierno para que se diera la reforma integral de pensiones':

Las bajas pensiones: mds de un tercio de los 70 mil pensionados en el pais recibian
menos de ¢700 mensuales y la gran mayoria de ellos recibia la pension minima de
¢550.

La poca cobertura: el sistema vigente a esa fecha solo cubria uno de cada cinco
trabajadores. Los empleados estatales entraban en el INPEP, los empleados privados
al ISSS, pero todos los demds: comerciantes, microempresarios, profesionales
independientes, trabajadores informales, trabajadores agricolas, etc., quedaban fuera
y descubiertos.

Un sistema nada rentable: en promedio histérico, la rentabilidad era menor que la
tasa de inflacién y menor que la tasa de interés de los depdsitos bancarios. A pesar
que el sistema de pensiones (ISSS e INPEP) manejaba ¢3000 millones de colones,
¢éstos no tenian ninguna documentacion del valor acumulado individualmente de sus

cotizaciones.

" Armando Calder6n Sol, Discurso Presidencial, El Diario de Hoy, Noviembre de 1995.




¢ Un modelo agotado: este sistema habia sufrido 119 modificaciones en sus 26 afios de
funcionamiento. Para continuar con ese modelo era necesario incrementar de forma
dramatica la carga de cotizaciones y disminuir el monto de las pensiones.

e Un sistema rumbo a la quiebra: de seguir el sistema tradicional en 7 afios se
agotarfan las reservas; los ingresos por cotizaciéon ya no eran suficientes para pagar
las pensiones y ademdas los gastos por administracion estaban por si solos
consumiendo un 13% de los ingresos.

Fue asi como el 20 de diciembre de 1996, la Asamblea Legislativa de El
Salvador aprobd la reforma dei Sistema de Pensiones mediante dos decretos: Ley del
Sistema de Ahorro para Pensiones (SAP) y Ley Orgénica de la Superintendencia de
Pensiones’.

Con la aprobacion de dichas leyes se cred el nuevo Sistema de Ahorro para
Pensiones (SAP) el cual estd basado en el ahorro y la capitalizacion individual. Al
mismo tiempo se cerraron las nuevas afiliaciones al sistema de reparto, administrado
por el Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS) y el Instituto Nacional de
Pensiones de Empleados Pablicos (INPEP), se crearon ademas las condiciones para que
se efectuara el traspaso de los trabajadores del sistema del ISSS e INPEP al nuevo
sistema de pensiones y para que pudieran incorporarse los nuevos trabajadores al SAP.

Para el traspaso de los afiliados del ISSS o INPEP al SAP se dieron las
condiciones siguientes: al tener treinta y seis afios de edad cumplidos y menos de
cincuenta y cinco afios de edad los hombres y de cincuenta afios de edad las mujeres, se
podia decidir entre quedarse en el sistema actual o afiliarse al Sistema de Ahorro para
Pensiones; si no se tenian cumplidos los treinta y seis afios de edad, de debia afiliar al
Sistema de Ahorro para Pensiones; las personas de mas de cincuenta y cinco afios de
edad los hombres y de cincuenta afios de edad las mujeres se quedarian en el sistema en

en cual estaban afiliados.

? Ley Organica de la Superintendencia de Pensiones; Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones, Decreto
N° 926, del Diario Oficial.



El sistema de reparto es aquel en el que no existen cuentas de capitalizacion
individuales, los aportes ingresan a un fondo comun y los recursos se obtienen por
medio de alguna forma de financiamiento sobre la marcha o “pay as you go”, puesto que
los trabajadores activos financian las pensiones del sector pasivo. El régimen de
capitalizacion individual tiene como particularidad la acumulacion de recursos hacia el
futuro. Los beneficios dependen exclusivamente de la acumulacion individual de
recursos dentro de un fondo especializado, lo que da paso a la propiedad y
administracion privada de esos fondos. El régimen de capitalizacion individual funciona
bajo la vigilancia y control de la Intendencia del Sistema de Ahorro para Pensiones.”

El Sistema de Ahorro para Pensiones inicid sus operaciones el 15 de abril de
1998, con cinco Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP): Confia, Maxima,
Porvenir, Prevision y Profuturo. Las AFPs invierten los aportes de los trabajadores en
aquellos instrumentos aprobados por la ley, con la finalidad de obtener una rentabilidad
aceptable. Las AFPs cobran una comision por el manejo de las cuentas y estan sujetas a
la vigilancia del Estado a través de la Superintendencia de Pensiones, a fin de evitar
malos manejos que conlleven a la pérdida de estos recursos.

Las AFPs son empresas creadas con el fin de administrar eficientemente los
ahorros previsionales de sus afiliados. Estos ganan con las AFPs en el sentido que éstas
ponen a trabajar su dinero, el cual se va incrementando afio con afio.

Las AFPs proveen a sus afiliados la informacién siguiente: la cantidad total
cotizada; la cantidad aportada por éste y la cantidad aportada por el empleador; y los
intereses que los ahorros estan ganando. Las AFPs cobran una comision por la
administraciéon del dinero y contratan un seguro de invalidez y sobrevivencia, entre
ambos, segin la Ley del SAP en el arttcilo 23, no debe ser mayor del 3%.

Los recursos provenientes de las cotizaciones de los afiliados a las
Administradoras de Fondos de Pensiones en el nuevo Sistema de Ahorro para Pensiones,

son invertidos por medio de la Bolsa de Valores en instrumentos financieros, con el

* Superintendencia de Pensiones de Costa Rica, Boletin informativo No. 1, Abril - Mayo de 1997 pagina
14




exclusivo fin de obtener una adecuada rentabilidad en condiciones de seguridad, liquidez

y diversificacion de riesgo. La utilizaciéon del Mercado de Valores es el mecanismo mas

transparente y eficiente para la inversién de las cotizaciones de los afiliados en las

diferentes alternativas de inversién que el mercado de capitales salvadorefio ofrece.’

Caracteristicas del Nuevo Sistema de Pensiones.

La Ley del SAP, introdujo en El Salvador una reforma estructural del tipo
sustitutivo con administracion privada, cuyos rasgos fundamentales son los siguiéhtes:

e El programa de invalidez, vejez y muerte (IVM) del Seguro Social se cierra; es decir,
no admite nuevas afiliaciones.

e El sistema antiguo se sustituye por un sistema nuevo de capitalizacion plena e
individual (CPI) administrado por sociedades anOnimas de giro exclusivo
(Administradoras de Fondos de Pensiones).

e Régimen transitorio de las cotizaciones al sistema de ahorro para pensiones:

a) Empleados del sector privado y publico:

ANO EMPLEADOR TRABAJADOR TOTAL
1997 4.50 % 0.00 % 4.50 %
1998 5.00 % 1.00 % 6.00 %
1999 5.50% 2.00 % 7.50 %
2000 6.00 % 2.50 % 8.50 %
2001 6.50 % 3.00 % 9.50 %
2002 6.75 % 3.25% 10.00 %

Fuente: Art. 194 Ley del sistema de Ahorro para Pensiones.

b) Empleados docentes del sector publico:

ANO EMPLEADOR TRABAJADOR TOTAL
1997 6.00 % 2.50 % 8.50 %
1998 6.75 % 325% 10.00 %

Fuente: Art. 194 Ley del sistema de Ahorro para Pensiones.

e La cotizacién se deposita en una cuenta individual, propiedad exclusiva del
asegurado y administrada por la AFP.

o La AFP invierte el fondo depositado y afiade el retorno de capital a la cuenta

individual.

* Carlos Escalante, Informe Administracion de Pensiones, Participacién de las Administradoras de Fondos
de pensiones en el mercado de valores Salvadorefio, pagina 1



Las AFPs cobran comisiones sobre los salarios de los asegurados por la
administracion de sus cuentas, asi como una prima para cubrirlos contra el riesgo de
invalidez y muerte, a través de aseguradoras privadas de giro exclusivo.

Los asegurados pueden escoger la AFP que deseen y cambiarse entre ellas sin
limites, después de seis meses de permanecer en cada una.

La pension es indefinida porque no se determina al inicio, sino que al tiempo de
retiro el asegurado recibird lo que ha acumulado en su cuenta individual y podra
escoger entre tres modalidades de pension: una renta vitalicta abonada por una
compaiiia de seguros, un retiro programado pagado por la AFP o una combinacion

de ambas.

La Superintendencia de Pensiones regula y fiscaliza todo el sistema.

Supuestos y Objetivos para Ia Creacion del Nuevo Sistema de Pensiones®

El plan de Gobierno 1994-1999, en materia de seguridad social, en los considerandos

y articulado de la Ley del SAP y en trabajos y declaraciones publicas hechas por los mds

altos funcionarios de la Superintendencia de Pensiones, establecen los siguientes

supuestos y objetivos del nuevo Sistema de Pensiones:

Ampliaciéon de la cobertura poblacional del sistema de prevision social. El nuevo
sistema incorporara a los trabajadores agricolas y domésticos, asi como pequefios
patronos y niicroempresarios de acuerdo a sus condiciones y particularidades. La
reforma lograra una mejoria en las condiciones del mercado laboral al generar mayor
empleo.

El nuevo sistema de pensiones tendré incentivos econdémicos y sociales adecuados.
Entre éstos se encuentra la propiedad exclusiva de la cuenta individual por el
asegurado, que incentivarz'; la afiliacion al sistema, la cotizacién puntual y la
declaracion total del ingreso.

El nuevo sistema promoverd nuevos instrumentos financieros y mecanismos de

inversion, generara recursos para el financiamiento de actividades productivas,

> Salvador Carmelo, Mesa Lago, Fabio Duran, Tomado de “Evaluacién de la reforma de Pensiones en El
Salvador, pagina 9.”



colocara los fondos de pensiones bajo dptimas condiciones de riesgo y rentabilidad,
asegurard altas tasas de rendimiento de los ahorros previsionales y tendra un efecto
directo en el desarrollo del mercado de valores.
e El Estado sera responsable de posibilitar los mecanismos necesarios que brinden la
seguridad econdémica para enfrentar los riesgos de invalidez, vejez y muerte.
Funcionamiento del Nuevo Sistema de Ahorro para Pensiones.

El nuevo sistema de ahorro para pensiones se basa en el modelo tedrico de
sistema de capitalizacion individual, el cual requiere la presencia de tres elementos
basicos: una entidad administradora, una estructura de cuentas individuales y una cartera
de activos financieros, propiedad de los contribuyentes. En las cuentas individuales que
manejan las AFPs se acumulan los aportes y el rendimiento proporcional que se obtiene
por la inversioén de los recursos_del fondo, lo que constituye propiamente el portafolio.
Los fondos constituidos se utilizan para el pago de las pensiones.

El fondo de pensiones del cual forman parte las cuentas individuales de ahorro
para pensiones (CIAP), se encuentra separado de las Administradoras de Fondos de
Pensiones, tanto en la contabilidad como en la legislacion; lo que significa que los
afiliados no son accionistas de las AFPs, sino del Fondo de Pensiones. ﬁ

Un afiliado, al tomar la decisién de cambiarse de una AFP a otra, debe evaluar
varios aspectos, uno de los cuales es la rentabilidad alcanzada por la AFP en la que se
encuentra afiliado y compararla con la rentabilidad que tiene la AFP a la cual esta
estudiando cambiarse. El funcionamiento del sistema de pensiones se presenta en el
diagrama 1.1.

El Valor cuota

Cada afiliado “compra” un nimero determinado de cuotas del Fondo de
Pensiones cada mes, en la fecha en la cual se realiza la cotizacion respectiva y la
cantidad de cuotas que “compra” estd de acuerdo con el valor total de la cotizacion de

ese mes. Estas cuotas se suman a las cuotas que “compré™ los meses anteriores’.

% Waldo Jiménez, Control de Inversiones del SAP, Superintendencia de Pensiones, Boletin No 7, 1999
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Al inicio de las inversiones en instrumentos financieros con recursos de los Fondos de
Pensiones, la Superintendencia de Pensiones definidé que el valor cuota del primero de
junio fuera igual a ¢100.00, ésto quiere decir que el dia 1° de junio de 1998 el valor
cuota de cada uno de los Fondos de pensiones de las cinco AFPs era igual a ¢100.00,
significa que los afiliados que compraron cuotas el 1° de Junio de 1998, pagaron cien

colones por cada cuota.

DIAGRAMA 1.1
FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES
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Las AFPs valorizan todos los dias, a precios de mercado, la cartera de
inversiones del Fondo de Pensiones que administran y la diferencia entre la valorizacién
de un dia respecto del dia anterior, es la rentabilidad que ha obtenido el Fondo de
Pensiones.

El valor cuota vigente durante un dia de operaciones, se calcula como la division
del patrimonio al cierre del dia anterior expresado en colones, entre el patrimonio al
cierre del dia anterior expresado en nimero de cuotas; por tanto cada dia de operaciones
tiene un valor cuota diferente para cada uno de los Fondos de Pensiones. El fondo de
pensiones se incrementa con las compras de cuotas, o disminuyen por el pago de
beneficios a los afiliados. Las inversiones que realizan las AFPs con recursos de los
fondos de pensiones ganan cada dia intereses, de acuerdo con la tasa de interés que paga
cada uno de los diferentes emisores de los titulos valores que forman parte de la cartera
de inversiones; estos intereses diarios se reconocen en la contabilidad del Fondo de
Pensiones como parte de la rentabilidad diaria. La rentabilidad se expresa solamente en
colones, y no se expresa en cuotas, ésta es la que permite que cambie el valor .
Rentabilidad de los Fondos de Pensiones

De acuerdo a la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones, la medida de la
rentabilidad que generan los Fondos de Pensiones estd asociada a la rentabilidad
nominal de los tltimos doce meses. Segin al articulo 80 de la Ley del Sistema de
Ahorro para Pensiones, la rentabilidad nominal de los Gltimos doce meses de un Fondo,
sera la variacion porcentual del valor promedio de la cuota de un mes, respecto del valor
promedio mensual en el mismo mes del afio anterior.

La formula a utilizar para obtener la rentabilidad de! fondo es :’

(vc, -ve,_,)*¥100

Rentabilidad =
Ve,
Donde: VC, =  eselvalor cuota promedio de un mes dado del presente afio.
VC,_, = esel valor cuota promedio del mismo mes del afio anterior:

Rentabilidad: es la rentabilidad del periodo en mencién, para este caso un afio.
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Ejemplo del calculo de la cuota
Para el desarrollo del ejemplo se plantean los supuestos siguientes:

» [arecaudacion por cotizante sera el Ginico ingreso que comprara cuotas del fondo de

pensiones.
= Se tomard como dia inicial el 1o. de Junio de 1998, lo cual permite empezar con un

valor cuota igual a ¢100.
= [El patrimonio inicial es igual a cero.
= Elpago de pensiones serd el unico egreso del fondo de pensiones.

Las cotizaciones del dia 1 permiten comprar titulos valores durante el dia, por lo que
generan intereses al dia 2.
* (Como consecuencia de lo anterior, el valor cuota vigente del dia 1 sera igual al valor

cuota vigente el dia 2.

Si se tienen en el dia 1 recaudaciones por ¢20,000.00, equivalen a comprar 200
cuotas, que resultan de dividir el monto de la recaudacion por el valor de la cuota del
dia, asi:

No. de cuotas por recaudacion = Monto de la recaudacién / Valor cuota vigente del dia 1
No. De cuotas por recaudacion = ¢20,000 / ¢100 = 200 cuotas.

Este dia la rentabilidad es cero, ya que las inversiones en instituciones financieras
generan rentabilidad hasta el dia 2. El valor cuota del dia 2 se calcula dividiendo el
patrimonio en colones al cierre del dia 1 entre el patrimonio en nimero de cuotas al
cierre del dia 1 (¢20,000 / 200 cuotas = ¢100). Para el dia 2 se tiene una cotizacion de
¢30,000 y compra 300 cuotas, para el dia 1 se tiene un valor cuota de ¢100, luego se
supone que el dia 2 se tiene una rentabilidad de ¢10. Entonces el patrimonio al cierre del
dia es ¢50,010 ( £20,000 recaudacion dia 1 + ¢30,000 recaudaciéon dia 2 + ¢ 10 de
rentabilidad ); luego para conocer el valor cuota del dia 3 se hace lo siguiente:

50,010 /500 = 100.02

Rentabilidad = (mL'?é;—m—Q)xloo = 0.02%

7 Waldo Jiménez, Control de Inversiones del SAP, Superintendencia de Pensiones , Boletin No. 7, 1999.
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Rentabilidad nominal minima y maxima del Sistema.

La rentabilidad minima de acuerdo al art. 81 de la Ley del Sistema de Ahorro
para pensiones, sera: a) la rentabilidad de los tltimos doce meses promedio de todos los
fondos menos tres puntos, y b) ¢l ochenta por ciento de la rentabilidad nominal de los
ultimos doce meses promedio de todos los fondos. ;

El articulo 80 de la Ley del SAP establece que la rentabilidad nominal de los
ultimos doce meses promedio de todos los fondos se calculard como el valor promedio
ponderado de la rentabilidad de todos ellos, siendo el factor de ponderacion el valor del
patrimonio del Fondo al altimo dia del mes anterior.®

El art. 83 de la Ley del SAP establece para el calculo de la rentabilidad méxima,
‘lo siguiente: a) la rentabilidad nominal de los Gltimos doce meses promedio de todos los
fondos mas tres puntos y b) la rentabilidad nominal de los altimos doce meses mads el
veinte por ciento de la misma.

1.2.2  Marco Legal

Las AFPs se rigen por la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones y Ley
Organica de la Superintendencia de Pensiones. La Superintendencia de Pensiones tendra
la facultad para fiscalizar tanto el mercado de valores primario como el secundario,
respecto de las operaciones realizadas con recurso de los fondos de pensiones. Las APFs
estan autorizadas a invertir los fondos que administran a través de una Bolsa de Valores,
en mercado primario y secundario. También se podran transar valores en ventanilla con
la Direccion General de Tesoreria y Banco Central de Reserva de El Salvador, respecto
de los instrumentos que ellos emitan.” A continuacién se presentan los diferentes
articulos relacionados con la regulacion de las AFPs en cuanto a las inversiones:

De la Inversion de los Fondos de Pensiones
El objeto de las inversiones de los Fondos de Pensiones es la obtencion de

adecuada rentabilidad en condiciones de seguridad, liquidez y diversificacion de riesgo.

(Articulo 88 de la Ley del SAP).

3 Waldo Jiménez, Control de Inversiones del SAP, Boletin No.7 1999, pag 94
’ Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones, art. 96
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Diversificacion de las Inversiones por Instrumentos

La Comision de Riesgo integrada por: Superintendente de Pensiones,
Superintendente de Valores, Superintendente del Sistema Financiero y el Presidente del
Banco Central de Reserva, debera fijar los limites maximos para la inversion de los
Fondos de Pensiones por tipo de instrumento financiero, pero no fijara limites minimos.
(Articulo 89 de la Ley del SAP).
Politica de Inversion del Fondo

Dentro de los limites establecidos para la inversion de los Fondos cada
Institucion Administradora tendrd libertad para disefiar la politica de inversion del Fondo
que administra, la cual deberd mantener a disposicién del publico. En dicha politica
debera consignarse, entre otras, la proporcion de las inversiones en valores de mediano y
largo plazo para financiar la formacién de capital y la adquisicion de vivienda con
recursos del Fondo de Pensiones. La Superintendencia de Pensiones determinara los
elementos minimos que debera contener la politica de inversiones. (ver cuadro No L.1).
En éste se definen los emisores de los diferentes titulos valores, con sus limites de
inversidn establecidos, asi como las condiciones de los limites minimos y méaximos de
inversion.
Responsabilidad por las Inversiones

Las Instituciones Administradoras deberan realizar todas las gestiones que las
respectivas disposiciones legales aplicables les permitan y con la diligencia que emplean
ordinariamente en sus propios negocios, para cautelar la administracion de las empresas
y los fondos de inversién en los que inviertan el Fondo de Pensiones que administren,
con el objeto de velar por la adecuada rentabilidad de sus inversiones. (Articulo 101 de

la Ley del SAP).



CUADRO No. L.1
Limites de inversion establecidos por la comision de riesgo y condiciones de los limites

Vigentes al 30 de junio de 1999.
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Emisor % % Limite | Tipo de | Garantia | Destino de|Plazo de|Excepcion
menor | mayor | miximo | instrumento Fondos vencim.
Direccion 20.0% | 30% 30.0% Valores
General de
Tesoreria
Banco Central | 20.0% | 30% 30.0% Valores
de Reserva
Empresas 5.% 10% 5% Valores Valores BMI
Estatales 3 y FSV
Inst. Ofic.
Auténomas
BMI 20.0% [30% 30.0% Valores
Sociedades 30.0% |40% 30.0% Obligaciones Mayores a
Nacionales negociables un afio
Socicdades 0.0% 20% 5.0% Acciones y
Nacionales Bonos
convertibles
Fondos de | 0.0% 20% 0.0% Certificados de
Inversion participacion
Bancos y 130.0% |40% 40.0% Certificado  de Valores
Financieras depositos y C/Garantia
Salvadorefias Valores Hipotecaria
1/
Instituc. 30.0% | 40% 29% Valores Hipotecaria | Financ. -
Incluyendo o prendaria | Habitacional
FSV 2/ sobre
cartera
hipotecaria
Sociedades 0% 10% 0.0% Otros
Nacionales Instrumentos de
Oferta piblica
Art.92 literal | 0% 10% 0.0% Valores
a, de la ley del
SAP
Art.92 literal | 0% 5% 0.0% Valores
b, de la ley del
SAP
Art.92 literal | 0% 10% 5.0% Valores
¢, de la ley del
SAP
Art.92, inciso | 5% 15% 5% Valores
ultimo de la
lcy del SAP

Fuente: Departamento de Control de Inversiones. Superintendencia de Pensiones, Boletin Estadistico No.
7 Abril-Junio 1999,
1/ Segln el art. 91 inciso sexto, los depositos y valores cuyo vencimiento sea menor a un afio, tendran un
limite maximo del 50% del limite establecido. 2/ Segin el art. 223 de Ia ley del Sistema de Ahorro para
Pensiones, el limite minimo establecido es 29% para el segundo afio.



CUADRO No. 1.2
Cuadro de comparacion de los limites de inversion con otros paises.
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PAlS BONOS BONOS NO | ACCIONES FONDOS INVERSION OTROS
GOBIERNO | GOBIERNO MUTUOS EXTRANJERA

EL SALVADOR 70 20 30 10
CHILE 50 100 37 15 16 10
BRASIL 100 80 50 15 35
PERU 40 100 55 15 10 10
MEXICO 100 35

COLOMBIA 50 100 30 10

Fuente: Pagina Web, Leyes y Regulaciones de Asociaciones de Administracion de Fondos de Pensiones.

Nota: Maximos permitidos por la ley

Como se puede observar en el cuadro No. 1.2 en las administradoras privadas de

fondos de pensiones de otros paises, existe una gama mas amplia de alternativas para

poder realizar inversiones, pues hay una mayor diversificacion de la cartera. La ley

define porcentajes maximos mas amplios de inversién y en muchos mas titulos. Se tiene

por ejemplo €l caso de Chile con una mayor diversificacién de sus inversiones en los

siguientes instrumentos:

e Titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica o por el Banco Central de

Chile y letras de crédito emitidas por los Servicios Regionales y Metropolitano de

Vivienda y Urbanizacion.

e Depositos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones

financieras.
o Titulos garantizados por instituciones financieras.
e Letras de crédito emitidas por instituciones financieras.

e Bonos de empresas publicas y privadas.

e Acciones de sociedades anonimas abiertas, aprobadas previamente por la Comision

Clasificadora de Riesgo.

» Acciones de sociedades andénimas inmobiliarias abiertas, aprobadas previamente por

la Comision Clasificadora de Riesgo.

e Cuotas de Fondos de Inversion, aprobadas previamente por la Comision

Clasificadora de Riesgo.
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e Efectos de Comercio representativos de letras de cambio o pagarés con plazo de
vencimiento no superior a un afio desde su inscripcion en el Registro de Valores, no
renovables.

e Instrumentos extranjeros aprobados por la Comision Clasificadora de Riesgos, ya sea
directamente o por la autorizacidon para operar en ciertos centros financieros

internacionales.

e Operaciones de cobertura de riesgos financieros de la inversion internacional en
tasas de interés y monedas.

e Por otra parte, las inversiones deben diversificarse entre distintos emisores e
instrumentos. Esto significa que no se puede comprar a cada emisor mas que cierto
porcentaje del Fondo de los distintos instrumentos; ademas, de cada uno no se puede
comprar mas que un maximo definido como porcentaje del Fondo.

En el caso de El Salvador se observa que la ley es muy cerrada, ya que no
permite que los fondos sean invertidos en el extranjero ni en fondos mutuos, pero ésto es
por limitaciones en el desarrollo del mercado de valores. A pesar de que se puede
invertir segiin Ley un 30% en acciones, solo se tiene una inversion del 0.07%, debido a
que no existen las suficientes acciones en el mercado para poder invertir. Lo anterior se
debe a que las empresas salvadorefias no alcanzan la clasificacién de riesgo establecida
para invertir en la Bolsa de Valores, otras no poseen la capacidad financiera para poder
optar a la clasificacion y la mayoria de empresas por ser familiares son muy herméticas
para mostrar sus estados fmancif;ros.

1.2.3. Situacién Actual

El ndmero de afiliados al Sistema de Ahorro para Pensiones al cierre del
trimestre de Abril-Junio de 1999 ascendié a 670,077 lo que representaba un aumento de
47,703 nuevas afiliaciones. Los cotizantes efectivos reportados por las AFPs eran de

430,036 personas; cifra que permitié calcular que por cada 100 afiliados, 66 eran
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cotizantes efectivos a junio de 1999.'° En el cuadro No 13 se presenta el numero de

afiliados por mes del semestre Enero-Junio de 1999 por AFP

CUADRO N° 1.3
Namero de Afiliades, Semestre Enero - Junio 1999, por AFPs

AFP Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
Confia 205,843 211,978 217,638 220,998 232,313 232,624
Maxima 84,826 88,755 91,089 93,062 96,772 98,216
Porvenir 135,552 140,756 144,125 146,487 159,023 154,592
Prevision 139,490 142,420 145161 147,580 150,257 154,603
Profuturo 26,337 27,758 24,361 24918 25,340 26,042
TOTALES 592,048 611,667 622,374 633,045 663,705 666,077

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Boletin Estadistico No. 7, Abril ~Junio 1999, Tomado de Cuadro
NO. 1 Afiliados por mes, tipo de trabajador, sexo, segun AFPs .

A finales de Junio de 1999, de las 5 AFPs autorizadas para operar en el pais, 3
reunian el 81% de la poblacion afiliada, concentrandose el 19% restante en las otras dos,
ver grafico No 1.1. A Marzo del 2000 se anuncio la fusion de tres AFPs (Maxima,
Previsién y Porvenir), lo que significa que la proporcién de afiliados concentrados en

cinco AIPs se reducird en dos practicamente.

GRAFICO No. 1.1

Porcentaje de afiliados por AFPs -
Profuturo
4%

Confia
35%

Maxima
15%
Previsidon
23% FPonenir
23%

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Boletin Estadistico N° 7, Cuadro N°1, Afiliados por mes y tipo de
trabajador, segin AFP y sexo, Abril-Junio 1999. Grafico compuesto.

' Superintendencia de Pensiones Boletin Estadistico N°® 7, Abril-Junio 1999, pag. 10.




CUADRO N° 1.4

Recaudacién acumulada de los fondos de pensiones por APF de Enero a Junio 1999

(en colones )
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AFPs

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
CONFI4 52,430,866 112500,749 | 176,211,009 |240,272860 |306,193,726 370,631,878
MAXIMA 17,050,758 36,674,768 |57,918,335 78,458,592 100,437,805 | 120.507,688
"PORVENIR 24,096,285 52,267,788 | 81,600,588 112,393,128 | 144,144,772 | 175,038,913
PREVISION 24,277,145 50,886,486 | 78,240,032 105,337,132 | 134,075,533 | 160,921,600
PROFUTURO 12,239,849 4,834,017 7,253,772 9,633,329 12,020,126 114,564,610
TOTAL 120,044,923 257,163,809 401,223,736 546,095,041 1696,871,961 | 841,064,688

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Boletin Estadistico N® 7, Cuadro N°4

GRAFICO N° 1.2
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Fuente: Superintendencia de Pensiones, Boletin Estadistico No. 7, Tamafio y concentracion de los
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Para junio de 1999 se tenia una clasificacién por tipo de instrumento de la

cartera valorizada de inversion de los fondos de pensiones de ¢1,027,142,141 (99.99%)

en instrumentos de renta fijay ¢ 83,090 (0.01%) en instrumento de renta variable. Por

otra parte, la clasificacion de la cartera por tipo de emisor, mostraba que los intrumentos

de renta fija se encontraban invertidos ¢700,967,971 (68%) en instrumentos emitidos por

instituciones publicas, £326,174,169 (32%) en instrumentos de bancos y financieras y

¢83,090 en instrumentos de sociedades nacionales. ( ver cuadro No 1. 5), el cual muestra

la composicion de la cartera de inversiones por AFPs al 30 de Junio de 1998.




CUADRO No. 1.5
Composicion de la cartera, por AFP’s al 36 de Junio de 1998
(en colones)

Tipo de Instrumento Confia Maxima Porvenir Prevision Profuturo TOTAL

Instrum. de renta fifa | 427,009,414 148,190,382 220,674,854 211,376,652 19,890,638 | 1,027,142,141
(99.99%)

Instrumentos 287,776,885 108,644,329 158,164,669 132,943,668 13,218,420 | 700,967,971
Publicos
BCR 78,570,993 32,351,938 62,481,817 51,153,739 5,153,850 230,112,337
BMI 0 2,147,330 0 0 802,906 2,950,236
Direccion General de | 27,914,905 32,916,150 23,872,195 17,444,498 836,012 102,983,760
Tesoreria
FSV 180,890,987 | 41,448,911 71,810,658 64,345,431 6,425,652 364,921,639

Instrumcntos de | 139,232,529 39,326,053 62,510,184 78,432,985 6,672,418 326,174,169

bancos y financieras

Banco ~ Agricola | 20,416,470 7,368,495 9,974,171 10,487,556 941,836 49,188,527
Comercial
Banco Ahorromet | 19,803,369 6,195,071 7,756,633 10,431,101 1,005,966 45,192,!41\
Scotiankbank )
Banco Capital 18,802,165 1,005,188 0 8,048,490 1,006,658 28,862,502
Banco Credomatic | 20,122,552 0 10,361,040 9,754,045 402,451 40,640,087
S.A
Banco Cuscatién, 13,679,931 6,725,606 10,801,498 10,190,150 948,486 42,345,672
Banco de Comercio | 20,346,852 6.977915 10,978,190 10,412,312 983,490 49,698,758
de El Salvador, S.A.
Banco de | 8,830,253 4,042,244 6,091,484 8,072,580 941,590 27,978,150
Construccion y
Ahorro, S.A.
Banco  Salvadorefio | 17,230,938 6,509,328 6,547,169 10,534,545 0 40,821,979
S.A
Unibanco de El | O 502,207 0 502,266 441,941 1,446,354
Salvador

Tipo de Instrumento Confia Maxima Porvenir Prevision Profuturo TOTAL
Instrumentos de Renta | 0 0 0 73,472 9,618 83,090
Variable (0.01%)
lustrumentos de | 0 0 0 73,472 9618 83,090
Sociedades
Nacionales
CLESA 0 0 00 0 9,018 9.618
EEO 0 0 0 73,472 0 73472
Total General. 427,009,414 148,190,382 220,674,854 211,450,124 19,900,456 | 1,027,225,230

Fuente: Departamento de Control de Inversiones del SAP, Superintendencia de Pensiones, Boletin
Estadistico No. 7, pagina 35.
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Las variaciones mensuales de los valores cuotas para el conjunto de los fondos
administrados fueron positivas en cada uno de los meses; la rentabilidad nominal
promedio anual del SAP, sin incluir inflacién a un afio de iniciarse las inversiones de
Fondo de Pensiones ascendio a 13.01% al 30 de Junio de 1999'' y 13.05% al 30 de
Agosto de 1999.

CUADRO N° 1.6
Rentabilidad Nominal de los altimos doce meses,
a Agosto de 1999, por AFPs

AFPs JUNIO/1999 AGOSTO / 1999
CONFI4 13.19% 12.70 %
MAXIMA 13.93% 13.90 %
PORVENIR 11.46% 12.60 %
PREVISION 12.51% 13.60 %
PROFUTURO 10.54% 10.90 %
RENTABILIDAD MINIMA 1/ 10.01% 10.05 %
PROMEDIO DEL SAP 2/ 13.01% 13.05 %

B RENTABILIDAD MAXIMA 3/ 16.01% 16.05 %

Fuente: Departamento de Control de Inversiones del SAP, Superintendencia de Pensiones, Boletin
Estadistico No. 7, pagina 32.

1/ Basado en el titulo U], capitulo II art. 54 del Reglamento de inversiones para el Sistema de Ahorro para
Pensiones.

2/ Basado en el Titulo 111, capitulo 1l art.53 del Reglamento de inversiones para el Sistema de Ahorro para
Pensiones.

3/ Basado en el Titulo lII, capitulo Il art.57 del Reglamento de inversiones para ¢l Sisterna de Ahorro para
Pensiones.

Es importante mencionar que para septiembre de 1999 las AFPs tenian
disponibles 100 millones de colones mensuales para invertir y que se daba una falta de
titulos en el mercado bursétil para hacerlo. De alli que se ve la necesidad de que las
administradoras privadas de fondos de pensiones cuenten con una mayor cantidad de
titulos y emisiones que proporcione mas opciones de compra. Por otra parte se teme que
se llegue al punto en que las AFPs no tengan donde invertir o que la rentabilidad
promedio de las carteras de inversion baje de tal manera que perjudique a los
cotizantes.'* Las AFPs actualmente estan desarrollando planes de inversién para los

proximos afios, caracterizados por la diversificacion de las inversiones del Fondo de

"' Superintendencia de Pensiones Boletin Estadistico N° 7 Abril-Junio 1999, pag. 11.
"2 Miguel Parada, representante de AFP Maxima, Diario de Hoy, pagina 34
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Pensiones, pues esperan que con una mayor diversificacion de cartera puedan optimizar
la relacion riesgo-rendimiento.
Experiencia de otros paises

El cuadro 1.7 presenta datos sobre rentabilidad de El Salvador, Costa Rica y
Chile. Es de notar que la rentabilidad tiene generalmente una relacion directa con el
tiempo de funcionamiento del sistema, a mayor tiempo mayor rentabilidad.
Adicionalmente la rentabilidad se ve influida por la diversificacion de su portafolio, la
estabilidad econdmica del pais, etc.

CUADRO No. 1.7
Rentabilidad de las AFPs

PAIS FECHA INICIO RENTABILIDAD
EL SALVADOR 1997 13.01 7
COSTA RICA 1980 22471
CHILE 1981 23.64

Fuente: Antonio Vives, Pension Funds in Infraestructure Project Finance

En los paises analizados, el de mayor rentabilidad era Chile 23.64% al 30 de
Agosto de 1997, El Salvador pese a que solo tiene un afio de funcionamiento su
rentabilidad es del 13.01% a Junio de 1999. Se considera que arriba de un 20% es un
nivel aceptable en este tipo de negocios.

El cuadro 1.8 contiene datos sobre la composicion del portafolio de inversiones
de El Salvador, Costa Rica, Chile, Brasil, Pert y México.

CUADRO No. 1.8
Composicién del Portafolio de Inversiones de Sistemas de Pensiones Privados

PAIS BONOS ACCIONES BIENES EXTRANJERO | OTROS
RAICES

EL SALVADOR 99.99 % 0.01 %

COSTA RICA 3921 % 27.49% 31.49% 1.76 %

CHILE 76.40 % 16.10 % 1.70 % 5.70 % 0.1%

BRASIL 47.00 % 36.50 % 14.5 % 2.0%

PERU 65.80 % 33.50 % 0.7%

MEXICO ) 100 %

Fuente: Pagina Web de Superintendencia de Pensriones de El Salvador, Costa Rica, Chile, Brasil, Pera y
Meéxico

"> A130 de junio de 1999
" A Abril de 1997
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La eiperiencia de otros paises demuestra que el mercado accionario
desarrollado, permite que las administradoras privadas de fondos de pensiones puedan
obtener una mayor rentabilidad, ya que se observa que paises como Brasil, Pera y Chile
tienen porcentajes de inversién importantes en acciones, no asi las AFPs salvadorefias
que solamente alcanzan el 0.01 % de inversiones en acciones, del 0.08% que representa
el mercado accionario en total; adicionalmente en paises como Costa Rica y Chile se
invierte en el extranjero.

La Superintendencia de las AFPs de Chile en un estudio evaluando los 15 afios
del sistema de pensiones chileno'®, recomienda que antes de instaurar un sistema de
capitalizacion plena e individual es necesario que existan las bases siguientes:

e Un mercado de valores desarrollado.

o Bolsas e intermediarios de valores.

e Alternativas suficientes para la inversion de los cuantiosos recursos que acumulan
los fondos de pensiones. -

Sin embargo, a la fecha ninguna de estas bases existen en forma completa en El
Salvador, pues el caso del mercado accionario solo representa un 0.08% (tal como se
observa en el cuadro 1.9) del total del mercado; el mercado primario se concentra en
negociaciones entre bancos practicamente sin participacién de empresas privadas.'’
Adicionalmente, la ley regula o especifica los topes de inversion en las diferentes
opciones y no hay apertura de inversion en mercados internacionales, €sto ultimo
probablemente por la experiencia en otros paises donde hasta después de muchos afios
de funcionamiento se abrieron a otros mercados.

L3 Mercado de Valores en El Salvador

La importancia de familiarizarse con conceptos, historia y desarrollo del

Mercado de Valores es para poder conocer su situacion y alternativas de inversion, que

en un momento dado le den a las administradoras privadas de fondos de pensiones,

" A Agosto de 1997

'® Salvador Carmelo — Mesa Lago — Fabio Duréan | Debate de la reforma, el modelo escogido y sus
presupuestos.
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mayores oportunidades de administrar eficientemente sus fondos. En los paises con un
mercado de valores mas diversificado, donde el mercado accionario tiene un porcentaje
significativo, las AFPs han logrado tener una rentabilidad superior al 20%'®, la cual se
considera atractiva para cualquier tipo de operacion dentro del marco legal de cualquier
pais.

Una definicion generalizada de lo que es un mercado de valores es la siguiente:
“Mercado integrado por instituciones, ‘empresas ¢ inversionistas que participan en las
operaciones de compra-venta de valores a través de la bolsa. Se le conoce como Bolsa
de Valores. El tipo de valores que se negocian alli son: acciones, obligaciones, bonos,

certificados de tesoreria, ete."”

1.3.1 Antecedentes

El desarrollo del mercado de valores en El Salvador podria decirse que se inicio
con la fundacion del Banco Central de Reserva de El Salvador y Banco Hipotecario de
El Salvador, en los afios 1934 y 1935. El Banco Central de Reserva, propiciando la
estabilidad monetaria y el fortalecimiento del sistema financiero; el Banco Hipotecario,
interviniendo en el mercado en la captacion del ahorro publico mediante la colocacion
de sus titulos.

Las primeras emisiones de valores, usando técnicas financieras modernas,
fueron realizadas por el Banco Hipotecario cuando en 1949 lanzé al mercado ¢ 400,000
colones en cédulas al 5% a 5 afios plazo. Posteriormente, el Banco Central de Reserva en
1950, actuando en caracter de agente fiscal de la Comision Ejecutiva Hidroeléctrica del
Rio Lempa (CEL) emitio bonos por 13.1 millones de colones al 5% anual y 20 afios
plazo.”® En 1956 se emitieron los bonos de la Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma

(CEPA) por 18.75 millones de colones al 6% anual y 20 afios de plazo.

' Salvador Carmelo, Mesa-Lago, Fabio Duran Evaluacion de la reforma de pensiones en El Salvador;
pagina 41.

*® http://www.bolsavalores.com.sv/htm/estadisticas.html
' Gonzalo Cortina Ortega, Prontuario Bursatil y Financiero, Editorial Trillas, 1995, México, pag. 107.
*® Campos Hernandez, Atilio Emesto, Estructura y funcionamiento de la Bolsa de Valores.
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A pesar de los éxitos alcanzados en la promocion de un mercado para los valores
publicos, no se logré institucionalizar un verdadero mercado de valores, debido a que
las transacciones de captacion de recursos por parte de la empresa privada que se
realizaron fuera del sistema financiero, no garantizaban al inversionista la formalidad y
exactitud de las transacciones y de las personas con quienes las efectuaban, ya que no
existia una legislacion e instituciones formales que regularan la colocacion y reventa de
valores. Fue la necesidad de operar el mercado de valores técnica y organizadamente, lo
que motivo al Banco Central de Reserva y a la Superintendencia del Sistema Financiero,
a emitir leyes y mecanismos para regular dicho mercado.

En 1962 el Gobierno de la Republica contrat6 técnicos en asuntos bursatiles para
colaborar con diferentes organismos nacionales y se cred un equipo de trabajo integrado
por representantes del Ministerio de Economia, Banco Central de Reserva (BCR),
Instituto Salvadorefio de Fomento Industrial (INSAFI) y la empresa privada, quienes
sugirieron al gobierno la creacion de la comision organizadora, lo cual se formalizdé por
medio de Decreto del Poder Ejecutivo en el Ramo de Economia y se creé la Comision
Organizadora del Mercado de Valores. Esta comision quedé integrada por ejecutivos del
Ministerio de Economia, BCR, INSAFI, Asociacion Salvadorefia de Industriales (ASI) y
de la Camara de Comercio.?' Entre sus funciones y atribuciones tenia la de promover la
creacion de una bolsa de valores. De esta iniciativa se vieron los primeros frutos en
1965, cuando se establecio la “Bolsa de El Salvador, S.A.”, que funciond entre 1964 y
1974, pero esta empresa no obtuvo los resultados esperados debido a diversos factores,
como el marco legal inoperante, las empresas se proveian del capital propio necesario
para sus operaciones, etc. Sin embargo fue la primera bolsa existente en Centro
América. En 1971 se dictd la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares, que contenifa algunas disposiciones para el establecimiento de Bolsas de
Valores y Mercancias.

En 1976 el Banco Central de Reserva de El Salvador tomo la iniciativa de crear

una Bolsa de Valores a fin de desarrollar el mercado de capitales en el pais. Para ésto

21 IBID.
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conté con la asistencia del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD),
organismo con el que se hizo un estudio y se prepardé un proyecto de ley que fue
aprobado por la Junta Monetaria y presentado a la Asamblea Legislativa; sin embargo,
este proyecto no llegé a tener existencia legal.

Posteriormente un nuevo esfuerzo fue llevado a cabo por un grupo de cuarenta
profesionales y empresarios salvadorefios, quienes conformaron la sociedad “Mercado
de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.”, cuya escritura de constitucion fue otorgada el
7 de septiembre de 1989. Fue asi como nace el sistema bursatil que hoy dia esta formado
por la Bolsa de Valores, las Casas Corredoras de Bolsa, los Agentes Corredores, las
Sociedades y Entidades Emisoras, Clasificaadoras de Riesgo y el Pablico Inversionista.
Su proposito fundamental es el de permitir la intermediacion de valores bajo la ley de la
oferta y la demanda, generando ahorro e inversion y operando en un mercado
especializado dentro de un ambiente de confianza, equidad, seguridad, transparencia y
liquidez para beneficio de emisores ¢ inversionistas en los sectores publico y privado.

La Bolsa de Valores en El Salvador inicid operaciones el 27 de abril de 1992 y se
cred con el objetivo principal de responder a las necesidades de inversion y
financiamiento del mercado, encontrando en ella toda la informacién que se necesita
para tomar decisiones referentes a precios y alternativas de inversion. Alli la oferta y la
demanda establecen los precios reales.

Al primer afio de funcionamiento super6 todos los pronosticos de sus volimenes
de operaciones. El monto de negociaciones alcanzado durante los primeros ocho meses
fue de ¢197 millones. En 1993, se alcanzo la cifra de ¢7,000 millones. En 1994, la suma
negociada fue de ¢20,000 millones y asi cada afio sus montos han venido subiendo
considerablemente. Aun cuando estas operaciones han tenido mucho éxito por los
volimenes negociados, es de hacer notar que los mismos estan compuestos en su gran
mayoria por valores de renta fija, teniendo un porcentaje menor al 1% el mercado

accionario®, es decir, que las operaciones se realizan, en su mayoria, en el mercado

monetario o de dinero.

22 Bolsa de Valores, Historia de la Bolsa, http://www.bolsavalores.com.sv./html/historia.html
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1.3.2 Marco Legal

La base legal que sustenta las operaciones en el mercado bursétil de El Salvador
es la Ley del Mercado de Valores, que entré en vigencia el 30 de abril de 1994.%
Mediante esta ley se crea el Registro Publico Bursatil, sus funciones y sus objetivos.
Asimismo, se definen los mecanismos de registro de los emisores y valores, el proceso
de registro de Casas de Corredores de Bolsa y las operaciones bursatiles. Este marco
legal regula la oferta publica de valores, sus transacciones, sus respectivos mercados
intermediarios y sus emisores.

El ente encargado de supervisar y fiscalizar el mercado bursatil y a sus
participantes es la Superintendencia de Valores, que inicié sus operaciones el uno de
enero de 1997. Dicha institucién estd encargada de vigilar el cumplimiento de las
disposiciones legales, ademas de fiscalizar a la Bolsa de Valores y a las Casas de
Corredores de Bolsa, las sociedades especializadas en el deposito y custodia de valores y
las sociedades clasificadoras de riesgo.

También facilita los efectos legales de instrumentos y documentos
centroamericanos en negociaciones bursatiles entre las bolsas de la region. Esta ley
experimentd sus primeras reformas en marzo de 1995. Dichos cambios redujeron los
requerimientos de informacion que deberian presentar las empresas privadas para la
emision de valores.

En El Salvador no hay reglas especiales para el ingreso de inversionistas
extranjeros en el Mercado de Valores. Las normas que son aplicadas a éstos son las
mismas reglas generales fiscales a las que estan sujetos los inversionistas locales en lo
referido a que si son no domiciliados, se aplica una retencion del 20% sobre cualquier
renta obtenida en el pais, excepto sobre dividendos en el caso dc que scan personas

juridicas no domiciliadas.

¥ La Bolsa, Marco Legal, http://www.bolsavalores.com.sv/html/marco legal.html




29

1.3.3 Situacion Actual

La Bolsa de Valores esta constituida por los diferentes tipos de mercados que se

analizan a continuacion:**

Mercado de Reportos: es donde se dan operaciones de compra-venta de titulos
valores, que implica un pacto anticipado de recompra (reventa) mas un premio o
interés. Este contintia siendo el de mayor representacion dentro de las operaciones
globales de la Bolsa, pues constituye el 72.21% dentro del total de operaciones de la
misma.
Mercado Primario: es aquel en que los emisores y compradores participan
directamente o a través de casas corredoras de bolsa, en la compra y venta de valores
ofrecidos al publico por primera vez. Este ha crecido un 4% el altimo trimestre de
1999, generado principalmente en el sector privado. El sector publico no muestra
crecimiento con respecto al afio anterior. El 77% del Mercado Primario Publico
depende de los Certificados de Administracién Monetaria (CAM-D) que son titulos
emitidos por el Banco Central de Reserva. El porcentaje de este mercado dentro del
total de operaciones de la Bolsa ha llegado al 25.76%.
Mercado Secundario: es aquel en que los valores son negociados por segunda o mas
veces, en €l los emisores ya no son los oferentes de dichos valores. Este ha tenido el
mayor crecimiento porcentual del periodo, aun cuando los saldos todavia son bajos
el comportamiento ha sido satisfactorio. La participacién del Mercado Secundario
representa un 1.94% del total de operaciones de la Bolsa. El crecimiento ha sido
tanto en el sector privado como publico. Los principales instrumentos publicos
negociados en este mercado son: CAM-D (Certificados de Administracion
Monetaria a descuento), BEDC (Bonos del Estado de consolidacion de la deuda
externa directa y garantizada) y FSV (Fondo Social para la Vivienda).

Es importante mencionar que el principal crecimiento (piblico y privado) se
da en el mes de abril debido a que en este periodo las tasas de interés de los reportos

se elevaron, ante lo cual las Administradoras de Cartera decidieron vender sus titulos

* Bolsa de Valores, Instrumentos de la Bolsa , http://www.bolsavalores.com.sv./htm/historia.html
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en el Mercado Secundario. Los Agentes que mas intervienen en estas negociaciones
son las AFPs, pues son las instituciones con mayor demanda de titulos.

» Mercado de Capitales: esta constituido por un conjunto de instituciones financieras
las cuales canalizan las operaciones pasivas y activas de crédito de mas de un afio
plazo. Este mercado se ve reducido en un 86.1% con respecto al afio 1998, lo cual se
debe a que en ese aflo se negocid parte de las acciones de las Distribuidoras de
Energia Eléctrica. Si no se consideran esas acciones, el mercado accionario tiene un
crecimiento real del 7.8% en el periodo. La gerencia financiera de la Bolsa de
Valores se encuentra realizando analisis de bursatilidad de las acciones a partir de
abril de 1999, en el cual ha podido observarse que existe una tendencia a mejorar la
rotacion de algunas acciones bancarias como el Banco Cuscatlan, Banco Agricola
Comercial, Banco Desarrollo y Banco de Comercio.

Entre las alternativas de inversién que ofrece la Bolsa de Valores se pueden mencionar:.

* Acciones Las acciones comunes que se ofertan en la actualidad en el mercado
bursatil salvadorefio pertenecen a empresas recientemente privatizadas y a algunas
instituciones del sistema financiero que han sido autorizadas por la Superintendencia
del Sistema Financiero para emitirlas. El destino de los recursos captados mediante
estos instrumentos es ampliar el capital de trabajo de las empresas emisoras. Las
empresas que cuentan con autorizacion para negociar sus acciones son: Ingenio La
Magdalena, S.A., Ingenio Chaparrastique, S.A., Planta de Torrefaccién de Café, S.A.
de C.V., Bolsa de Valores y diferentes bancos y financieras del pais.

» Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM). Los bonos ofertados en la Bolsa de
Valores corresponden, en su totalidad, a emisiones realizadas por el sector publico:
el Banco Central de Reserva y el Estado. Los rendimicntos que ofrecen los distintos
bonos oscilan entre el 9% y el 14% a diferentes plazos.

» Certificados de Estabilizacion Monetaria en US$ (CEMS). Emitidos por el Banco
Central de Reserva, ofrecen una alternativa de inversion bajo las condiciones de
seguridad, rentabilidad y liquidez. Son colocados a descuento a tasas entre 6.5% y

7.74%, segtn el plazo.
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= Certificados de Administracion Monetaria (CAM en colones salvadorefios).
Emitidos por el Banco Central de Reserva, ofrecen seguridad debido a que estan
respaldados por éste. Son adjudicados mediante subasta y las tasas oscilan entre el
11.05% y 12.25% de acuerdo al plazo.

s (Certificados de Inversion (CI). Estos son emitidos por 21 empresas de las mas
fuertes del pais y ofrecen distintos rendimientos. Sus intereses son pagados
mensualmente y el capital al vencimiento. Los recursos son utilizados para capital
de trabajo. Los intereses pagados son variables entre el 14%, 14.5% y 15.03%, a
plazos de 360, 1080 y 1800 dias respectivamente.

* Letras del Tesoro (LETES). Titulos valores emitidos por el Ministerio de Hacienda
por medio del Banco Central de Reserva. Son al portador y vendidos a descuento, a
240 dias y las tasas son establecidas mediante subasta.

= Certificados de Deposito a Plazo para la Vivienda (CDPV). Son emitidos por bancos
a un plazo de 3 afios. Los intereses son pagados mensualmente y el capital, al
vencimiento. Son utilizados para financiar créditos para la vivienda, emitidos a 1080
dias plazo a una tasa de 14%.

» Operaciones de Reporto. Es un pacto de venta del titulo valor con promesa de
recompra en una fecha futura determinada y a un precio que incluye el interés
acumulado. Sus plazos oscilan desde 3 hasta 45 dias, pagando tasas variables que

van desde el 5% hasta el 12%, segun sus plazos.

A fin de tener una visidn mas amplia de como esta conformado en la actualidad
el Mercado de Valores en El salvador, se presenta un cuadro resumen comparativo del

segundo trimestre de 1998 y 1999:




CUADRO No. 1.9

Volimenes totales negociados por mercados

Resumen segundo trimestre 1998-1999

(millones de colones)
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Tipo de mercado 1998 ¢ 1999 ¢ 1998 % 1999 %
Reportos 12,652.7 10,549.9 76.76 7221
Primario 3,618.1 3,763.3 21.95 25.76
Secundario 123.1 284.1 75 1.94
Accionario 33.9 12.4 .54 .08
Total 16,427.8 14,609.7 100 100

Fuente: http://www.bolsavalores.com.sv/html/estadisticas.html

Es importante analizar el comportamiento del volumen de operaciones de la

Bolsa de Valores en una semana en particular, donde se observa que es el mercado de

reportos el que se mantiene con mayor nivel de participacioén y el accionario en el Gltimo

grado, ver cuadro No L.10. Esto viene a demostrar que hasta el momento no se ha

logrado uno de los objetivos principales de la Bolsa de Valores, como es el de

desarrollar el mercado de capitales en el pais.

Volumen de operaciones semanal de La Bolsa De Valores

CUADRO No. L.10

Semana del 18 Al 22 de octubre de 1999

(en millones)

MERCADO MONTO EN COLONES PORCENTAJE
Accionario 837,335.00 0.06
Mercado Primario Pablico 251,317.71 0.02
Mercado Primario Privado 592,014,953.32 40.13
Reportos Publicos 346,946,873.72 23.52
Reportos Privados 512,644,429.35 24.75
Mercado Secundario Publico 3,873,597.66 0.26
Mercado Secundario Privado 18,681,961.45 1.27
Total Semanal 1,475,250,468.21 100

Fuente: La Prensa Grafica, Lunes 25 de Octubre de 1999.




CAPITULO I
MARCO TEORICO
TEORIA DE PORTAFOLIO DE INVERSIONES

En este capitulo se presenta la teoria de portafolio de inversiones que servira de
base para estructurar un modelo de inversion para las administradoras privadas de
fondos de pensiones, con el fin de mejorar la relacion riesgo-rentabilidad de sus
inversiones.

El desarrollo del capitulo se inicia con la conceptualizacion de lo que es la
rentabilidad, el riesgo, la relacion riesgo-rentabilidad y la diversificacion. Luego se
describen tres de los modelos de portafolio de inversiones mas conocidos: Modelo de
Mercado, Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM) y Modelo de
Valoracion por Arbitraje.

II.1  Conceptos Claves
I1.1.1 Rentabilidad

Rentabilidad es la cualidad de una inversion o negocio de proporcionar un
rendimiento atractivo. También se conoce como rendimiento, ganancia o utilidad que
produce una inversion o negocio. Usualmente se expresa en términos de porcentajes
anuales sobre la inversion.

La rentabilidad de un titulo obtenida por un inversor, no es solamente el
dividendo neto que le produce el titulo, sino también la ganancia de capital eventual que
obtiene de él.

La tasa de rentabilidad proporcionada por la inversién de un tituilo, incluye al
mismo tiempo el rendimiento o tasa de rendimiento (dividendo neto en relacion al
cambio) y la ganancia de capital en relacién con el cambio de precio al que se compréd
el titulo.

La rentabilidad esperada sobre una inversion es igual a la suma ponderada de su

distribucion de probabilidad de rendimientos.
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-
E(ra) = ZP}; X7,
i=1

Donde:

Er, = rentabilidad esperada del titulo

Pr; = probabilidad de ocurrencia N

1; = rentabilidad esperada del titulo en diferentes escenarios
11.1.2 Riesgo

El riesgo puede definirse como la oportunidad de ocurrencia de algin evento
desfavorable. Otra opinion es que se relaciona con la incertidumbre, es decir que pueden
suceder mas eventos que los que en realidad ocurriran.

El riesgo de las inversiones se relaciona con la probabilidad de que realmente se
gane una cantidad inferior al rendimiento esperado; entre mas grande sea la probabilidad
de obtener un rendimiento bajo o un rendimiento negativo, mds riesgosa sera la
inversion.

Teoricamente, se pueden identificar tres posibles actitudes hacia el riesgo: deseo,
aversion e indiferencia (ver grafico 1I.1). Un buscador de riesgo es quien prefiere el
riesgo. Dada una eleccion entre inversiones de mayor y menor riesgo, con idénticos
rendimientos monetarios esperados, esta persona preferird la inversion més riesgosa.
Enfrentado con la misma eleccion, quien lo evita seleccionard la inversion menos
riesgosa. La persona indiferente no se preocupa por el riesgo que asume en una
determinada inversion.

Indudablemente, hay individuos que prefieren el riesgo y otros que son
indiferentes a él, pero la logica y la observacion indican que entre administradores de
negocios y accionistas predominan quienes lo evitan.! Las personas aversas al riesgo
tienen una utilidad de la riqueza en forma marginal, es decir, aprecian un colén extra
cada vez menos entre mas ricos son. Los individuos que son neutros al riesgo tienen una
utilidad de la riqueza lineal, cada colon adicional de su riqueza se aprecia siempre de

igual manera, sean ricos o pobres. Por ultimo, los inversionistas amantes del riesgo

VINCAE, “ Costo de Capital A”, Finanzas Empresariales, Pag. 17, notas de curso.
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tienen curvas de utilidad de riqueza convexas, de manera que aprecian mas cada colon

extra entre se hacen mas y mas ricos.

GRAFICO IL.1*

Relaci6n entre la riqueza y la utilidad

UTILIDAD
TOTAL
CRECIENTE UTILIDAD
A MARGINAL DE RIQUEZA:

RIEGOSO

UTILIDAD MARGINAL
CONSTANTE:
INDIFERENCIA AL RIESGO

DECRECIENTE UTILIDAD
MARGINAL: AVERSION AL
RIESGO

>

RIOUEZA

Para los diferentes titulos, existen dos tipos de riesgo: riesgo diversificable, no
sistematico, {inico o propio; y riesgo no diversificable, de mercado o sistematico;’ en
adelante se mencionaran s6lo como riesgo diversificable y riesgo no diversificable.

El riesgo diversificable resulta del hecho de que muchos peligros que rodean a
una determinada empresa son especificos de la misma, o a lo sumo de sus competidores .
Ejemplo del mismo son huelgas, descubrimientos de nuevos productos, etc.

Por otra parte, el riesgo no diversificable se deriva del hecho de que hay otros
peligros en el conjunto de la economia que amenazan a todos los negocios, estos riesgos

no se pueden evitar; algunos ejemplos son: las alzas generales en las tasas de interés,

? Teoria de Carteras: Toma de Decisiones en Incertidumbre. Finanzas Empresariales, Notas de Curso.

> Brealey Myers, Principios de Finanzas Corporativas, Cuarta edicion Mc Graw Hill, 1990, Espaiia, pag.
183.
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modificaciones en tasas de imphestos, incrementos en precios de productos como el
petroleo, etc. Este riesgo afecta a todos.

La forma de medir el riesgo de un titulo® es a través de la varianza, que mide la
volatilidad de los rendimientos. Se calcula con la siguiente formula:

o Fm)=E@Fm-rm)

Donde:

o’ = varianza

E = valor esperado de

rm= rentabilidad actual _

rm = rentabilidad esperada

Habitualmente se utiliza otro pardmetro derivado de la varianza pero de resultado
numérico mas comprensible: la desviacion estandar’, su simbolo es “c” y se pronuncia
sigma. Entre mas pequefia sea la desviacion estandar, mas estrecha sera la distribucion

de probabilidad; y consecuentemente, mas bajo sera el riesgo del titulo.

o Fm) =G, 1)
Donde;

o = desviacion estandar o tipica

¥m= rentabilidad actual

rm = rentabilidad esperada

Otra medida util del riesgo es el coeficiente de variacion (CV)®, el cual muestra
el riesgo por unidad de rendimiento y proporciona una base mas significativa de

comparacion entre titulos. El CV es igual a la desviacion estandar dividida entre el

rendimiento esperado.

* Brealey y Myers, Op. Cit. Pag.156
* IBID.

¢ Pablo Cerveral, INCAE, Finanzas Empresariales, Optimizacion de Cartera, Ultima edicion, 1998, Costa
Rica.
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Donde:

CV = coeficiente de variacion

o = desviacion estandar o tipica
rm = rentabilidad esperada

El riesgo de una cartera depende de tres factores':

e Elriesgo individual de cada titulo incluido en la cartera.

e El grado de independencia de las variaciones de las rentabilidades entre los titulos
que forman la cartera.

¢ El nimero de titulos de la cartera.

Para obtener el riesgo de una cartera se debe calcular el coeficiente de correlacion
entre titulos y las covarianzas de los titulos (la formula de estos dos parametros
estadisticos se explican en la seccion I1. 4 de este trabajo).

Por ejemplo, se desea conocer el riesgo de invertir en los titulos 1 y 2 o sea el riesgo
de una cartera compuesta por dos titulos, para lo cual se calculan las correlaciones y las

covarianzas y la informacion obtenida se deposita en las cuatro casillas del cuadro

siguiente:
Cuadro IL.1
Determinacion del riesgo de una cartera
Titulo 1 Titulo 2
Titulo 1 %0} ‘ X1 X2P120,0,
Titulo 2 XiX2P12,0,0, 250,

La varianza de una cartera con dos titulos cs la suma de las cuatro casillas. Por lo
tanto el riesgo de esta cartera sera la suma ponderada de las cuatro casillas. A la varianza

obtenida se le calcula la raiz cuadrada, lo que equivale a obtener el riesgo o desviacion

tipica de la cartera.

7 Bertrand Jacquillat y J. Bruno Salnik. Mercados Financieros y Gestion de Carteras de Valores.
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11.1.3 Relacion Riesgo-Rentabilidad

El principal dilema que enfrenta un administrador de portafolios o carteras de
inversion consiste en determinar la combinacién optima entre riesgo y rentabilidad del
portafolio.

Evidentemente una mayor rentabilidad esperada es preferida a una menor; sin
embargo esta cualidad no es gratis, una mayor rentabilidad esperada generalmente va
acompafiada de un mayor nivel de riesgo.

La diferencia entre la rentabilidad de mercado y el tipo de interés se denomina
prima de riesgo no diversificable:

Prima de riesgo no diversificable = £ ( Rm—Rf)

Donde:

Ry, = es la rentabilidad de mercado

R¢ -es el tipo de interés libre de riesgo

En un mercado competitivo, la prima de riesgo no diversificable esperada varia
en proporcion directa con beta (una explicacion mas detallada se encuentra en el
apartado 11.2.2 ), la cual mide la intensidad con que los inversores esperan que varie el
precio de un titulo por cada punto porcentual de variacion en el mercado. La beta media
de todos los titulos es 1. Un titulo con una beta mayor que uno es muy sensible a los
movimientos del mercado, un titulo con una beta menor que 1 es menos sensible a los
movimientos del mercado. El calculo de la beta es en esencia la comparacion entre los
movimientos de un titulo individual o cartera y los movimientos del mercado. Una beta
mayor indica mas riesgo en un titulo que otro con una beta menor. Con un mismo nivel
de rendimiento, se preferiran titulos con betas menores.

En el grafico IL2 se observa que en un mercado competitivo, la prima por riesgo
esperado varia en proporcion dirécta con la beta, ésto significa que todas las inversiones
deben situarse a lo largo de la linea inclinada conocida como linea del mercado de titulos
o linea de rendimiento del mercado, conectando la tasa de interés libre de riesgo y la

cartera del mercado.
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Ademas si el precio de titulos en el mercado esta por encima de los precios de la
linea, los demandantes compraran menos titulos, presionando hasta que el precio baje a
la linea de mercado. Lo contrario sucede al bajar el precio, ya que los demandantes
compraran mas titulos, entonces los oferentes ante una mayor demanda subiran el precio

hasta alcanzar nuevamente la linea de mercado.

GRAFICO I11.2
LINEA DE RENDIMIENTOS DEL MERCADO®

RENTABILIDAD
ESPERADA
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Linea del mercado de
titulos
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Cartera del mercado

rf
Interés libre
de riesgo

¥ Brealey y Myers, Op. Cit., Cap. 8, pag. 191.
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I1.1.4 Diversificacion

La diversificacion es la distribucion de las inyersiones entre diferentes negocios,
en diferentes campos, dependiente de diferentes factores. Al poseer una diversificacion
en la cartera de acciones, se espera que la caida del precio de una de ellas queda
compensada con el incremento de la otra.

Para una cartera razonablemente bien diversificada Gnicamente importa el riesgo
no diversificable. Su riesgo depende de los titulos incluidos en ella. Un portafolio no
diversificado, no puede exigir un premio extra en la rentabilidad producto de ello. El
mercado premia con mayor rentabilidad sélo aquella parte del riesgo que no es posible
diversificar.

A pesar de que la diversificacion es una buena idea para la empresa, los
inversionistas no pagardn un mayor precio por titulos de empresas que estén
diversificadas. En mercados de capitales amplios y competitivos, la diversificacién ni
afiade ni sustrae valor a la empresa. El valor total es simplemente la suma de las partes.

Si los inversionistas no fueran capaces de mantener en sus carteras un gran
ntimero de titulos, podrian desear que la empresa diversifique por ellos, pero se supone
que los inversionistas si pueden diversificar y con mayor habilidad que la empresa.

La ventaja mas conocida de la diversificacion de la cartera es que a medida que
se diversifica su composicion afiadiéndole nuevos valores, disminuye la parte del riesgo
diversificable en el riesgo total ( riesgo diversificable mas riesgo no diversificable).

Una herramienta estadistica que indica la relacion entre las variaciones de los
rendimientos de dos titulos es el coeficiente de correlacion, la cual se utiliza como

parametro para diversificar la cartera, este coeficiente viene dado por la siguiente

formula:
Cov,,
pab -
T, X0,
Donde:
o, = desviacion estandar de un titulo “a”

o, = desviacion estandar de un titulo “b”
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Cov,, = covarianza de los titulos “a” y “ b”

Si el coeficiente de correlacién es igual a 1 los titulos estan perfectamente
correlacionados e indica que un_aumento en el rendimiento de un valor siempre esta
asociado con un incremento proporcional en el rendimiento del otro valor; si es igual a
—1 son contrarios, significando que un incremento en el rendimiento de un valor esta
asociado con una disminucion proporcional en el rendimiento del otro valor y viceversa;
y si es menor que 1 se refiere a que se mueven en la misma direccion. Un coeficiente de
correlacion igual a cero, indica una ausencia de correlacién, es decir q[xe los
rendimientos de cada valor varian de manera independiente uno del otro.

Lo anterior se resume en :

Pop =—1 La correlacion es perfecta en sentido contrario
P =0 No existe correlacion
P =1 La correlacion es perfecta en el mismo sentido

Lo ideal es que los titulos tengan una correlacion negativa, ya que se mueven en
forma contraria, es decir, mientras uno puede obtener rentabilidad alta el otro puede
bajar, con lo cual queda compensada la rentabilidad de la cartera. El mejor resultado de
la diversificacion se logra cuando dos titulos estdn correlacionadas negativamente, lo
cual casi nunca ocurre en titulos reales.

La covarianza indica cual sera el comportamiento del titulo (a) al producirse una
variacion en el titulo (b), su férmula es:

Covy = P00

Donde:

P.= correlacidnentreayb
o, = desviacion tipica de a
o, = desviacion tipicade b
Tanto el Coeficiente de Variacion, el Coeficiente de Correlacion, Beta y la

Covarianza son parametros importantes a la hora de diversificar una cartera de titulos.
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El grafico 11.3 ilustra la importancia de la relacion entre la diversificacion y el
riesgo total, muestra que a medida que se afladen mas titulos seleccionados
aleatoriamente baja el riesgo total de la cartera, en especial al inicio, es decir que cuando
un portafolio no esta diversificado y se le incorpora diversificacion es més sensible la
reduccion al riesgo, que cuando un portafolio estd diversificado y se afiade mas
diversificacion. La diversificacion eficiente reduce el riesgo total del portafolio hasta el
punto donde solo queda el riesgo no diversificable. Por lo tanto, es comprensible que los
beneficios de la diversificacion tengan un limite practico en lo que se refiere a nimero
de titulos incluidos en la cartera

GRAFICO 11.3
COMO REDUCE EL RIESGO LA DIVERSIFICACION’

RIESGO DE LA
CARTERA
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Riesgo
diversificable

Riesgo Riesgo no diversificable o
< sistematico

v NUMERO DE
P> ACCIONES EN
10 20 LA CARTERA

° Burton G., Malkiel, La Teoria Moderna de Cartera y de Valoracién de Activos Financieros. Un paseo
aleatorio por Wall Street, Finanzas Empresariales, INCAE, pag. 224.
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Diversificacion Internacional

Se refiere a la posibilidad de invertir en activos de otros paises. En este escenario
se postula que la diversificacion internacional puede disminuir el riesgo de una cartera
de activos, mas alld de las posibilidades de diversificacion de riesgo que se pueden
encontrar invirtiendo en activos de un mismo pais. Esto se debe principalmente a que las
diferencias propias en las estructuras de las distintas economias, sus actividades y-ciclos
econdémicos, entrega como resultado que la correlacion entre los retornos esperados de
los activos de diferentes paises, pueda ser menor a la correlacion de los retornos de las
inversiones realizadas dentro de un mismo pais, con los consiguientes beneficios en

términos de diversificacion que se obtendrian producto de invertir en diferentes paises.

GRAFICO 114
BENEFICIOS DE LA DIVERSIFICACION"
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El grafico (11.4) muestra que a medida que se aumenta el nimero de titulos en la
cartera, se reduce el riesgo total de ésta. La diversificacién se basa en tener en la cartera,
titulos que no dependan todos de las mismas variables econdémicas. Los inversionistas
prudentes diversificaran sus carteras teniendo en cuenta no los nombres de los titulos o
de las empresas ni de los sectores, sino los factores que determinan las fluctuaciones de
los distintos titulos.

Cuando un inversionista local evalGa el invertir parte de sus activos en el
extranjero, debe evaluar tanto el retorno esperado, como el riesgo de esa inversion. A
este respecto, el riesgo y el retorno de una inversidn en un pais extranjero para un
inversionista local, dependen tanto del riesgo y retorno del activo como del riesgo y
retorno proveniente de variaciones del tipo de cambio, entre la moneda en la cual el
inversionista mide su riqueza y la moneda en la cual se realiza la inversion.

La diversificacion internacional o global responde a dos motivaciones: una
rentabilidad superior y una reduccion del riesgo.

La existencia de un gradb de correlacion bastante elevado en el seno de una
economia nacional, sugiere que la reduccion del riesgo serd facilitada por una
diversificacion internacional de la cartera.

La diversificacion internacional ocasiona ganancias muy sustanciosas. En
términos de variabilidad de las tasas de rentabilidad, una cartera bien diversificada
internacionalmente, es mucho menos riesgosa que un titulo y menos riesgosa que una
cartera de valores nacionales bien diversificada.

La existencia de un riesgo del tipo de cambio (denominado riesgo cambiario)
constituye el peligro mas importante, sobre todo en los actuales tiempos de inestabilidad
monetaria, de las carteras diversificadas internacionalmente.

El riesgo de una cartera no cubierta contra el riesgo cambiario es superior al de
una cartera cubierta, frente a una cartera similar compuesta por valores nacionales. Una
cartera cubierta contra el riesgo cambiario es en la que se ha negociado un tipo de

cambio fijo, eliminando el riesgo de una variacién negativa a dicho tipo de cambio:-
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La diversificacion internacional se puede lograr a través de:

e Lacompra directa de valores extranjeros.

e Lacompra de acciones de firmas multinacionales.

e Lacomprade paﬂicipacioneé de uno o varios fondos de inversién internacionales.
1.2 Modelos de Optimizacion de Carteras

A continuacidn se describen cada uno de los tres modelos de optimizacion de

carteras.
I1.2.1 Modelo de Mercado — Moderna Teoria de Cartera

Harry Markowitz desarroll esta teoria en los afios 50°s y por esta contribucion
fue galardonado con el Premio Nobel de Economia en 1990.'' Lo que descubrid
Markowitz fue que las carteras de acciones riesgosas (volatiles) se podian combinar de
tal manera que la cartera en su conjunto fuera menos riesgosa que cualquiera de las
acciones por la que estaba compﬁésta. William Sharpe sigui6¢ desarrollando la teoria para
superar las dificultades de aplicacion préctica del primero; ademas, ha sido objeto de
mejoras posteriores por Litner y Fama. '

El modelo conlleva dos hechos fundamentales que conocen por experiencia todos
los gerentes de cartera (supuestos): -

e Las variaciones de cada valor estan mas o menos ligadas a las del mercado.
e Algunos valores son mas sensibles que otros a los movimientos del mercado.

Esta relacion entre rentabilidad obtenida por un valor y la rentabilidad del indice
general de los valores queda formalizada bajo el nombre de “modelo de mercado”."® El
modelo descompone la variabilidad total de las cotizaciones de un titulo en dos partes:

e Una parte debida a la influencia del mercado o riesgo no diversificable.

o Laotraa las caracteristicas especificas de los titulos o riesgo diversificable.

" Burton G., Markiel, Op. Cit., pag. 217.

" Bertrand Jacquillat y J. Bruno Salnik Mercados Financieros y Gestién de Cartera de Valores. Cap.
Modelo de Mercado.

" Bertrand Jacquillat y J. Bruto Solnik. E modelo de mercado, capitulo 11, Mercados Financieros y
Gestion de Carteras de Valores
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La teoria presenta a los “inversionistas, como combinar las acciones en las
carteras, de forma que les proporcionen el menor riesgo posible en relacion con los
rendimientos que desean, ademas presenta a la diversificacion como una estrategia
razonable para reducir el riesgo. El punto que debe tenerse en cucnta a la hora de
establecer una cartera, es que mientras la variabilidad (varianza) de los rendimientos de
titulos individuales es importante a la hora de juzgar el riesgo de una cartera, es mas
importante la covarianza o coeficiente de variacion, que significa en qué medida se
mueven en paralelo los titulos que pertenecen o son candidatos a pertenecer a una
cartera. La teoria parte de la premisa de que todos los inversores son aversos al riego, es
decir que desean elevados rendimientos y resultados garantizados.

Asi, el modelo de mercado tiene dos elementos importantes:

e La diversificacion reduce el riesgo.
e La diversificacion es mas 1til si se pueden encontrar titulos que no se muevan de

forma paralela en el mercado; es decir que no estan correlacionados directamente entre

r

si.
Combinacion de titulos en carteras

Los principios basicos de la seleccion de las carteras se refiere a que los
inversionistas preferirdn aumentar la rentabilidad esperada de sus carteras y reducir la
desviacion tipica de la rentabilidad, o sea su riesgo. A las carteras que proporcionan la
mayor rentabilidad esperada para una desviacion tipica dada, o la menor desviacion
tipica para una rentabilidad esperada dada, se les denomina carteras eficientes. Para
determinar cuales carteras son eficientes, un inversionista debe ser capaz de expresar la
rentabilidad y el riesgo (desviacion tipica) de cada titulo y el grado de correlacion entre
cada par de titulos.

En el grafico 1.5 cada combinaciéon de puntos indica la rentabilidad esperada y el
riesgo de la inversion en una Unica accion. La figura muestra las posibles combinaciones
de rentabilidad esperada y desviacion tipica, cuando se invierte en combinaciones de

titulos. Si se prefiere altas rentabilidades esperadas y se evitan las elevadas desviaciones
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(riesgo), se elegira la cartera que esté sobre la linea curva mas oscura, ésta es la cartera
eficiente.

_ GRAFICO L5
COMBINACION DE ACCIONES EN CARTERA™
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11.2.2 Modelo de Valoracion de Activos Financieros CAPM - MPAC
Este modelo es una creacion de Willian Sharpe'®, profesor de la Universidad de
Stanford; John Litner, profesor de la Universidad de Harvard, y Fischer Black. Sharpe

recibi6 el premio Nobel en 1990, por su contribucion en el campo de finanzas.'®

" Brealey y Myers, Op. Cit., Cap. 13, pag. 359-370.
' Burton G., Malkiel, Op. Cit.,, pag. 221
'® IBID.
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Lo que hicieron fue centrarse directamente en la parte del riesgo de un titulo
que se podia eliminar mediante la diversificacion y la parte que era imposible eliminar.

El riesgo de mercado no se puede eliminar mediante la diversificacion, ya que
todos los titulos tienen algun nivel de riesgo, incluso las carteras de titulos diversificadas
son riesgosas.

El modelo de equilibrio de activos financieros, denominado por sus siglas en
inglés como CAPM'7, postula que la rentabilidad exigida a un activo es la tasa libre de
riesgo mas un premio por riesgo, el cual depende de las caracteristicas propias de cada
titulo.

Asimismo, el modelo de valoracion de activos financieros dice que los
rendimientos para cualquier titulo o cartera estaran relacionados con la beta que mide la
volatilidad de dicho titulo con respecto al mercado.

El rendimiento esperado de cualquier titulo o cartera de activos esta dado por:
F=rp+frr)
Donde: -
r,, = rendimiento del titulo
r,, = rendimiento esperado del mercado
r, = rendimiento de un titulo libre de riesgo

[ = beta, que se define como;

_ cour.1,,)
Var(rm)
Donde:
cov (ri,ry) = covarianza entre la rentabilidad del titulo i y la rentabilidad

del mercado.

var (r,,) = varianza de la rentabilidad de mercado.

"7 CAPM significa “capital asset pricing model”, pues su designacién es en inglés, su uso se ha extendido
también en la literatura académica en espafiol.
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La beta mide la sensibilidad de un titulo a los movimientos del mercado; es decir,

en qué proporcion varia el rendimiento de un titulo con relacion a los rendimientos de

todos los titulos en el mercado.

La beta media de todos los titulos es 1.0" ya que representa el mercado en su
totalidad. Un titulo con un beta alto es mas volatil que un titulo promedio, mientras que
un titulo con una beta bajo es menos volatil que un titulo promedio o el mercado en su
conjunto; es decir que mientras mas grande sea la beta de un valor, mayor sera el riesgo
y mayor sera el rendimiento esperado.

La desviacion tipica de una cartera bien diversificada es proporcional a su beta.
Asi, una cartera diversificada integrada por titulos con una beta de 2.0 tendra mayor
riesgo que una cartera diversificada que combine titulos con una beta de 1.0.

Un procedimiento evidente para el célculo de las betas es revisar el
comportamiento histérico del rendimiento de los titulos ante cambios en el
comportamiento del mercado.

El valor de beta no es constante en el tiempo, aunque su comportamiento es
relativamente estable; aun asi debe tomarse en cuenta que el riesgo de las acciones es
variable en el tiempo y las betas de los periodos son s6lo estimaciones que pueden tener
distorsiones en sus célculos, por estar basadas en un numero limitado de observaciones.

La relacion riesgo-rendimiento es clave en el modelo CAPM. A medida que
aumenta la beta de un titulo particular o cartera, también aumenta el rendimiento que
puede esperar un inversionista. Si una cartera tiene una beta de valor cero, el
inversionista recibiria una modesta tasa de rendimiento, que se denomina tipo de interés
libre de riesgo. Sin embargo, a medida ;11£e se asume un riesgo mayor, el rendimiento
deberfa aumentar .

El CAPM afirma que para obtener una tasa de rendimiento media mas elevada a
largo plazo, sélo se deberia aumentar el valor beta de su cartera. Un inversionista puede

conseguir una cartera con una beta mayor que 1.0, ya sea comprando titulos con un valor

B BID.
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de beta elevado o endeudandose a una tasa de rendimiento libre de riesgo e invirtiendo

en la cartera de mercado.

Para derivar el CAPM, se realizan tres pasos:

« Calcular la frontera eficiente de inversion (Grafico I1.7) Esta frontera es la coleccion
de carteras que minimizan la varianza para un rendimiento esperado; su importancia
es que si los rendimientos son normales, entonces cualquier inversionista racional
pondra su dinero en una cartera en la parte superior de la frontera eficiente. El lugar
exacto de la inversion dependerd de la aversion al riesgo del inversionista. Un
supuesto de esta teoria es que las rentabilidades bursatiles siguen una distribucion
normal o campana de Gauss, ya que los parametros estadisticos que caracterizan un
activo financiero son la media y la desviacion estindar, como medidas de su
rentabilidad y su riesgo. Adicionalmente, supone que a los inversionistas solo les

importa el rendimiento esperado y la volatilidad de las inversiones.

GRAFICO 11.7
FRONTERA EFICIENTE DE LA INVERSION"
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' El Costo de Capital B, el CAPM. Finanzas empresariales, INCAE, pag. 23




o Calcular la linea de mercado. Se introduce un activo libre de riesgo rf, por ejemplo
los bonos del Estado, y luego se considera su impacto en la formacion de carteras
(ver gréfico I1.8).

e Calcular la cartera de mercado (representada por M). Esta se encuentra en la frontera
eficiente, ademés es tangente a una linea cuyo intercepto es rf. Si 1f fuera igual a

21.61%, la cartera de mercado con las empresas, rendiria un 26.15% y tendria una

volatilidad del 9.26% (ver grafico 11.8 ).
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I1.2.3 Modelo de Valoraciéon por Arbitraje

La teoria de valoracidén por arbitraje empieza suponiendo que la rentabilidad de

cada titulo depende en parte de las influencias negativas macroeconémicas y en parte de

A
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Establece que la prima por riesgo de un titulo depende de la sensibilidad que
tenga a algunos factores macroecondémicos que afectan negativamente su rentabilidad.
Sin embargo, esta teoria no especifica cuales son esos factores, sino que Unicamente
advierte que existen y que es necesario determinarlos.

Entre algunos de los factores que se pueden mencionar son: factor tipo de interés,
la rentabilidad de la cartera de mercado, tipos de cambio, entre otros. Algunos titulos
son mas sensibles a un factor determinado que a otros. -

Se analiza también que para cada titulo hay dos fuentes de riesgo. Una fuente de
riesgo es la que proviene de los factores macroeconémicos negativos que no pueden ser
eliminados por la diversificacion y la otra fuente es que el riesgo proviene de posibles
sucesos que son especificos para la empresa.

La diversificacién hace eliminar el riesgo diversificable y los inversionistas que
hacen uso de la diversificacion pueden, por consiguiente, ignorarlo cuando estan
decidiendo si comprar o vender un titulo. La prima por riesgo esperado de un titulo es
afectada por el factor o riesgo macroeconéomico, no viene afectado por el riesgo
diversificable.

La teoria de valoracion por arbitraje menciona que la prima por riesgo esperado

de un titulo depende de: la prima por riesgo asociada con cada factor y la sensibilidad

del titulo a cada uno de los factores.

De lo anterior se puede concluir lo siguiente:

» Una cartera diversificada, que es construida para tener cero de sensibilidad para cada
factor macroeconémico estd esencialmente libre de riesgo y por consiguiente debe
estar valorada para ofrecer la tasa de interés libre de riesgo. Si la cartera ofreciera
una rentabilidad maés alta, los inversores podrian tener un beneficio libre de riesgo (o
arbitraje) endeudandose para comprar la cartera. Si ofreciera una rentabilidad mas
baja, podrian tener un beneficio libre de riesgo utilizando la estrategia opuesta; es
decir, venderian la cartera diversificada de sensibilidad cero e invertirian las

ganancias en titulos libres de riesgo.
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* Una cartera diversificada que es construida para estar expuesta, por ejemplo a un
factor x, ofrecera una prima de riesgo la cual variard en proporcion directa a la

sensibilidad de la cartera con aquel factor.

El arbitraje que se ha descrito se refiere a las carteras bien diversificadas, donde el
riesgo diversificable ha sido diversificado. Pero si la relacion de valoracion por
arbitraje se mantiene para todas las carteras diversificadas, generalmente debe
mantenerse para los titulos individuales. Cada titulo debe ofrecer una rentabilidad
esperada conforme a su contribucion al riesgo de la cartera.

Existen cuatro pasos para aplicar la formula de la teoria de la valoracion por
arbitraje:
® Identificar factores macroeconémicos.
» Estimar la prima por riesgo que los inversionistas tienen al tomar estos riesgos de

los factores macroeconomicos. 7

= Estimar la sensibilidad del factor macroeconémico.

» Calcular las rentabilidades esperadas.




CAPITULO Il
INVESTIGACION DE CAMPO
IIL.1  Generalidades : -

A fin de poder contar con la informacidén necesaria para presentar una propuesta
dirigida a solucionar el problema planteado en el presente estudio ”Coémo pueden las
administradoras de fondos de pensiones maximizar la relacién riesgo-rendimiento de su
cartera en el Mercado de Valores Salvadorefio”, se procedio6 a la investigacion de campo,
la cual se realiz6 en la Zona Metropolitana de San Salvador, tomando como poblacion a
las cinco administradoras privadas de fondos de pensiones AFPs que existen en El
Salvador, la Superintendencia de Pensiones y la Comision de Riesgo. El propésito de
investigar a dicha poblacién fue el de obtener informacion y opiniones de las personas
involucradas en el manejo de las-inversiones de los fondos de las AFPs, especialmente
en los temas relacionados sobre el uso de modelos para la administracion de sus carteras,
limitaciones a las inversiones y sus respectivas rentabilidad, asi como recomendaciones
para su correccion.

Se presenta en el anexo No.1, los tres cuestionarios empleados para recolectar la
informacion; el No.l se dirigid6 a funcionarios del departamento de control de
inversiones de cada AFP; el No 2 a un representante de la Superintendencia de
Pensiones y el No 3 a un representante de la Comision de Riesgo.

La informacion recabada en dichos instrumentos conduce hacia la comprobacion
de hipotesis previamente establecidas.

II1.2 Objetivos de la Investigacion de Campo

Generales |

e Conocer las diferentes opiniones de las instituciones investigadas, sobre la manera
en que se estan invirtiendo los fondos de pensiones.

e Verificar si los funcionarios responsables de la toma de decisiones en el area de

inversiones, utilizan alguna metodologia para invertir los fondos de pensiones.
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e (onocer si las administradoras privadas de fondos de pensiones AFPs han realizado
recomendaciones en el area legal a la Superintendencia de Pensiones. para mejorar
sus inversiones v rentabilidades.

L3 Universo de la Poblacion Investigada

El universo de la poblacion esta constituido por tres sectores:

o Las administradoras privadas de fondos de pensiones AFPs, especificamente los
funcionarios del departamento de inversiones de cada AFP.

e La Superintendencia de Pensiones a través de una representante del area de
inversiones.

o La Comision de Riesgo por medio del Secretario, el Superintendente de Valores.

111.4 Determinacion de la muestra

A continuacion se presenta un cuadro en el que se especifica la composicion de
la poblacion sujeta al analisis. La muestra es la misma poblacion total por ser un

universo muy pequefio.

Cuadro I11.1 Estructura y tamaifio de la poblacion

DESCRIPCION TAMANO

Administradoras Privadas de fondos de 5

Pensiones AFPs

Superintendencia de Pensiones 1

Comision de Riesgo 1

Se puede observar que la poblacion es cuantificable y refleja el total del universo
sujeto de investigacion.
III.3 Técnicas de recoleccion de datos

Para la recoleccion de la informacion se utilizaron tres cuestionarios, los cuales
se suministraron a los sujetos descritos anteriormente. Antes de ser aplicados, fueron

revisados y validados por un experto en el area de inversiones y ex-funcionario de la
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Superintendencia de Pensiones. Se incluyeron preguntas abiertas y cerradas, y dentro de
éstas, opciones de miltiples respuestas, a fin de facilitar la tabulacion.
I11.6 Procedimiento para la investigacion

Se inicid con la recopilaciéon de la informacion bibliografica y en el internet,
donde se buscé documentacion sobre Administracion de Fondos de Pensiones en paises
que ya han adoptado el sistema y que han obtenido experiencia. A la par se recopilaron
datos recientes de la Superintendencia de Pensiones, en donde sc habla de la
rentabilidad, la inversion y aspectos legales de los fondos de pensiones; fue necesario,
ademas, obtener informacion de la Bolsa de Valores en lo concerniente a la gama de
titulos que se negocian, ya que es alli donde las administradoras de fondos de pensiones
realizan las inversiones de los fondos administrados.

Luego se procedio a determinar la poblacion sujeta de estudio, tomando como
muestra todo el universo por tratarse de un numero pequefio (7 personas). Luego del
visto bueno del asesor, se prepararon los tres cuestionarios antes mencionados y se
concertaron las citas con los funcionarios respectivos.

Se realizaron las entrevistas con cada uno de los funcionarios de las AFPs y de la
Superintendencia de Pensiones, donde fueron contestados los cuestionarios presentados.
La entrevista con el personal de la Comision de Riesgo no fuc posible realizarla, ya que
no se logrd una cita con ellos. La informacion sobre los precios de mercado y los
rendimientos de los titulos en los cuales invierten las AFPs no fue posible obtenerla en la
Superintendencia de Pensiones, sino que fue a través de la Bolsa de Valores que se logro
informacion de los rendimientos de los titulos en gencral, lo que sirvid de base para la
preparacion del trabajo de campo.

I11.7 Anadlisis e interpretacion de resultados

Se presenta a continuacion la informacion obtenida de cada uno de los sectores

entrevistados con su debido analisis por cada pregunta.
I11.7.1 Analisis cuantitativo
En los cuadros siguientes se presenta la informacion cuantificando y analizando

cada uno de los resultados.
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ANALISIS CUANTITATIVO DE LA ENCUESTA DIRIGIDA A FUNCIONARIOS DEL
DEPARTAMENTO DE CONTROL DE INVERSIONES DE C/U DE LAS AFPs

OBJETIVO:
Determinar cuales son las limitantes de inversidn que existen para la AFP'S

PREGUNTA Nol
(Cuales son las limitantes en alternativas de inversion para las AFPs?

OPCION Si % No % Total
Mercado de Capital poco desarroilado 4 80% 1 20% 5
Exigencia de clasificacién de riesgo 1 20% 4 80% 5
Pocos emisores (No diversificacion) 4 80% 1 20% 5
No poder invertir en el extranjero 1 20% 4 80% 5
Limites Legales 1 20% 4 80% 5
Mercado de capitales poco desarrollado .
Oncid Ty El 80% de las AFPs respondieron que tanto el
- pcion CANTIDAD 2 Mercado de Capitales poco desarrollado como
Si 4 80% Pocos emisores en Bolsa, son las mayores
No 1 20% limitantes que tienen para poder invertir
Total 35 100% adecuadamente sus fondos en el Mercade
Salvadorefio. Por lo anterior se grafican soélo
estas dos opcionas.
Pocos emisores
Opcién CANTIDAD %
Si 4 80%
No I 20%
Total 5 100%
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OBJETIVO

Identificar la metodologia utilizada para la administracién y optimizacion del portafolio de inversiones.

PREGUNTA No 2

¢ Cudl es la metodologia utilizada para la administracioén y optimizacion del portafolio de inversiones?

OPCION CANTIDAD %
Analisis de tendencias 1 20.00%
Administracion cartera eficiente 2 40.00%
Valorizacién de precios del mercado 1 20.00%
Matrices de riesgos y rendimiento 1 20.00%
Total 5 100.00%

La metodologia utilizada por las AFPs es:
Administracién de carteras eficientes en mayor
porcentaje  (40%), andlisis de tendencias,
matrices de riesgo y rendimiento y valorizacién
de precios de mercado en un 20%
respectivamente.

Metcdologia Utilizada por las AFPs

| Matrices de rissgos Analisis de

i
y rendimianto tendencias

20% 20%

g . g e

50, Administracién

cartera eficiente
40%
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OBJETIVO:
Determinar cudles son las opciones de inversion generadas por la metodologia utilizada por las AFPs

PREGUNTA No3
;Cudles son las alternativas de inversion generadas por la metodologia empleada?

OPCION CANTIDAD % Un 40% respondieron ue no habfan
(o}
No hay alternativas (lo que da el mercado 2 40.00% alternativas, ya sue o basag en lo que da el
v la ley SAP) mercado y las condiciones que impone la ley
Elegir el mejor titulo con alto rendimiento 2 40.00% SAP; pero otro 40% opina que la metodologiaf
y de mayor seguridad utilizada (valorizacion de precios del mercado y
No respondieron 7 30.00% carteras efipigntes) les perm_ite elegir el titulo de
Toml s 1' mayor rendimiento y menor riesgo.

Alternativas de Inversion

: No hay alternativas
No respondieron
(lo que da el

9
20% mercado y la Leay
SAP

40%

El mejor titulo con

alto rendimiento y

mayor seguridad
40%
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OBJETIVO:

Conocer cdmo distribuyen los fondos las diferentes AFPs

PREGUNTA Nod4

¢(Cuales son los instrumentos en que estan invirtiendo v en qué proporcidn?

AFP 1 AFP 2 AFP 3 AFP 4 AFP S TOTAL
OPCION % % % % % %
BCR 26 46 40 334 34.8 36.04
Bancos y Financieras 42 26 28 36.5 33.3 33.17
FSV 32 28 32 30.0 31.8 30.77
Acciones 0 0 0 0.1 0.0 0.02
Total 100 100 100 100 100 100

Inversiones realizadas

Fsv

Acciones
0%

Bancos y
Financieras
33%

Las inversiones de las AFPs,
en promedio, estén distribuidas
asi: Banco Central de Reserva
36%, Bancos y financieras
33%, Fondo Sccial para la
Vivienda 31% y Acciones un
0.02%, informacion al mes de
noviembre 1999.
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OBJETIVO:

Conocer las diferentes opciones de inversion que se generarian de lograr desarrollar el Mercado de Capitales Salvadorefio.

PREGUNTA Neo 5

(Cudles son las opciones de inversidn que se tendrian en €l pais si se desarrollara el

Mercado de Capitales ?

OPCION CANTIDAD %
Inversion extranjera 1 20.00%
Proyectos de Inversion privada Nacional 1 20.00%
Proyectos de Infraestructura 1 20.00%
Proyectos habitacionales 1 20.00%
No respondid 1 20.00%
Total 5 100.00%

Al desarrollar el mercado de capitales en El
Salvador se consideran como nuevas opcciones
de inversion: proyectos de infraestructura (20%),
proyectos de inversion privada nacional (20%),
proyectos habitacionales (20%) y la inversion en
el extranjero (20%)

Opciones de Inversién al desarrollarse el Mercado d I

Capita

No respondio
20%

les

Invers
extran

ion
era

20%

T pmyectos de

h Zrto y?CtOT ¢ F= 5 Inversion
abitacionales g \
privada
2% .sf?‘;iiffﬁitfa Nacional
20%

20%
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OBJETIVO:

Determinar las razones por las cuales las AFPs contribuyen al desarrollo del Mercado Accionario en El Salvador

PREGUNTA Noé6

¢, Porqué cree Ud. que las AFPs podrian contribuir al desarrollo del Mercado

Accionario de E! Salvador?

OPCION CANTIDAD %

Demanda de titulos mayor que 1 20.00%
oferta de titulos
Porque estdn autorizadas para invertir 2 40.00%
Porque son inversiones de mediano y 1 20.00%
largo plazo
No respondid 1 20.00%

Total 3 100.00%

Las AFPs respondieron que podrian contribuir
al desarrollo del mercado accionario pues estan
autorizadas a invertir el fondo que manejan
(40%); ademas poseen fondos en aumento, lo
que ha generado un exceso de demanda dej
titulos (20%); y las inversiones a realizar son de
mediano vy largo plazo (20%)

]
Razones de las AFPs para contribuir al crecimiento del 5
Mercado de Capitales l

mediano y largo

No respondid
20%

plazo
20%

Demanda de titulos
mayor que cferta
de titulcs
20%

Porque estan
autorizadas para
invertir
40%
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OBJETIVO:

Investigar si las AFPs estan preparadas ante una acumulacion acelerada de fondos

PREGUNTA No 7

¢, Ante la acumulacion de fondos actuales y el incremento de éstos en el futuro
se ha desarrollado un plan de inversiones alternativo?

OPCION CANTIDAD %
SI 3 60.00%
NO 2 40.00%
Total 5 100.00%
Opciones de inversién alternativa: CANTIDAD %
BCR 2 66.67%
Inversion extranjera 1 33.33%
Total 3 100.00%
Opciones de Inversién Alternativa i
I
Inversién ‘
extranjera
4 BCR j

67%

El 60% de las AFPs estadn preparadas con
diversas alternativas, ante una acumulacién
acelerada de fondos y el 40% no tienen un plan
alternativo de inversiones para hacerle frente a
esta situacion.

La mejorr opcidbn de inversién ante un
crecimiento acelerado de los fondos para las
AFPs es el BCR (66.67%) , y sélo un 33.33%
espera poder invertir en el extranjero.
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OBJETIVO:

Conocer las espectativas en lo referente a la rentabilidad obtenida actualmente.

PREGUNTA No 8

En cuanto a la rentabilidad obtenida a la fecha, jconsidera que ésta podria ser mds alta ?

El 80% de los entrevistados consideran que la
rentabilidad de los fondos de pensiones obtenida
a la fecha no podra superarse y el 20% restante
opina que si puede incrementarse,

OPCION CANTIDAD %
Si 1 20.00%
NO 4 80.00%
Toial 5 100.00%

+PORQUE NO?

OPCION CANTIDAD %
Por las pocas opciones de inversion 1 25.00%
Por las condiciones de la Economia nac. 2 50.00%
Rentabilidad / Certidumbre 1 25.00%
Total 4 100.00%

Las razones por la que se considera que la
rentabilidad de los fondos de pensiones no
puede ser mayor son: Condiciones de Ia
economia 50%, pocas opciones de inversién
25% y a mayor rentabilidad mayor riesgo 25%.

Razones del no crecimiento de la rentabilidad
Por fas pocas

__opciones de
inversién
25%

Rentabilidad versus
Certidumbre
25%

Por las condiciones
-de fa Economia nac.
50%
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OBJETIVO:
Identificar las perspectivas de crecimiento de la rentabilidad de los fondos de pensiones.

PREGUNTA No 9
(Cudl serd el comportamiento de la rentabilidad en el mediano plazo?, especifique su

respuesta en porcentaje.

OPCION CANTIDAD %

Entre 10%-12% 2 40.00% El 0% de las AFPs opinan que la rentabilidad
Entre 12.5%-13% 3 60.00% que esperan en el mediano plazo es entre el
Entre 13.5%-14% 0 0.00% 12.5% y et 13% y un 40%, entre 10% y 12%.

Total 3 100.00%

Rango de crecimiento de la rentabilidad en el mediano plazo

_Entre 10%-12%
T 40%

Entre 12.5%-13%
60%
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OBJETIVO:

Conocer los mecanismos de las AFPs para lograr una mayor rentabilidad en las condiciones actuales.

PREGUNTA No 10

(Por qué cree que unas AFPs obtienen mayor rentabilidad que otras, cuando las opciones de

inversion han sido limitadas?

OPCION CANTIDAD %
No aplicacion del método de valorizacién 1 20.00%
al inicio de sus operaciones.
Uso de metodologia de carteras 1 20.00%
eficientes
Por artificios financieros 2 40.00%
Por crecimiento de valor cuota en un mes 1 20.00%
Total 5 100.00%

Segun el 40% de los encuestados la diferencia
de la rentabilidad de los fondos de pensiones de
cada AFP se debe a la estrategia de inversion,
un 20% al crecimiento del valor cuota de un mes
determinado, el 20% al método de valorizacion
de mercado que no lo aplicaron desde el inicio y
el 20% restante se lo atribuye al método
empleado. La mayor rentabilidad a octubre
1999 la obtuvo Previsién (13.29%) segin El
Diario de Hoy del 28 octubre 1999.

Por crecimiento de
valor cuota en un

mes
20%

Por artificios

financieros
40%

Razones de un crecimiento mayor de la rentabilidad en unas AFPs

No aplicacién del
método de
valorizacién al inicio
de operar
20%

so de metodologia
de carteras
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OBJETIVO:

Determinar si ante cambios en las limitaciones existentes para la inversién. se podrd obtener mayor rentabilidad en los fondos de

pensiones,

PREGUNTA No 11

Si se superaran las limitantes para la aplicacion de analisis de Portafolio de Inversiones,

(Cuanto se espera que sea la rentabilidad de los fondos de pensiones?

OPCION CANTIDAD %
Entre 10% y 14% 5 100.00%
Entre 15% y 18% 0 0.00%
Entre 19% y 21% 0 0.00%

Total b} 100.00%

El 100% de los entrevistados opindé que la
rentabilidad esperada de los fondos de
Ipensiones, si se superaran las limitantes
existentes en el mercado, se encontraria entre
10% y 14%.

Rentabilidad promedio y esperada por las AFPs

Entre 10% y 14%

100%
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OBJETIVO:
Identificar si existen alternativas de inversion que mejoren la rentabilidad.

PREGUNTA No 12

¢;Cudles son las alternativas actuales de inversion para obtener mayor rentabilidad?

Eliminar las limitantes de la ley permitiria obtener
una mayor rentailidad opiné el 40% de los
entrevistados, desarrollar el mercado accionaric
20%, invertir en el extranjer 20% vy el 20%
restante opind que no existe ninguna alternativa)
de inversion para aumentar la rentabilidad actual.

OPCION CANTIDAD %
Desarrollo del Mercado Accionario 1 20.00%
Eliminar limitantes de Ley 2 40.00%
Inversion extranjera 1 20.00%
Ninguna 1 20.00%
Total 5 100.00%

|

Propuestas de las AFPs para incrementar la rentabilidad

Desarrofio del
Ninguna Mercado Accionario
20% 20%

Inversion extranjera
20%

Efiminar limitantes
de Ley
40%
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OBJETIVO:

Indagar sobre las razones que tienen las AFPs para recomendar cambios en la legislacion vigente.

PREGUNTA No 13

;Cudles son las razones por las que las AFPs han presentado recomendaciones para reformar
la actual Ley del Sisterna de Ahorro para Pensiones. en lo referente a limites y distribucién

de inversiones?

OPCION CANTIDAD %
Necesidad de inversion en el extranjero 1 20.00%
Autorizacién para fusion entre AFPs 1 20.00%
Flexibilizar garantias hipotecarias l 20.00%
Mejorar Ja metodologia de valorizacion { 20.00%
Por exceso de liquidez 1 20.00%
Total 5 100.00%

Entre las razones por las cuales las AFPs han
presentado recomendaciones para reformar la
ley SAP estédn: Necesidad de invertir en el
extranjero 20%, autorizar fusiones entre AFPs
20%, flexibilizar garantias hipotecarias 20%,
mejorar la metodologia de valorizacion 20% vy el
exceso de liquidez actual 20%

Razones de las AFPs para reformar la ley del SAP

Necesidad de
Por exceso de inversion en el

liquidez
20%

Mejorar la
metodologia de <zz & ;
valonzfcién Flexibilizar garantias
20% hipotecarias

20%

§ Autorizacion para
fusién entre AFPs
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OBJETIVO:

Conocer los diferentes riesgas y beneficios que consideran las AFPs si se autoriza una inversidn en el extranjero

PREGUNTA Ne 14

. Qué riesgos v qué beneficios se obtendrian al permitir la inversion de los fondos de

pensiones en el ambito nacional v extranjero v a la vez?

OPCION CANTIDAD %
BENEFICIOS
Diversificacion de cartera 3 60.00%
Menor impacto al riesgo 1 20.00%
No contestd 1 20.00%
5 1
RIESGOS
Diferencial cambiario 1 20.00%
Inversiones especulativas 1 20.00%
Baja rentabilidad 1 20.00%
Leyes internacionales 1 20.00%
No constestd 1 20.00%
5 1

Beneficios de Invertir en el extranjero

No contesto
20%

Menor impacto iversificacion
al riesgo de cartera
20% 60%

El 60% de los entrevistados cree que al invertir
en el extranjero obtendran el beneficio de la
diversificacién de carteras y un 20% considera
que se tendrd un menor impacto al riesgo. En
cuanto a los riesgos que se cree que ésto
generaria estan : diferencial cambiario 20%,
inversiones especulativas 20%, baja rentabilidad
20% y las leyes internacionales 20%

Riesgos de Invertir en el extranjero

Diferencial
No constestd cambiario
20% 20%
Leyes nversiones
internacionales especulativas
20% Baja 20%

rentabilidad
20%




OBJETIVO: ,
Conocer el porcentaje de inversién que realizarian las AFPs en el extranjero.

PREGUNTA No 15
¢, Cual seria la distribucion de la cartera de inversion. si se tiene la opcion de invertir en el

mercado nacional y extranjero?

OPCION 1 2 3 4 5 TOTAL %
Bonos Gubemamentales 0 30% 0% 50% 30% 110] 36.07%
Bonos no Gubernamentales 0 40% 0% 40% 50% 130, 42.62%
Acciones 0 5% 0% 5% 5% 15 4.92%
Fondos mutuos 0 15% 0% 0% 5% 20 6.56%
Inversién extranjera 0 5% 0% 5% 10% 25 8.20%
Otros 0 5% 0% 0% 0% 5 1.64%
Total 305 100.00%

Distribucién de la cartera con inversion extranjer
; Inversién Si se permitiera la inversidn extranjera a los fondos dej
! extranjera pensiones, éstos lo distribuirfan de fa siguiente manera: Bonos
| 8% _Oftros no gubernamentales 40%, bonos gubernamentales 30%,
Fondog mutuos [ 2% Bonos Fondos mutuos 15% ,Inversién en el extranjero 5%, acciones
7% i 5% y Otros 5%.
Gubernamentales
Acciones 36%

5 Bl

Bonos no
Gubernamentales
42%
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OBJETIVO:

Identificar el nivel de avance en cuanto a experiencia del Sistema de Pensiones Salvadorefio.

PREGUNTA Ne 16

(En cudnto tiempo considera que las AFPs salvadorefias pueden obtener la experiencia

y la rentabilidad de otros paises, con mayor tiempo de funcionamiento?

OPCION CANTIDAD %
El tiempo no es decisivo 2 40.00%
5 afios 1 20.00%
No se puede comparar, por condiciones 2 40.00%
propias de cada pais.
5

Total

El 40% de los entrevistados opin6 que el tiempo no
es decisivo y otro 40% considera que no se puede
comparar, ya que cada pafs posee condiciones
propias en sus economlas. El 20% restante opint
que en 5 afios se tendria la experiencia y la}
rentabilidad alcanzada en otros palses.

No se puede
comparar, por
condiciones de cada
pais

40%

M T 7

5 afics
20%

Tiempo en que se alcanzara experiencia y rentabilidad de otros pais:

Eltiempo no es
decisivo
40%
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OBJETIVO:

Identificar las experiencias de otros paises con sistemas privados de pensiones que a criterio de las AFPs se deben aplicar
en el pais.

PREGUNTA No 17

. Qué experiencias de otros paises es importante tomar para que las AFPs logren en menor

tiempo un mayor margen de rentabilidad?

OPCION CANTIDAD %
Inversion en el exterior 1 20.00% Steg(m IO’S entre\t/istados las ;axperife’ncias de
Y : o otros paises a tomar son; Inversién en el
Capacitacion extranjera 2 40'000/0 exterior 20%, capacitacién extranjera 40%, la
Reformas 3’ la Ley — 1 20.00% metodologia de valorizacion de mercado 20% y
Metodologia de valorizacion 1 20.00% las reformas efectuadas a la ley 20%.
5 100.00%

Experiencias a imitar de otros paise:

Metodologia de Inversion en el
valorizacién exterior
20% 20%

Capacitacion
- extranjera
- 40%

Reformas a la Ley
20%
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111.7.2 Analisis cualitativo

Basiandose en la informacién obtenida de los cuestionarios y a su analisis
cuantitativo, se presenta un andlisis cualitativo, donde se hace énfasis en aspectos
importantes evidenciados en los encuestados.

Encuesta No. 1 Dirigida a Funcionarios de la Superintendencia de Pensiones.

El objetivo principal de esta encuesta fue conocer por parte de la
Superintendencia de Pensiones, como consideran el desenvolvimiento actual de las
administradoras privadas de fondos de pensiones con relacién a la inversion de los
fondos, como ha sido su desarrollo a pesar de las limitaciones de la Ley del SAP y del
poco tiempo de funcionamiento del mercado de valores.

En cuanto a las limitaciones para invertir, la principal se refiere a las
restricciones de la Ley SAP y disposiciones de la Comision de Riesgo; también se
menciona la poca oferta de titulos valores en el mercado de valores. Para solventar
dichas limitaciones, se tiene en estudio algunas modificaciones a la Ley SAP,
principalmente en evaluar la posibilidad de invertir en el exterior, asi como en reformar
los limites de inversion actuales.

Con relacion al desarrollo que han tenido las administradoras privadas de fondos
de pensiones en cuanto a rentabilidad, la Superintendencia de Pensiones estima que a
pesar del corto periodo de funcionamiento, ha existido un crecimiento significativo,
tomando en cuenta las condiciones propias y el crecimiento econémico del pais.
Considera también que algunas administradoras han tenido mayor rentabilidad que otras
por decisiones atinadas en la compraventa de titulos valores, a pesar de la pocas
opciones que existen.

El objetivo de las administradoras es obtener una adecuada rentabilidad, en
condiciones de seguridad, liquidez y diversificacion de riesgo, para que los pensionados
tengan a su debido tiempo su pension garantizada; por lo tanto la Superintendencia tiene
entre sus principios al analizar modificaciones a la ley, que las garantias al invertir

tengan cl mayor grado de seguridad de realizacion.
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Encuesta No. 2 Dirigida a Funcionarios del Departamento de Control de
Inversiones de las AFP’S.

La informacion solicitada en esta encuesta tenia ¢l interés de conocer la opinion
de la administradoras privadas de fondos de pensiones, ¢n cuanto a como consideran que
ha sido su funcionamiento en el corto tiempo que ticnen de existir en ¢l pais, su opinion
respecto a las pocas opciones de inversion, las limitantes de la Ley SAP. metodologias
usadas para la administracion del portafolio de inversiones y sus proyecciones en el
mediano plazo.

Las administradoras estan conscientes que ecxisten limitantes para invertir
adecuadamente sus fondos, tales como el poco desarrollo del mercado de valores, un
marco regulatorio restringido, entre otros; sin embargo, a pesar de ésto y de que la
mayoria invierten en titulos de renta fija (CAM 180), su rentabilidad ha sido buena (de
12% a 14%) comparada con la de paises con mayor tiempo de funcionamiento.

En la actualidad la mayoria de AFPs no cuenta con metodologias adecuadas para
la administracion y optimizacién de su portafolio de inversiones; solamente AFP
Prevision y AFP Méxima construyen modelos de carteras eficientes, para el cual toman
de base la rentabilidad de los dltimos seis meses de unos veinte instrumentos mas
importantes, usando la informacion de la Superintendencia de Pensiones (Tasa Interna
de Retorno por titulo y por familia de titulos). La tasa interna de retorno es la tasa de
descuento a la que el valor actual neto de una inversion se hace cero. Las otras AFPs
utilizan algunos de los siguientes métodos: analisis de tendencias, valorizacion de
precios del mercado de la Superintendencia de Pensiones o matrices de riesgo y
rentabilidad. Son estos analisis los que les sirven de base para sus decisiones de
inversion.

Las administradoras de fondos de pensiones consideran que seria importante que
se les tomara en cuenta para contribuir al desarrollo del pais, ya que podrian financiar
obras de infraestructura con la disponibilidad de fondos que cada vez serda mayor, antes
de pensar en invertir en el extranjero. Otra opcion para invertir es el mercado de

capitales, sin embargo dado el poco desarrollo de éste no lo ven muy halagador. El poco
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desarrollo se debe a que muchas de las empresas en el pais no logran la calificacion
minima requerida y por otra parte muchas de ellas no estan interesadas en mostrar sus
estados financieros al publico, razén por la cual no participan en la Bolsa de Valores.

Las limitadas opciones para invertir y la acelerada acumulacion de fondos, hace
que las AFPs no consideren un futuro muy prometedor; por el contrario estiman que su
rentabilidad se mantendra en los niveles actuales, a menos que se disefien a corto plazo
mecanismos con mas opciones, siempre tomando como criterio principal la seguridad,
pero que amplie el radio de accion. Algunas alternativas son financiamiento de
infraestructura, mercado accionario e inversion extranjera. La inversion extranjera es la
que las administradoras dejan como ultima opcidn de inversion y le aplican el menor
porcentaje en una posible distribucién 6ptima de inversion.

111.8 Comprobacion de hipotesis

Para la comprobacion de las hipétesis planteadas se uso dos métodos: la hipotesis
general se comprobd por medio de chi-cuadrado, debido a que por sus caracteristicas
particulares se adaptaba mas a ser comprobada por este método. De las hipdtesis
especificas se comprobd solamente una y se hizo por medio de la Distribucion Normal.
111.8.1 La prueba chi-cuadrado

Permite establecer diferencias significativas entre los resultados obtenidos y los
esperados con relacion a la hipétesis. Este es un método util para probar las hipdtesis

relacionadas con la diferencia entre el conjunto de frecuencias teodricas o esperadas.

(3 (Fo-Fe)* )/ Fe

i

Su formula es: X2

Donde : Fo = Frecuencia observada
Fe = Frecuencia esperada
Después de aplicar la formula y obtener el chi-cuadrado. sc definieron los grados
de libertad:
GL= (F-1)*C-1)
Donde: GL = Grados de Libertad
F = Tilas

C = Columnas
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A continuacion se determiné el chi-cuadrado de las tablas, donde se tomaron como
parametros los grados de libertad y un nivel de confianza o = 0.05. Para aceptar la
hipdtesis o rechazarla, se tomaron los criterios siguientes:

e Si X? calculado es igual o mayor que el de la tabla, se concluye que X* es
significativo, por lo tanto se rechaza la hipotesis nula.
e SiX* encontrado es menor que el de la tabla, el resultado no es significativo a ese
nivel y la hipétesis nula se mantiene.
I118.2 La prueba por Distribucion Normal
La prueba por medio de la Distribucién Normal tiene gran utilidad en lo referente
a encontrar una serie de datos que estan incluidos en cierto rango establecido, 0 sea que
la informacion alli incluida tiene un comportamiento similar, por lo que al desarrollar las
formulas abajo indicadas para comprobar una hipétesis, se tiene que si los valores
encontrados son mayores o menores a los datos de la tabla existente, la misma se acepta
o se rechaza. respectivamente.
Permite construir intervalos de confianza, por ejemplo existe la probabilidad del
95% de que la rentabilidad del afio proximo caiga en un intervalo igual al valor esperado
+ 0 - dos veces la desviacion estandar, o del 68% cuando ¢l intervalo es + o - una vez la
desviacion estandar. El intervalo es mayor cuando la desviacion estandar es mayor. Esta
es ideal para comprobar hipétesis que se relacionan con preguntas sobre cual debe ser la
cantidad de una media muestral, la que puede estar por abajo o por arriba de la media
hipotética y que permitira decidir el rechazo de la hipotesis.

El procedimiento fundamental a seguir en las pruebas de hipodtesis que implican el

uso de la distribucion normal o Z es el siguiente:’
e Se plantean las hipotesis nula y alternativa. Ho = Nula, H1= alternativa.

o Elsegundo paso consiste en expresar la diferencia en términos de Z, asi
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Z con el valor critico 7 de las tablas, al

o rechazar la hipotesis Ho es la siguiente:

e Luego se contrasta el valor calculado de
nivel de significacion dado, con el objeto de ver si se acepta o se rechaza la hipOtesis
nula Ho. La regla de decision para aceptar
si el valor calculado de Z; es menor, en valor absoluto, al valor critico Z« de las
tablas, se acepta la hipétesis nula Ho, en caso contrario sc rechaza.

®

Luego de aceptar o rechazar la hipotesis se

llega a una conclusion.

Se debe recordar que se usa un nivel de significacion que se refiere a la posibilidad

de cometer un error, los niveles de significacion mas usados sondel 5% y 1 % y se

representa por la letra griega o

o

Comprobacion de Hipotesis No. 1 a través de la Distribucion de chi-cuadrado.

Ho:
El poco desarrollo del mercado de capitales
salvadorefio limita las opciones de inversion

de las administradoras privadas de fondos de

Hl:
Las administradoras privadas de fondos de
pensiones no se ven limitadas en sus

opciones de inversion por el poco desarrollo

pensiones. del mercado de capitales salvadorefio.
| Frecuencias Observadas (I7o) Frecuencias
Esperadas (Fe)
Preg. | AFPs St NO TOTAL S1 NO
1 CONFIA 1 1 0.8
1 PREVISION 1 l 0.8
1 PROFUTURO 1 1 0.8
1 PORVENIR 1 1 08
1 MAXIMA 1 1
1 Superintendencia 1 1 0.8
de Pensiones
TOTAL 5 1 6

GL = (6-1)*(2-1) =5

' Estadistica 11, Bonilla Gildaberto. UCA Editores, 1992.
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Calculo de chi-cuadrado (Calculo de la Frecuencia esperada en anexo)

Fo Fe Fo-Fe (Fo-Fe)* (Fo-Fe)® / Fe
1 0.8 0.2 0.04 0.05
0 0.0 0.0 0.00
1 0.8 0.2 0.04 0.05
0 0.0 0.0 0.00
1 0.8 0.2 0.04 0.05
0 0.0 0.0 0.00
I 0.8 0.2 0.04 0.05
0 0.0 0.0 0.00
0 0.0 0.0 0.00
1 0.2 0.8 0.64 3.20
1 0.8 0.2 0.04 0.05
0 0.0 0.0 0.00

X? = 3.45

Grado de significancia asumido o« = 0.05.

El X? calculado cs igual a 3.45 , valor inferior a X* : 11.1 de la tabla, por lo que se

acepta la Hipdtesis nula (Ho) y se rechaza la Hipotesis alterna (H1). A través de la

prueba chi-cuadrado se puede comprobar que las AFPs salvadorefias se ven limitadas

en sus inversiones por el poco desarrollo del mercado de capitales de El Salvador.

Comprobacion de hipotesis No. 2 a través de la Distribucion Normal.

Ho:

Las administradoras privadas de fondos
de pensiones pueden obtener mayor
rentabilidad en la colocacién de sus

inversiones en el mediano plazo (5 afios)

H1:
Las administradoras privadas de fondos de
pensiones no pueden obtener mayor
de

inversiones en ¢l mediano plazo (5 afios)

rentabilidad en la colocacion sus
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Para la comprobacion de esta hipétesis se ha partido de la informacién publicada
por la Superintendencia de Pensiones en el Boletin Estadistico No. 7, (abril - junio

1999), referente a los porcentajes de rentabilidad obtenidos. De acuerdo a las

investigaciones efectuadas y a las entrevistas realizadas a funcionarios de las AFP's, se
asumid que la rentabilidad esperada podria ser como maximo un 14%.
Por tanto:

Ho = 14% y HI = 14%

AFPs b2 XX (r—7)
CONFIA 12.70% -0.04% 0.00
MAXIMA 13.90% 1.16% 135
PORVENIR 12.60% -0.14% 0.02
PREVISION 13.60% 0.86% 0.74
PROFUTURO 10.90% -1.84% 3.39

z 12.74% 0.00% 5.50

X= Rentabilidad de las AFPs

—Y2
o = Zx=7) o2 =5.5/5=1.10
n
o = A1 o = 1.05
7z, = 2% Z.=12.74 - 14/047 = 2.68
o
o = = o7 = 1.05/4/5 = 1.05224 =0.47

Como Zc es igual a 2.68 y Z de la tabla de la curva normal es 1.96, se tiene que
Zc es mayor que Z por lo tanto se rechaza la hipdtesis nula. Esto significa que en el
mediano plazo (5 aiios), las AFPs no lograrian obtener una mayor rentabilidad que la
actual, lo que coincide con las opiniones de los expertos de estas instituciones, dado la

gran cantidad de fondos acumulados y las pocas opciones para invertir.
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Curva Normal

Z¢=-2.68

Z=-196

Z =196

Ze=72.68




CAPITULO IV
APLICACION DE LA TEORIA DE PORTAFOLIO DE INVERSIONES PARA
LAS ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE FONDOS DE PENSIONES AFPs

IV.1 Metodologia

El insumo principal para desarrollar un portafolio de inversiones similar al que
administran las AFPs, lo constituye la informacion de los rendimientos de los titulos
negociados durante un periodo determinado. Dicha informacion se obtuvo a través de
ejecutivos de la Bolsa de Valores, donde se conocid sobre el comportamiento de los
rendimientos de los titulos durante 1999, tiempo durante el cual no hubo mucha
variacion tanto a la alza como a la baja de un mes a otro.

El estudio da inici6 con la revision de los diferentes titulos que tuvieron
movimientos en dicho mes y se agruparon por tipo de mercado: primario y secundario.
Cada titulo tuvo en ese mes multiples movimientos; pero para poder aplicar el modelo
financiero, principalmente los pardmetros estadisticos como la correlacion y covarianza,
se necesitaba una cantidad uniforme de datos, teniendo que reducir a cuatro operaciones
por titulo, dado que algunos titulos muy importantes como los LETES so6lo tenian ese
numero de transacciones en el mes. En mercados desarrollados no se presenta este
problema, ya que se dan transacciones constantes de los diferentes titulos, por lo que se
puede trabajar con un numero mayor.

El objetivo principal al aplicar un modelo de portafolio de inversiones, es
identificar las diferentes alternativas de composicion de carteras que se pueden lograr
con los titulos que se transan en el Mercado de Valores Salvadorefio.

Para este proposito se cuenta con diferentes instrumentos de célculo y analisis,
parte de los cuales se estudiaron en el capitulo dos y que se refieren a los modelos de
optimizacién de carteras o carteras eficientes. El modelo que se tomo6 de base para el
desarrollo del modelo fue el de Teoria de Carteras de Harry Markowitz, el cual centra su

atencion en Ja forma de reducir el riesgo por medio de la diversificacion; puesto que los

83
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dos modelos restantes analizados no se pueden aplicar a 1 Salvador, por no contar con

toda la informacion necesaria para poder realizarlo.

Figura IV.1

Procesamiento de la informacion

i T T
e - Rendimientos
/ \ Diciembre
P/‘*'*f* 1999 '
G / " a"\».u_\“—\\-'»v.‘_u — et
Rendimiento ™ Riesgo
i / Desviacion
promedio 4%\ Hoica
7 MATRIZ DE |
| “._ Y CORRELACION ,
i~ ////‘
N PORTAFOLIOS DE |
S | INVERSION |
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1V.2 Analisis:

De acuerdo a la informacion disponible (Bolsa de Valores, Diciembre de 1999)
se estimo el rendimiento nominal y riesgo de los principales titulos que se negociaron en

el mercado de valores salvadorefio.

CUADRO 1V.1
Rendimiento y Riesgo de Titulos emitidos en Diciembre de 1999
Bolsa de Valores de El Salvador

CAMD 10.21679 0.01874 0.13688
BEM$1 8.25645 1.58308 1.25821
CEM 7.48509 7.32116]  2.70576
LETTES 7.80750 3.07436 1.75338
CIFSV6 8.54253 1.72847 1.31471
CIBANCASA1 11.80832 0.16326 0.40405
CIBANCA2 12.35958 0.00986 0.09931
CIAHSCOT6 11.83050 0.00161 0.04010
CIBANSALS 11.07967 0.43961 0.66303
CIMUNG3 13.43669 0.00046 0.02153
CIBANCUSS 10.77481 0.00202 0.04493
CIBANCO4 11.16344 0.02873 0.16950
CIBAC2 10.95897 0.20668 0.45462
CIMETRO6 11.88609 0.02077 0.14413
CIPRADOS 13.72680 0.00072 0.02679
Promedio 10.75655495

Fuente: Elaborado con datos proporcionados por Bolsa de Valores, S.A..

Los datos son nominales, es decir que no se les aplico inflacion, debido a que
ese mes se reportd con inflacion cero.

Para el analisis se excluyeron los reportos ya que por ley las AFPs no pueden
invertir en estos titulos por ser de muy corto plazo y ademas muy volatiles; también se
excluyeron las acciones debido a su baja presencia bursatil, lo que impide el calculo de

parametros estadisticos como la correlacion y covarianza.
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Es importante mencionar que el analisis cuenta con limitantes relacionadas con la
informacion base para la aplicacion del modelo debido a que los titulos analizados no
son los orientados a las AFPs, ademas los rendimientos promedios de dichos titulos se
ven distorcionados por la depuracién aleatoria de sus movimientos llegando a cuatro
movimientos por titulo. Esto genera que la informacion no sea real pero se toma como

base para ejemplificar la aplicacion del Modelo de Carteras.

I1V.2.1 Rendimiento

El rendimiento promedio se calculé promediando los rendimientos minimos y

maximos obtenidos de la base de datos proporcionada por la Bolsa de Valores.

1V.2.2 Riesgo

El riesgo de los principales titulos se estimé mediante la desviacion estandar, la

cual se calculé a partir del rendimiento mensual (Diciembre de 1999).

1V.2.3 Matriz de Correlacion

De la gama de titulos negociados durante el mes de diciembre de 1999 se escogio
al azar 15 titulos, detallados en cuadro IV.1, con el fin de evaluar las posibilidades de
diversificacion existentes entre ellos.

Yara calcular la matriz de correlacion se hace uso de las formulas estadisticas que
permiten obtener la correlacion entre cada par de titulos. Es de hacer notar que en la
linea diagonal esta la correlacion de un titulo consigo mismo. por lo que ¢l resultado es
uno. El resto de casillas es la correlacion entre dos titulos. la parte superior se encuentra
vacia porque esta matriz es simétrica, es decir que la correlacion del titulo 1 con respecto
al 2, es la misma que la del titulo 2 con respecto al 1. (Ver cuadro [V.2)

La matriz de correlacion proporciona datos que van desde valores positivos hasta
valores negativos. Esto indica que cuando las cifras encontradas son positivas, los titulos
se mueven en igual direccion, lo que puede dar un mayor riesgo a la cartera, ya que los

rendimientos de los titulos podrian bajar al mismo tiempo; cuando se acercan a cero, los
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movimientos de los titulos son independientes, no afectando la baja de uno a la alza o
baja de otro; cuando son negativas, los titulos tienden a moverse en direcciones
contrarias, dandole una mejor opcion a un portafolio, dado que si el rendimiento de un
titulo baja, puede compensarse con la alza de otro. Textualmente se menciona que el
mejor resultado de la diversificacion aparece cuando dos titulos estan correlacionadas
negativamente’.

Los titulos con coeficiente cercano a —1, ofrecen mayores ventajas al ser
combinados adecuadamente en una cartera de inversiones, ya que tienden a anular el

riesgo diversificable por completo.

1V.2.4 Matriz de Covarianza

Es similar a la matriz de correlacion en su forma de elaborarla y da a conocer el

nivel de dependencia de un titulo con respecto a otro.

La base para el calculo de la covarianza es la correlacion, utilizando la formula

siguiente: Cov = p,0,0,
Donde: p,, = coeficiente de correlacion
o,y o, = desviacién tipica 1y desviacion tipica 2

Cuando la covarianza de dos titulos es positiva significa que cuando un titulo
sube el otro titulo también sube; si la covarianza es negativa, cuando un titulo sube el
otro titulo baja; si la covarianza es proxima a cero quiere decir que los dos titulos son
independientes. ( cuadro IV.3)

Lo importante en los resultados de esta matriz es formar un portafolio con
aquellos titulos que posean covarianza negativa, lo que indica que se mueven de manera

contraria, o sea que cuando el rendimiento de un titulo baja el rendimiento del otro titulo

sube.

' Brealey, Myers, Principios de Finanzas Corporativas, Editorial McGraw-Hill, Espafia, cuarta edicion,
1993, pag. 168.




CUADRO V.2

MATRIZ GENERAL DE CORRELACIONES
TITULOS NEGOCIADOS EN BOLSA DE VALORES

DICIEMBRE 1999

" [CIRANCASAL: [CIBANCAZ — [CIASCK

s JOIMBTRO8, - = JOIPRADOS i

-0,942155369¢

0.003810525

-0.214814745 ;
-0.267602498]  0.010067974] -0.013848183 5
20.072153009]  0.336066593] -0.000128767| -0.937652812f Rk S
0153088784 0.076308529( -0.004060585] -0.045491084] 0.083762787) R it
0.63260518] -0.380310882] -0.804468922] -0.467278852] 0.328523963] 0.800368525F
0.142222188]  0.161017191] -0.783186534] 0.612311938] -0.509311577{ 0.756313237 fines
0.042913138 0.014236281] -0.871158628] 0.502868287) -0.455062103}  0.838681934) 0978480807 &
0.437103317| -0.470307814] -0.855300387] 0.589487077]  -0.71208732] 0.578680273 0.786411735]  0.85000219
oo 0.410870752] 0.410484543] -0.630978118] 0.861326084{ -0.470889586] 0.830846853, 0.057507641] 0882742696} 0.602124733)
o0 0.494501233] -0.216002425] -0.806464116] -0.014852474] 0203764653| 0.808214714] 0.981714887| 0.434214318] 0.586681631] 0.461870667 ey
0205520633 0.429384183] -0.900918019] -0.50000000] 0.17618234p]  0.93298483] 0.535378362|  0.75732404] 0.776888006) 0.3652831 0727708579 [ A
0.045005067| -0.362866272{ 0.329208076{ 0.862568875( -0.04200074{ -0.40920856] -0.548363621 0.2040509] 0.134284855| 0.468081833 0.55562400] -0.482147771
0.433421605| -0.225787300] -0.047744856{ -0.047744856| -0.019362589] 0.954106673| 0.890187395 02049508 0815115647| 070831933 0.042725219]  0.782593461| 0200888019
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CUADRO V.3
MATRIZ GENERAL COVARIANZAS
TITULOS TRANSADOS EN BOLSA DE VALORES
DICIEMBRE 1999

ISEEREETES S [ CIBANCASAT | CIBANCAZ | CIAHSCOTBIE GIBANSAL AUNGS ECIBANCUSS L CIBANCOS | CIBACE ECIMETROS HERRADOS!

0.12170] -0.05967] -0.04817| -0.00974 0.00638]  0.00645 -0.00059 0.00202]  0.00087 -0.00184]  0.00861| -0.00059]  0.00087]  ©.00119

-0.12170 000973{ 0.01815]  0.41805 0.02010]  -0.03377 0.00809 0.00891] -0.00974 0.01740]  -0.03468] 0.18420]  -0.04833]  -0.00571
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IV.2.5 Portafolios de Inversién

Dado que lo que le interesa a una AFP no es solamente analizar el riesgo de cada
titulo en la cartera, sino también el riesgo total de la cartera, se desarrollaron y
analizaron diferentes escenarios en los que se relacionaron los porcentajes de inversion

(peso especifico) de cada titulo y sus covarianzas. La covarianza mide el riesgo de toda

la cartera.

Para la conformacion de un portafolio se parte de la matriz de covarianza y se le
incorpora el porcentaje de inversion o peso especifico a cada titulo (Ver Cuadro IV .4) .
Una vez completas todas las casillas se suman para obtener asi el riesgo del portafolio
con la varianza y luego la desviacion tipica. El rendimiento del portafolio es
simplemente el promedio ponderado (Rendimiento por peso especifico) de los

rendimientos de los titulos individuales.

Se realizan dos portafolios de inversion con su respectiva estrategia y para cada

portafolio se realizan tres escenarios donde se modifica la estrategia general del

portafolio.




MATRIZ GENERAL COVARIANZAS

PORTAFOLIO DE INVERSIONES 2.2
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IV.2.5.1 Portafolio 1
ESTRATEGIA: Mayor peso relativo al Fondo Social para la Vivienda. (42.36%)

CUADROI1IV.S
Portafolio de Inversion 1

TITULOS RENDIMIENTO PESO RENDIMIENTO
PROMEDIO % ESPECIFICO (Rend. Prom * P.esp.)

CAMD 10.21679 0.06531 0.66464
BEMS1 8.25645 0.06000 0.52258
CEM 7.48509 0.06000 0.41809
LETES 7.80750 0.06500 0.47870
CIFSV2 8.54253 0.42360 3.64110
CIBANCASAI 11.80832 0.04700 0.56965
CINBANCA2 12.35958 0.04600 0.56846
CIAHSCOT6 11.83050 0.04650 0.55043
CIBANSAL2 11.07967 0.04750 0.52101
CIBAC2 10.95897 0.04550 0.49464
CIBANCUSS 10.77481 0.04750 0.50976
CIBANCO4 11.16344 0.04610 0.51365

Rentabilidad de la 9.45271 %

cartera

Riesgo de la cartera = 0.83
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1V.2.5.2 Escenario 1.1
ESTRATEGIA: Invertir en mayor porcentaje en las instituciones financieras
(65%), con respecto al portafolio de inversién 1.

Cuando se aumenté el porcentaje de las instituciones financieras, se redujo el
porcentaje de inversion en el Fondo Social para la Vivienda (2.5%) y se increment6 la '

inversion en el BCR (15%) y en los otros titulos del Estado (17.5%)

CUADRO 1V.6
Escenario de Inversion 1.1
TITULOS RENDIMIENTO PESO RENDIMIENTO
PROMEDIO % ESPECIFICO {Hend. Prom * P.esp.)
CAMD 10.21679 0.150 1.52651
BEM$ | 8.25645 0.100 0.87096
CEM 7.48509 0.048 0.33447
LETES 7.80750 0.030 0.22094
CIFSV2 8.54253 0.025 0.21489
CIBANCASAL 11.80832 0.100 1.21202
CINBANCA2 12.35958 0.094 1.16066
CIAHSCOT6 11.83050 0.120 1.42047
CIBANSAL?2 11.07967 0.100 1.09685
CIBAC2 10.95897 0.075 0.81534
CIBANCUSS 10.77481 0.075 0.80489
CIBANCO4 11.16344 0.083 0.92569
Rentabilidad de la T 10.60369 % |
cartera

Riesgo de la cartera = 0.26
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1V.2.5.3 Escenario 1.2
ESTRATEGIA: Incremento en el peso relativo de los BEMS$! a un 13% . los CEM en
un 5% al igual que los LETES, con respecto al portafolio de inversion 1.

Con esto se redujo a un 59.1% la inversion en instituciones financieras, se

mantuvo la inversion en el BCR (15%) y se increment6 la inversion en el FSV a 2.9%.

CUADRO 1V.7
Escenario de Inversion 1.2
TITULOS RENDIMIENTO PESO RENDIMIENTO
PROMEDIO % ESPECIFICO (Rend. Prom * P.esp.)

CAMD 10.21679 0.150 1.5265
BEMS$1 8.25645 0.130 1.1322
CEM 7.48509 0.050 0.3884
LETES 7.80750 0.050 0.3682
CIFSV2 8.54253 0.030 0.2492
CIBANCASAI 11.80832 0.100 1.2120
CINBANCAZ2 12.35958 0.095 1.1740
CIAHSCOTé6 11.83050 0.090 1.0653
CIBANSAL?2 11.07967 0.085 0.9323
CIBAC2 10.95897 0.070 0.7609
CIBANCUSS 10.77481 0.080 0.8585
CIBANCO4 11.16344 0.071 0.7910
Rentabilidad de 10.4189 %

la cartera

Riesgo de la cartera = 0.30
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1V.2.5.4 Portafolio 2
ESTRATEGIA: Incorporacion de las empresas privadas.
El FSV 30.43%, en titulos del Estado 24.31%, en las instituciones financieras

35% y en las empresas privadas en 2%.

CUADRO IV.8
Portafolio de Inversion 2

TITULOS RENDIMIENTO PESO RENDIMIENTO
PROMEDIO % ESPECIFICO (Rend. Prom * P.esp.)

CAMD 10.21679 0.0810 0.82431
BEMS1 8.25645 0.0806 0.70200
CEM 7.48509 0.0806 0.56163
LETES 7.80750 0.0825 0.60758
CiFsv2 8.54253 0.3043 2.61565
CIBANCASA1 11.80832 0.0530 0.64237
CINBANCA2 12.35958 0.0530 0.65497
CIAHSCOTo 11.83050 0.0530 0.62737
CIBANSAL2 11.07967 0.0530 0.58133
CIBAC2 10.95897 0.0500 0.54356
CIBANCUSS 10.77481 0.0490 0.52586
CIBANCO4 11.16344 0.0400 0.44568
CIMETRO6 11.88609 0.1000 0.11765
CIPRADOS 13.72580 0.1000 0.13738

Rentabilidad de la 9.6534 %

cartera

Riesgo de la cartera = 0.72
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1V.2.5.5 Escenario 2.1
ESTRATEGIA: Incremento de la inversion en la empresa privada (23%) con respecto
al portafolio de inversion 2.

El resto del portafolio qued6 con un incremento en el BCR de un 13%, en los
BEMS1 de un 12%. Los CEM y los LETES se redujeron a un 7% entre ambos, el FSV
disminuy0 a un 6% y se dio un pequefio incremento en las instituciones {inancieras a un
39%.

CUADRO 1IV.9 ‘
Escenario de Inversion 2.1
1 TITULOS RENDIMIENTO PESO RENDIMIENTO
PROMEDIO % ESPECIFICO (Rend. Prom * P.esp.)

CAMD 10.21679 0.1300 1.322971
BEMS$! 8.25645 0.1200 1.045156
CEM 7.48509 0.0400 0.278725
LETES 7.80750 0.0300 0.220937
CIFSV2 8.54253 0.0600 0.515737
CIBANCASAL 11.80832 0.1000 1.212021
CINBANCA2 12.35958 0.0600 0.741476
CIAHSCOT®6 11.83050 0.0500 0.591863
CIBANSAL2 11.07967 0.0500 0.548426
CIBAC2 10.95897 0.0400 0.43485
CIBANCUSS 10.77481 0.0400 , 0.429274
CIBANCO4 11.16344 0.0500 0.557105
CIMETRO6 11.88609 0.1150 1.352948
CIPRADOS 13.72580 0.1150 1.579827

Rentabilidad de la 10.83132 %

cartera

Riesgo de la cartera = 0.35
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IV.2.5.6 Escenario 2.2
ESTRATEGIA: Incremento de la inversion de las instituciones financiera (49%) y en la
empresa privada (28%)

La inversion en el BCR disminuyé a 1.2%, los BEM$ a un 10%, los CEM y
LETES a un 8% y el FSV a un 3%.

CUADRO 4.10
Escenario de Inversion 2.2
TITULOS RENDIMIENTO PESO RENDIMIENTO
PROMEDIO % ESPECIFICO (Rend. Prom * P.esp.)
CAM D 10.21679 0.01200 0.12212
" BEMS1 8.25645 0.10000 0.87096
CEM 7.48509 0.04000 0.27873
LETES 7.80750 0.04000 0.29458
CIFSV2 8.54253 0.03000 0.25787
CIBANCASAI 11.80832 0.10800 1.30898
CINBANCA2 12.35958 0.10000 1.23579
CIAHSCOTé6 11.83050 0.06000 0.71024
CIBANSAL?2 11.07967 0.06000 0.65811
CIBAC2 10.95897 0.05000 0.54356
CIBANCUSS 10.77481 0.06000 0.64391
CIBANCO4 11.16344 0.06000 0.66853
' CIMETRO6 11.88609 0.14000 1.64707
CIPRADOS 13.72580 0.14000 1.92327
Rentabilidad de Ia 11.16372 %
cartera

Riesgo de la cartera = 0.27
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IV.2.6 Resultados del analisis

En el cuadro 4.11 se presenta el resumen de los resultados obtenidos de las

diferentes combinaciones de portafolios de inversion analizadas anteriormente

CUADRO 1IV.11
Resumen de rentabilidad y riesgo de los portafolios analizados

Escenarios Rentabilidad Riesgo
%

Portafolio 1 9.46 0.83
Escenario 1.1 10.6 0.26 |
Escenario 1.2 10.42 0.30

Portafolio 2 9.65 072
Escenario 2.1 10.83 0.35
Escenario 2.2 11.16 0.27 |

Lo que se demuestra con el modelo es que se pueden lograr combinaciones en la
cartera de titulos que ofrecen mayor rendimiento y menor ricsgo. Este es el caso del

escenario 2.2.

Un modelo de portafolio de inversiones es una herramienta valiosa para orientar las
decisiones de los gerentes de inversion de las AFPs. Lsta herramienta proporciona
mayor rigurosidad al analisis y soporte a sus decisiones de inversion, ademds existe
suficiente teoria y bases de datos disponibles, asi como experiencia y programas

computarizados que facilitan el analisis.
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El rendimiento promedio simple de la cartera puede scr en ocasiones mayor que ¢l
rendimiento promedio ponderado segiin el peso especifico de cada titulo. Se debe tener
claro que el objetivo no es optimizar el rendimiento como fal sino que la relacion
riesgo-rendimiento; es decir optimizar el rendimiento manteniendo ¢l riesgo en niveles

bajos.

Dependiendo de los titulos existentes y de la estrategia de inversion que se adopte asi
existird infinidad de carteras, la cartera a elegir dependerd de la aversion al riesgo que se

tenga y de las limitantes legales que la Comisién de Riesgo imponga a las AFPs.



)
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES \\*m!-,

CONCLUSIONES

La mayoria de las administradoras privadas de fondos de pensiones no utilizan
ninguna metodologia definida para administrar y optimizar sus portafolios de
inversiones. Algunas han empezado a usar parcialmente ciertas técnicas tales como:
analisis de tendencias, matrices de riesgo y rendimiento, modelo de carteras
eficientes, etc.

Los fondos de pensiones en el ambito internacional desarrollan modelos de
portafolios de inversion a fin de obtener carteras de inversidon mas eficientes.

El mercado de capitales en El Salvador apenas representa un 0.08% del total del
Mercado de Valores, lo que limita las posibilidades de diversificacién y provoca que
las AFPs tengan recursos ociosos o que éstos sean invertidos en titulos de
rentabilidad baja como son los del BCR, aunque son los menos riegosos.

Paises como Costa Rica, Chile, Brasil y México poseen Bolsas de Valores
desarrolladas, lo cual permite que las AFPs tengan mayores opciones de inversion y
puedan asi obtener mayores rentabilidades. En el Mercado de Valores Salvadorefio
no se negocian muchos titulos como en estos paises, lo cual limita a las AFPs en la
diversificacion de sus carteras de inversion.

lLas AFPs tienen las mayores limitantes de inversidn en el poco desarrollo del
mercado de capitales y el nimero reducido de emisores inscritos en la Bolsa de
Valores, lo que reduce sus posibilidades de diversificacion a unos pocos titulos. Esto
ocasiona una alta concentracidbn de inversibn en instrumentos estatales e
insuticiencia en la oferta de titulos emitidos por el sector privado.

En El Salvador la inversion en el extranjero no es permitida; sin embargo, las AFPs

consideran que si es necesario, siempre y cuando se¢ tomen las precauciones para

salvaguardar ¢l dinero de los cotizantes
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Las AFPs de otros paises invierten en el extranjero, aunque en porcentajcs pequefios,
lo que les da la oportunidad de diversificar mejor sus carteras; no asi en El Salvador
ya que la ley no permite la inversién extranjera.

Al desarrollar los diferentes escenarios de inversion, no se pretende que las AFPs los
adopten tal como se exponen, sino que utilicen la metodologia, con el propédsito de
que ¢sta contribuya a optimizar sus carteras de inversion.

Las AFPs salvadorefias han presentado recomendaciones a la Superintendencia de
Pensiones para hacer reformas a la Ley del SAP, algunas de ellas son: invertir en el
extranjero, mejorar la metodologia de valorizacion, diversificar la cartera a causa de
exceso de liquidez, modificar los limites de inversién, etc.

Con la realizacion del presente trabajo se puede comprobar que a pesar de no tener
un mercado de valores desarrollado y pocos instrumentos ( titulos valores)
disponibles, se puede aplicar el modelo de teoria de carteras desarrollado por Harry
Markowitz; es decir, que es posible combinar de forma sistematica diferentes titulos
y lograr mejores combinaciones de riesgo-rendimiento. Para los gerentes de
inversion de las AFPs, esto constituye una buena herramienta para la toma de
decisiones de inversion; ademds, podran dar recomendaciones mas técnicas sobre
combinaciones 6ptimas de carteras de inversion.

Al desarrollar los diferentes escenarios de inversion, no se pretende que las AFPs los
adopten tal como se exponen, sino que utilicen la metodologia, con el propésito de

que ésta contribuya a optimizar sus carteras de inversion
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RECOMENDACIONES

Es importante que las AFPs empleen modelos de optimizacion de carteras,
incluyendo “software” especializados, para administrar sus portafolios de
inversiones.

Es necesario que las AFPs propongan cambios en la ley del SAP donde se
recomiende flexibilizar y reformar los limites de inversion a nivel nacional para
mantener un adecuado desarrollo interno; asimismo, permitir la inversion en ¢l
extranjero, siempre y cuando se protejan los fondos de los cotizantes, con los
consecuentes mecanismos de supervision de la Superintendencia de Pensiones. La
experiencia de sistemas privados de fondos de pensiones de otros paises, demuestra
que es necesario diversificar las carteras —lo cual incluye la diversificacion
internacional- para obtener una 6ptima relacion de riesgo-rendimiento..

Las AFPs deberian incluir entre sus estrategias de inversion, la de cooperar en el
desarrollo del mercado de capitales nacional, apoyando proyectos de inversion
privada, asi como financiando proyectos publicos.

La Comision de Riesgo, la Bolsa de Valores, la Superintendencia de Pensiones, la
Superinténdencia de Valores y las AFPs, podrian promover la inversiéon en
instrumentos de largo plazo, ya que los compromisos de las AFPs son de largo
plazo.

Dado que el objetivo principal de las AFPs es el de lograr que los ahorros de los
afiliados tengan la mayor rentabilidad posible en un ambiente de seguridad, es
imperativo el uso de los modelos de portafolios de inversiones, ya que es la forma
mas eficiente de obtener mejores resultados en sus inversiones.

Las AFPs deben utilizar “software” especializados y alimentarse con informacion
estadistica mas completa, ya que esto permitira que el modelo lo puedan desarrollar

y adaptar con mayor facilidad.
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ANEXOS




MUESTRA ALEATORIO DE INSTRUMENTOS
DEL MERCADO DE CAPITALES SALVADORENO

CAM D
P MIN P. MAX. RENDI. MIN. | RENDI. MAX. VALOR TRANS. VT | Rend. Prom. Pond. | Rend. Prom | Varianza | Desviacion
30.68000 90.69000 10.22218 10.23217 9068093.20000]  0.35682 3.64924 10.22718] 0.01874 0.13688
90.68000 90.68000 10.31000 10.31000 2720304.95000]  0.10704 110359 10.31000
50.68000 90.68000 10.31000 10.31000 4533841.58000] 0.17840 1.83931 10.31000
80.52000 90.92000 10.02000 10.02000 9051525.00000]  0.35774 358456 10.02000
25413764.74000]  1.00000 10.17670 7021679
CIMETRO8
P.MIN P. MAX. RENDL MIN. 1 RENDI. MAX. VALOR TRANS. HVT ] Rend. Prom. Pond. | Rend. Prom | Varianza | Desviacion
100.00000 100,00000 12.00000 12.00000 600000.00000] _ 0.05690 0.68279 12.000000  0.02077 0.14413
100.00000 100.00000 11.70000 11.70000 7000000.00000]  0.66382 7.76671 11.70000
700.00000 100.60000 12.00000 12.00000 500000.00000]  0.04742 0.56890 12.00000
100.00000 100.00000 11.84435 11.84435 2445000,00000] 0.23186 2.74627 11.84435
70545000.00000] _1.00000 11.76476 11.88609)
CIPRADOS
P MIN B MAX, RENDI MIN. | RENDI, MAX. VALOR TRANS. %WVT | Rend. Prom. Pond. | Rend. Prom | Varianza | Desviacion
100.00000 100.00000 13.75000 13.75000 900000.00000] _ 0.60000 8.25000 13.75000]  0.00072 0.02679 |
100.00000 100.00000 13.75000 13.75000 200000.00000]  0.13333 183333 13.75000
100.00000 100.00000 13.70347 13.70347 200000.00000]  0.13333 1.82713 13.70347
100.00000 100.00000 13.70574 13.70374 200000.00000]  0.13333 1.82717 13.70374
1500000.00000]  1.00000 13.73763 13.72680
BEMST
P.MIN P.MAX, REND!. MIN. RENDI. MAX. VALOR TRANS, BT Rend. Prom. Pond, Rend. Prom Varianza Desviacion
10000000 10000000 8.00614 800614 3750000.00000]  0.35985 2.88100 B8.00614] 1.58308 1.25821
100.00000 100.00000 8.00614 8.00614 2000000.00000] _ 0.19192 1.53653 8.00614
100.00000 160.00000 7.00699 7.00699 671040.00000]  0.06439 0.45120 7.00699
100.00000 100.00000 10.00653 10.00653 2000000.00000| _ 0.38384 3.84089 10.00653
10421040.00000] _ 1.00000 8.70963 8.25645
CIFSV2
P.MIN P. MAX. "RENDI MIN. ] RENDI. MAX. VALOR TRANS. %VT | Rend. Prom. Pond. | _Rend. Prom | Varanza | Desviacion
100.00000 100.00000 7.00580 7.00580 5700000.00000]  0.16652 1.16661 7.00580] 1.72847 1.31471
100.00000 100.00000 10.03203 10.03203 4625000.00000]  0.13512 1.35548 10.03203
100.00000 100.00000 8.01654 8.01654 9111250.00000|  0.26618 2.13382 8.01654
100.00000 700.00000 501577 921573 14793750.00000] _ 0.43219 3.93971 9.11575
34230000.00000{  1.00000 8.50562 854255




Vv

LETTES

P. MIN P. MAX. RENDI MIN. | RENDI. MAX. VALOR TRANG, % V1 ] Rend. Prom. Pond. ] Rend. Prom | Varianza | Desviacion
100.00000 100,00000 3.88000 9.88000 12925047.00000]  0.22886 2.26115 0.88000] 3.07436 1.75338
100.00000 100.00000 5.30000 588000 24000000.00000]  0.42496 2.37554 5.59000
100.00000 100.00000 7.88000 7.88000 16327765.77000|  0.28911 2.27821 7.88000
100.00000 100.00000 788000 7.88000 3222664.00000] 0.05706 0.44966 7.88000.
56475476.77000]  1.00000 7 36456 7.80750
CEM
“P. MIN P. MAX. RENDI. MIN. ] RENDI. MAX. VALOR TRANS. % V1 ] Rend Prom. Pond. §  Rend. Prom ] Varanza 1 Desviacion
100.00000 100.00000 5.00665 5.00665 1630640.00000] _ 0.37869 1.89595 5.00665] 7.32116 2.70576
100.00000 100.00000 5 40658 540658 7051590.02000] _ 0.24421 1.32035 5.40658
100.00000 100.00000 8.00634 13.01504 1013423.63000]  0.23535 247378 1051114
100.00000 100.00000 9.01599 5.01500 610400.00000] 0.14175 127805 9.01599
2306053.65000]  1.00000 6.96613 748509
CIBANCASA1
P. MiN P. MAX. RENDIL MIN. | RENDI. MAX. VALOR TRANS. % VT | Rend. Prom. Pond. ] Rend. Prom | Vananza | Desviacion
99.72000 99.72000 12.14175 12.14175 1196592.70000|  0.27457 3.33375 12.14175]  0.16326 0.40405
99.72000 89.72000 12.14175 12.14175 2991481.75000|  0.68642 8.33437 12.14175
99.72000 99.72000 11.32478 11.32478 20000.00000  0.00458 0.05197 11.32478
100.00000 100.00000 11.62498 1162458 150000.00000] _ 0.03442 0.40012 11.62498
4358074.45000]  1.00000 12.12021 11.80832
CIBANCA2
P. MIN P. MAX. RENDI MIN. | RENDI. MAX, VALOR TRANS. %VT | Rend. Prom. Pond. ] Rend. Prom | Varianza | Desviacion
100.15000 100.15000 1238448 1235448 1802644.96000]  0.60982 7 55236 12.38448] 0.00086 0.09931
100.00000 100.23000 1246912 12.50672 150228.27000]  0.05082 0.63465 12.48792
100.23000 100.47000 1227065 1233419 702154.75000]  0.23753 2.92275 1230242
100.33000 100.33000 1226351 1226351 300978.21000| 0.10182 1.24866 12.26351
2956006.18000]  1.00000 7235793 12.35058
CIAHSCOTS
P. MIN P. MAX. RENDIL MIN. 1 RENDI. MAX. VALOR TRANS, % VT | Rend. Prom. Pond. | Rend. Prom Varianza | Desviacién
700.00000 100.00000 11.88616 11.88616 200000.00000] _ 0.30725 365206 11.88616] 0.00161 0.04010
100.31000 100.31000 11.82272 1182272 300920.89000|  0.46231 546573 11.82272
100.00000 100.00000 11.79045 11.79045 100000.00000]  0.15363 1.81132 11.79045
700.00000 100.00000 1182268 11.82268 50000.00000| _ 0.07681 0.90814 11.82268
50920.89000]  1.00000 11.83725 11.83050




CIBANSALS
B, MIN P. MAX. RENDI. MIN. | RENDI. MAX, VALOR TRANS. %VT | Rend. Prom. Pond. | Rend, Prom | Varianza | Desviacion
101.61000 101.61000 11.08766 11,8766 101910.55000| _ 0.04275 0.51250 71.98766f 0.43961 0.66303
101.92000 701.82000 11.10681 11.10681 1528812 85000] 0.64135 7.12330 11.10681
103.19000 103.29000 10.41924 70.46906 516047.51000] 0.21648 2.26100 10.44415
701.99000 107.89000 70.76005 10.78005 236989.16000]  0.09942 1.07173 10.78005

2383760.07000]  1.00000 70.06853 71.07967

CIMUNG3
P. MIN P. MAX. RENDI. MIN. ] RENDI. MAX. VALOR TRANS. %WT ] Rend. Prom. Pond. | Rend. Prom | Varianza | Desviacion
100.00000 100.00000 13.46640 13.46640 20000.00000| _ 0.22222 2.99253 13.46640]  0.00046 0.02153
100.00000 100.00000 13.43349 13.43349 70000.00000{ _ 0.11111 1.49261 13.43349
100.00000 100.00000 13.43201 13.43201 10000.00000]  0.11111 1.49245 13.43201
700.00600 100.00000 13.41488 13.41488 50000.00000] _ 0.55556 745271 13.41488

B0000.00000]  1.00000 13.43030 13.43668

CIBANGO4
P. MIN P. MAX. RENDI MIN. | RENDI. MAX. VALOR TRANS. % VT | Rend. Prom. Pond. | Rend. Prom | Vananza | Desviacion
100.00000 100.00000 11.23258 11.23258 50000.00000]  0.01818 0.20423 11.23258] 002873 0.16950
100.00000 100.00000 11.37107 11.37107 900000.00000]  0.32727 372144 11.37107
100.00000 100.00000 11.02512 11.02512 1500000.00000] _ 0.54545 6.01370] 11.02512
100.00000 100.00000 11.02498 11.02498 300000,00000] _0.10909 1.20273 11.02498

2750000.00000]  1.00000 71.14210 71.16344

CIBACZ
P. MIN B. MAX. RENDI. MIN. ] RENDI. MAX. VALOR TRANS. %VT ] Rend. Prom. Pond. | Rend. Prom | Varanza | Desviacion
700.00000 700.00000 11.27858 11.27858 1000000.00000]  0.15862 1.78504 17.27858] 020668 045462
700.07000 700.07000 11.25361 17.25361 2001449 43000  0.31748 357276 11.25361
104 29000 10444000 1027678 10.32861 2204684.77000]  0.36399 3.75045 10.30370
100.61000 100.81000 11.00000 17.00000 7008111.83000] _ 0.15991 775801 11.00000

5304246.03000]  1.00000 10.87126 70.65887

CIBANCUSS
B MIN P, MAX RENDL MIN. ] RENDI. MAX, VALOR TRANS. % VT | Rend. Prom. Pond. 1 Rend. Prom 1 Varanza 1 Desviacion
101.64000 101.94000 10.83163 70.83163 91749.31000]  0.01621 0.17559 70.83163]  0.00202 0.04493
102.38000 102.38000 10.75619 10.75612 153569.68000] 0.02713 0.29185 10.75619
102.17000 102.17000 10.72613 10.72613 5108441.00000] 0.90258 9.68114 10.72613
102.03000 102.03000 10.78530 10.78530 306088.89000| 0.05408 0.58328 10.78530

5650848.88000]  1.00000 10.73186 70.77481
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TABULACION DEL CUESTIONARIO PARA FUNCIONARIOS DE LA
SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES

Somos estudiantes de Maestria de Administraciéon de Empresas y Consultoria
Empresarial de la Universidad de El Salvador y para fines de presentacion de Tesis para
optar al grado de Master, estamos investigando sobre el funcionamiento actual de las
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones, en relacion a su Portafolio de
Inversiones, con el fin de desarrollar un modelo de alternativas de inversion que permita
optimizar su rentabilidad. Agradecemos de antemano su colaboracion al responder las

preguntas escritas a continuacion :

1. ¢Cree usted que existe limitacion de alternativas de inversion para las AFP’S?
Si _ X No

(Porqué?

a. Restricciones que define la Ley SAP y disposiciones de la comision de
riesgo.

b. Oferta de titulos valores en el mercado de valores.

Objetivo: Obtener una adecuada rentabilidad en condiciones de seguridad,

liquidez y diversificacion del riesgo

2. ¢Considera la Superintendencia de Pensiones que es necesario realizar algunas
reformas a la Ley de Sistema de Ahorro para Pensiones, en lo referente a las
inversiones?

Si X No

;Porqué?

L.a demanda de titulos supera a la oferta en el mercado de valores y se esta
estudiando la posibilidad de invertir en el exterior.




3. (Cudles serian las recomendaciones que la Superintendencia de Pensiones ha hecho
o haria para reformar algunos articulos relacionados con las inversiones a la Ley del
SAP?

Capitulo VIII se estan analizando los limites de inversion y la autorizacion
para inversiones en el exterior, lo cual la Ley no contempla.

4. ;Como considera el desarrollo de las AFP’S de El Salvador en cuanto a rentabilidad,
comparado con el entorno latinoamericano?

Poco desarrollado

Medianamente desarrollado X
Bastante desarrollado

Otro

JPorqué?

Esto tiene que ver con el crecimiento econémico de cada pais, y para nuestro
medio es muy bueno.

5. ;Segun su experiencia, a que cree que se debe que unas AI'P’S han obtenido mayor

rentabilidad que otras?

Compra — venta de titulos valores.
La valorizacién a precios del mercado considera tanto el flujo futuro que

paga el instrumento financiero, como el porcentaje de valor por el que se
transa. (valor presente)

6. ;Considera indispensable que El Salvador cuente con un Mercado de Valores
desarrollado para mejorar la rentabilidad de las inversiones de los fondos de pensiones?

Si. Mercado de valores desarrollado tiene que ver com; transacciones
financieras y mejorar la tecnologia.
Se esta trabajando con interés simple para cancelar el monto que el

inversionista debe pagar, no se utiliza la TIR, sino que con rendimiento
bruto (i=cupoén)
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7. ;Cudl seria el plan de inversiones optimo para las AFP’S de El Salvador, de manera
& p p P .

que se obtenga una mayor rentabilidad, sin considerar limitantes de ley y el poco
desarrollo del mercado de capitales?

Esta en estudio. AIOS esta planteando realizar cstudios para administrar
uno o mas fondos por parte de una AFP’S con diferente riesgo.




CUESTIONARIO PARA FUNCIONARIOS DEL DEPARTAMENTO DE
CONTROL DE INVERSIONES

Somos estudiantes de Maestria de Administracion de Empresas y Consultoria
Empresarial de la Universidad de El Salvador y para fines de presentacién de Tesis para
optar al grado de Master, estamos investigando sobre ¢l funcionamiento actual de las
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones, en relacion a su Portafolio de
Inversiones, con el fin de desarrollar un modelo de alternativas de inversidn que permita

optimizar su rentabilidad. Agradecemos de antemano su colaboracion al responder las

preguntas escritas a continuacion:

1. (Cree usted que existe limitacion de alternativas de inversion para las AFP’S?
Si No

,Porqué?

2. ¢Utilizan Uds. alguna metodologia para la administraciéon y optimizacion de su
portafolio de inversiones ?.

Si No

(Cual?

3. ;Cuéles son las alternativas de inversion que les gencra esa metodologia?




4. (Cudles son los instrumentos en los que ustedes estan invirtiendo y en que
proporcion?

Instrumento: Porcentaje

5. ¢St El Salvador contara con un mercado de capitales desarrollado, cree que se

tendrian mas opciones de inversion en el pais.?
Si No

Ejemplo de inversion:

6. ;Considera usted que las AFP’S podrian contribuir al desarrollo del mercado
accionario en El Salvador?

Si No

(Porqué?

7. :Ante la acumulacion de fondos actuales y el incremento de éstos en el futuro, se ha
desarrollado un plan de inversiones alternativo?

Si No
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St es afirmativo, jen que invertirian?

8. En cuanto a la rentabilidad obtenida a la fecha, ;jconsidera que ¢sta podria ser mas
alta?

Si No

;Porqué?

9. ;Como espera que se comporte la rentabilidad de las AFP’S en el futuro mediato
(5 afios)? Especifique su respuesta en porcentaje:

10. ;Por qué cree que unas AFP’S, obtienen mayor rentabilidad que otras, cuando las
opciones de inversion han sido limitadas?

11. Si se superaran las limitantes ( regulacion de ley, poco desarrollo del mercado de
capital) para aplicar el analisis de portafolio de inversiones, ;cuanto cree que podria
llegar a ser la rentabilidad de los fondos de pensiones?

Del 10% al 14%
Del 15% al 18%
Del 19% al 21%
Del 22% al 24%
Del 25% al 28%
Otro
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12. Segun usted ;cudles son las alternativas actuales de inversion a emplear por las
AFP’S para obtener mayor rentabilidad?

13. ;Han presentado las AFP’S algunas recomendaciones para reformar la actual ley del

sistema de ahorro para pensiones, en lo referente a limites y distribucion de las
inversiones?

Si No

Porqué?

14. ;Qué riesgos y que beneficios se obtendrian al permitir la inversion de los fondos de
pensiones en el &mbito nacional y extranjero a la vez?

15. ¢Si se considerara la alternativa de inversion en mercados extranjeros en adicion a
las existentes en el pais, cdmo cree que se dcberia distribuir la cartera de
inversiones?

Instrumento Porcentaje

Bonos del Gobierno

Bonos no Gubernamentales

Acciones

Fondos mutuos
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Inversion extranjera

Otros

16. (En cuanto tiempo considera que las AFP’S salvadorefias puedan obtener la
experiencia y rentabilidad de otros paises con méas tiempo de funcionamiento?

17. {Qué experiencias de otros paises cree que es importante tomar para que las AFP’S
logren en menor tiempo un mayor margen de rentabilidad?




-0

CALCULO DE LAS FRECUENCIAS ESPERADAS

FRECUENCIAS OBSERVADAS

AFP's Sl NO TOTAL
CONFIA 1 0 1
PREVISION 1 0 1
PROFUTURO 1 0 1
PORVENIR 1 0 1
MAXIMA 0 1 1
SUPERINTENDENCIA 1 0 1

5 1 6

FO FE
7 (1°5)/6 0.8
0 (0*1)/6 0.0
1 (1°5)/6 0.8
0 (0*1)/6 0.0
1 (1*5)/6 0.8
0 (0*1)/6 0.0
1 (1*5)/6 0.8
0 (0*1)/6 0.0
0 (0°5)/6 0.0
1 (1*1)/6 0.2
1 (1°5)/6 0.8
0 (0*1)/6 0.0
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GLOSARIO

CIAP: Cuentas Individuales de Ahorro para Pensiones.

SAP: Sistema de Ahorro para Pensiones.

Valor cuota: al inicio se establecid con un valor de ¢100.00. En adelante se
determina dividiendo el patrimonio al cierre del dia anterior expresado en colones,
entre el patrimonio del dia anterior expresado en niimero de cuotas.

Tasa de rendimiento sobre una cartera: es el promedio ponderado de los
rendimientos de los valores individuales de la cartera

Prima por riesgo: rentabilidad adicional (esperada) por realizar una inversion
riesgosa en lugar de una segura.

Cartera de Inversiones (Portafolio): es un conjunto de titulos, acciones, bonos, etc.;
en los cuales se invierten los recursos.

Carteras eficientes: son las que permiten la mejor combinacion rentabilidad/riesgo
dentro de los activos disponibles en el mercado.

El riesgo inherente a cualquier activo mantenido en una cartera es diferente al riesgo
de ese activo mantenido en forma aislada.

Riesgo Diversificable: llamado también riesgo Unico, riesgo residual, riesgo
especifico, riesgo no sistematico. Es el que puede reducirse por diversificacion.
Riesgo No Diversificable: llamado también riesgo sistematico, riesgo de mercado.
Es el que no puede diversificarse.

Varianza: media de los cuadrados de las desviaciones con respecto al valor esperado;
una medida de variabilidad.

Covarianza: medida del movimiento conjunto entre dos variables.

Coeficiente de Correlacion: relacion entre las variaciones de los rendimientos de dos
titulos.

Desviacion Estandar: raiz cuadrada de la varianza; una medida de variabilidad.
Titulos Valores: Acciones, Bonos, Certificados de Administracién Monetaria

(CAM), Certificados de Estabilizacion Monetaria (CEM), Letras del Tesoro

e
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(LETES), Certificados de Deposito a Plazo para la Vivienda, Certificados de
Inversion (CI), etc.

Titulos Valores de renta fija: Son titulos de crédito, que representan una obligacion a
cargo del emisor, tienen valor nominal expresado e implican el pago de un interés y
son amortizables.

Titulos Valores de renta Variable: Son titulos de crédito que representan una parte
alicuota del capital social de una empresa, dan el derecho de socio, pueden ser
nominativos o al portador, pueden ser con valor nominal o sin expresion del mismo.

Mercado de dinero: mercado de activos financieros a corto plazo y de bajo riesgo.



