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Resumen

Palabras claves: regresion, volatilidad, GARCH, capitalizacién individual.

La rentabilidad del Fondo de Ahorro Previsional en el sistema de capitalizacién individual es uno de
los factores mas importantes en la determinacion del quantum de la futura prestacion jubilatoria de los
trabajadores uruguayos, resultando de relevancia el estudio de su variabilidad. El objetivo del presente
trabajo es identificar las principales fuentes de transmisioén de la varianza de los retornos previsionales
desde el inicio del sistema hasta diciembre de 2010. A dichos efectos, se identifican las vatiables
representativas de los principales riesgos enfrentados por los retornos del portafolio previsional, en el
marco de la teorfa de fijacién de precios de arbitraje (APT). Posteriormente, se aplican modelos
econométricos de heteroscedasticidad condicional autorregresiva generalizada para analizar la
variabilidad de cada una de las series temporales consideradas. Los enfoques abordados incluyen la
construcciéon de modelos de regresion de varianzas asi como de esquemas multivariantes de
modelizacién GARCH. La evidencia obtenida muestra que antes de la crisis econémico-financiera que
afect6 a Uruguay a partir de 2002, el riesgo devaluacién asi como ciertos riesgos relacionados con
instrumentos financieros locales tenfan una importancia fundamental en la varianza previsional
mientras que después de la citada crisis, el riesgo de crédito asi como los riesgos de tasa de interés y de
empinamiento en las curvas correspondientes a las monedas relevantes en el portafolio, sobre todo en
unidades indexadas, se erigen como los mas significativos. Por otro lado, si bien el riesgo inflacién ha
sido mitigado por la predominancia de titulos en Ul en el portafolio previsional, la vulnerabilidad
subsistente de los retornos del FAP al riesgo devaluacion, considerando el actual esquema de tipo de
cambio flexible, permite reflexionar sobre la necesidad en el uso de instrumentos derivados, que
brinden una eficaz cobertura contra el riesgo de tipo de cambio.
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Introduccion

El sistema previsional mixto vigente en Uruguay fue creado por la Ley 16.713 del 03/09/1995 y
esta constituido por un régimen de solidaridad intergeneracional administrado por el Banco de
Previsiéon Social y un régimen de ahorro individual, gestionado por las Administradoras de Fondos
de Ahorro Previsional (AFAP). Este ultimo régimen es regulado y supervisado por el Banco Central
del Uruguay (BCU).

El pilar de capitalizacién individual uruguayo se caracteriza por ser un sistema obligatorio,
personal y de contribuciones definidas. Esto significa que, si bien se establece concretamente que el
aporte al FAP resulta ser basicamente un porcentaje sobre los ingresos laborales, la prestacion
jubilatoria a obtener al final de la vida activa va a depender fundamentalmente de los aportes
realizados por los trabajadores y del nivel de rentabilidad generada por la AFAP [Saldain, 45]. En
otras palabras, el valor de la prestacién a obtener al final del periodo de cotizacién va a depender del
esfuerzo contributivo realizado por el trabajador (nivel de ingresos laborales, densidad de
cotizacion, tiempo de contribucion al pilar de capitalizacion, entre otros factores) y del porcentaje
de rentabilidad obtenido por las AFAP en base a la administracion de los fondos previsionales en el
mercado. En efecto, la rentabilidad del Fondo de Ahorro Previsional en el sistema de capitalizacion
individual es uno de los factores mas importantes en la determinacién del quantum de la futura
prestacion jubilatoria de los trabajadores uruguayos.

Los calculos de rentabilidad previsional son realizados peridédicamente por el Banco Central del
Uruguay en base a la informacion de valuacion diaria de los portafolios previsionales, que es objeto
de control por el organismo regulador. El primer calculo de rentabilidad anual correspondié al
periodo agosto de 1996 a julio de 1997. El valor cuota diario de cada portafolio es el insumo
principal para el calculo de la rentabilidad de cada FAP, calculado todos los dias habiles por el BCU.
A su vez, la rentabilidad del sistema se determina en base al valor cuota promedio del régimen, cuyo
calculo se explicita mas adelante en el trabajo. En efecto, los calculos de rentabilidad bruta nominal
y real, de un FAP y del régimen, para un mes o un afo, se determinan en base al concepto del valor
cuota, es decir, de informacién real, mientras que para calcular la rentabilidad neta proyectada se
utilizan ciertos supuestos simplificadores para realizar el calculo.

La ley 16.713 establece que los fondos previsionales deben invertirse siguiendo criterios de
seguridad, rentabilidad, diversificaciéon y compatibilidad de plazos, atendiendo a los limites de
inversion establecidos por leyes y decretos.

En este sentido, la seleccion del esquema de inversiones del FAP se encuentra intimamente
relacionada con el estadio de maduracion en que se encuentra el sistema, dado que este afecta el
horizonte temporal de las inversiones incorporadas a los fondos previsionales. Habiendo cumplido



mas de quince afos de vigencia, el pilar de capitalizaciéon uruguayo se encuentra en plena fase de
crecimiento, o de acumulacién, donde los aportes al FAP superan mensualmente a los egresos del
FAP, correspondientes a las cuentas de capitalizacion individual de afiliados que se desvinculan del
régimen por jubilacién, incapacidad total o muerte.

Al respecto, segin estudios citados en Illanes [30], en el entorno del afio 2017 los egresos del
FAP comenzarian a superar a los ingresos por aportes y entorno al afio 2040 se producirfa el punto
de maduracién del sistema, estabilizindose en un valor del 19% del PBI, aproximadamente.

Dada su importancia en el valor de la cuenta de capitalizaciéon individual de los trabajadores, el
estudio de la trayectoria temporal de la rentabilidad promedio de los fondos previsionales, asi como
su grado de variabilidad, reflejan la potencialidad del pilar de capitalizaciéon individual como
complemento de los ingresos que recibiran los trabajadores del pilar administrado por el BPS al
llegar a su etapa pasiva. Por otra parte, el conocimiento del impacto relativo de los diferentes
componentes que determinan la variabilidad de la rentabilidad de los fondos puede constituirse en
un insumo relevante para guiar potenciales modificaciones futuras en el marco regulatorio de las
AFAP, brindando informacion valiosa a los hacedores de politica. Esta variabilidad de los retornos
constituye el foco de nuestro analisis, por lo cual se entiende relevante determinar los factores
generadores de variabilidad, a partir de la identificacién de diversas variables que explican la
evolucién de los rendimientos del FAP y por tanto inciden en la estructura del riesgo-retorno de los
mismos.

A efectos de la determinacion de los riesgos de los retornos del pilar de capitalizacion, se utiliza
un enfoque de tipo multifactorial, basado en el modelo de fijacién de precios de arbitraje (APT),
considerando los factores de riesgo sistematicos que afectan los retornos del pilar. Al respecto, se
detallan los riesgos habitualmente seleccionados con portafolios de renta fija segin Fabozzi [20]
[21], que compone practicamente la totalidad de las inversiones del Fondo de Ahorro Previsional
durante toda su existencia.

Si bien el modelo APT ha sido utilizado extensivamente en relacion a los retornos de los
mercados accionarios, existen algunas investigaciones que realizan aplicaciones a mercados de renta
fija. Tal es el caso de Fama & French [23], Garcia & Garcia [26] y Zimet [50], cuyos resultados
resultan compatibles con la temdtica abordada en la presente investigacién, brindando
aproximaciones a los factores de riesgo determinados en los mercados previsionales y a los spread
de los titulos de deuda soberana de paises emergentes, respectivamente.

El presente estudio identifica los principales factores determinantes de la variabilidad de los
retornos previsionales desde su inicio en junio de 1996. El analisis esta enmarcado en el enfoque de
Fijacion de Precios de Arbitraje y se implementa utilizando modelos econométricos de
heteroscedasticidad condicional autorregresiva generalizada (GARCH) y algunas de sus extensiones.
Se utilizan asimismo diferentes abordajes econométricos alternativos para determinar en qué
medida las varianzas de los factores pueden ser identificadas como determinantes de la variabilidad
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de los retornos previsionales en el periodo analizado. A esos efectos, se emplea la variacion del
valor cuota promedio del sistema como indicador del rendimiento medio, con una frecuencia
mensual.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. Luego de la introduccion, en el capitulo 1 se
analiza el marco tedrico a utilizar en el trabajo, mientras que en el capitulo 2 se realiza la resefia de
literatura en relacion a las aplicaciones del modelo APT al ambito de los mercados financieros. En
el capitulo 3, se repasan los antecedentes del sistema de capitalizacién individual en el Uruguay,
consignandose en el capitulo 4 el marco conceptual aplicable y describiendo los datos a utilizar en el
capitulo 5. La estrategia metodoldgica se analiza en el capitulo 6 y el capitulo 7 incluye los
principales resultados obtenidos del analisis de investigacion realizado. Finalmente, en el capitulo 8
se incluyen las conclusiones.



Capitulo 1 - Marco teorico

1.1. CAPM'

La teorfa del portafolio trata acerca de la constitucién y seleccién de la 6ptima combinacion de
inversiones, para inversores aversos al riesgo. Los aportes sustantivos de la teorfa fueron
desarrollados por Markowitz [35] [36], en lo relativo a aplicaciones a los mercados de capitales.

En un contexto de portafolio, la determinacién del riesgo implica evaluar una combinacién de
varias inversiones. En otras palabras, cada inversion significa un aporte a las relaciones de riesgo y
rendimiento de un portafolio, operando las condiciones de la diversificacion.

El enfoque de la teorfa del portafolio consta de cuatro etapas:

1) Determinar a partir de qué activos se va a constituir el conjunto de portafolios 6ptimos;

2) Analizar los activos elegidos en la etapa anterior, determinando los rendimientos esperados,
varianzas y covarianzas de todos los activos considerados;

3) Identificar el conjunto de portafolios eficientes. A partir de los rendimientos esperados y las
varianzas y covarianzas de los activos involucrados, se determina la composiciéon de activos,
asi como el riesgo y rendimiento de los portafolios eficientes que componen el conjunto
eficiente. Este concepto conforma la frontera de eficiencia, que vincula al riesgo (medido por
la varianza) con los rendimientos esperados;

4) Eleccién, por parte del inversor, del portafolio 6ptimo, en términos de su apreciacion
subjetiva sobre el riesgo.

Como se puede apreciar, en el modelo de Markowitz, se trabaja con la primera aproximacion al
riesgo, que es el riesgo total, cuyo subrogante cuantitativo es la varianza (o desviacion tipica). La
frontera de eficiencia de Markowitz se conforma sobre la base de los rendimientos esperados y las
varianzas (o desviaciones estandar) y el 6ptimo se verifica en la tangencia de una curva de
indiferencia del inversor con la citada frontera. Dicho modelo esta elaborado a partir de activos
riesgosos, no existiendo activos que tengan rendimientos conocidos con certeza (activos libres de
riesgo).

12 Los conceptos expuestos en este capitulo se elaboran en base a Bodie [4] y Ross et al [44].
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En 1963, Sharpe [48] introduce el modelo de fijaciéon de precios de activos de capital (CAPM,
Capital Asset Pricing Model), en el que se analiza cémo un inversor averso al riesgo puede movilizarse
en un mundo de dos parametros (rendimiento esperado y varianza) para construir portafolios
utilizando una combinacién del portafolio de mercado y de un activo libre de riesgo.

El CAPM se asienta en una serie de supuestos, que son los siguientes:

a)Los inversores son diversificadores eficientes de inversiones en el sentido dado por Markowitz,
esto es, buscan formar portafolios eficientes. Los supuestos del mismo se basan en que los
inversores son aversos al riesgo, al que miden a través de la desviacion estandar de los
rendimientos del portafolio.

b)El CAPM es aperiddico, es decir que todas las inversiones tienen el mismo periodo para su
bl
planificacién, es decir, un trimestre, un afio, etc.

c) Los inversores tienen expectativas homogéneas, visualizando idénticas funciones de
probabilidad para los rendimientos futuros.

d)Existe un mercado de capitales perfecto, es decit:
a.Todos los activos son perfectamente divisibles y comercializables;
b.No hay costos de transacciones ni de informacion;
c.No existen impuestos;
d.Cada comprador o vendedor tiene efectos practicamente iguales sobre el mercado;

e.Existe ilimitada cantidad de dinero para prestar o pedir prestada a una misma tasa de
interés para los inversores.

e)Existencia de una tasa de interés libre de riesgo.

f)Inexistencia de inflacion.

A efectos de determinar el precio de un activo riesgoso, el CAPM considera que el riesgo total se
puede dividir en dos tipos de riesgo: sistematico y no sistematico. El riesgo sistemdtico ha sido definido
por Sharpe como el minimo nivel de riesgo al que se llega con la diversificaciéon de portafolios
tomando un nimero significativo de activos. Se conoce también como riesgo no diversificable o
riesgo de mercado, encontrandose vinculado al mercado en general, a las condiciones generales de
la economia, a la inflacién o factores politicos, entre otros.

La otra porcion de riesgo, el riesgo no sistemitico, es el porcentaje de variabilidad de un activo que
puede ser eliminado a través de la diversificacion eficiente. Este riesgo se conoce también como
riesgo diversificable, riesgo residual o riesgo especifico de una empresa.



El CAPM se asienta en que un solo factor (el mercado) afecta los rendimientos de un activo.
Esta relacion es conocida como modelo de mercado, que vincula linealmente los rendimientos de un
activo con los rendimientos del portafolio de mercado y se expresa como:

(D) ry=a; + Bir, + &,

donde:

I, esla tasa de rendimiento de un activo i en el momento t

I, es el rendimiento del portafolio de mercado en el momento t
a; es el componente que no corresponde al mercado en el rendimiento del activo 1

B es el termino que relaciona los cambios en los rendimientos del activo i con los cambios en el
rendimiento del portafolio de mercado

&, es el término de error aleatorio que refleja el riesgo no diversificable asociado con la

inversion en un activo i

2
m

En particular, (2) f, = 2"
O

donde:

O, es la covarianza entre los rendimientos del activo i y el mercado

2 . .o
o, es la varianza de los rendimientos del mercado

El beta muestra en qué medida los rendimientos de un activo cambian sistematicamente con las
variaciones en los rendimientos del mercado. El beta es entonces un indice de riesgo sistematico,
dadas las condiciones generales de mercado que no pueden ser eliminadas por la diversificacion. A
medida que se incluyen activos en el portafolio, los riesgos no sistematicos de los activos
individuales se compensan entre si. Una cartera totalmente diversificada no tiene riesgo no
sistematico, pero sigue presentando riesgo sistematico.

En equilibrio, la expresion basica del CAPM, que se conoce como recta del mercado de capitales, es la
siguiente:

2
m

BT =r, +[r, —r, |7
O
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donde:

I, es la tasa de rendimiento de un activo 1 en equilibrio

I es la tasa libre de riesgo

I, es el rendimiento esperado del portafolio de mercado

De manera que la tasa de rendimiento en equilibrio de un activo i, es igual a la tasa libre de riesgo

mas un premio por el riesgo, que es a su vez el producto del “precio” por el riesgo |_I’m - rfJ y la
“cantidad” de riesgo f,

El CAPM describe entonces una relacion positiva y lineal entre el beta de un titulo - su riesgo
sistematico - y su rentabilidad esperada.

Figura No. 1 — Riesgo sistematico vs. no sistematico

Total riesgo: U

ot

2
l Riesgo no sistem

atico: 2
v e

Riesgo sistematico; m

l

n

Fuente: Pascale [40]

En el caso de un portafolio de activos, el beta se define como un promedio ponderado de los

betas individuales de cada activo, considerando la porcién que cada activo tiene en el total del
portafolio.

“ ﬂp :ijﬂj
j=1

donde:



B, es el beta del portafolio
X; es el porcentaje de cada activo en el total del portafolio

7 es el numero de activos
B; es el beta del activo j

El CAPM ha recibido varias criticas en relaciéon a sus caracteristicas especificas, algunas de las
cuales se detallan a continuaciéon. En primer lugar, el CAPM es un modelo de una sola variable
explicativa del riesgo sistematico. Sin embargo, es probable es que existan varias fuentes de riesgo
sistematico. En este sentido, los modelos multifactoriales desarrollados por Merton [37] y Ross [43]
establecen que los inversores estan preocupados por los riesgos del mercado pero también existen
otros riesgos que les preocupan. En otras palabras, dichos estudios concluyen que el rendimiento
esperado de un activo esta ligado no sélo al mercado, sino a otros factores, entre ellas el tamafio de
la firma, su crecimiento y capitalizacion.

Por otro lado, Fama & French [23], trabajando sobre los rendimientos de las acciones transadas
en NYSE, AMEX y NASDAQ entre 1963 y 1990, concluyen que las diferencias en betas no
explicaban las performances de las diferentes acciones. No obstante ello, el valor total de mercado
de la firma y el ratio de su valor de libros al valor de mercado si lo explicaban. Al respecto, los
rendimientos del mercado se obtienen a través de algin proxy del mismo. Por ejemplo, para el caso
de Estados Unidos, se utiliza habitualmente el indice S&P 500. Sin embargo, Roll & Ross [42]
establecen que los indices de mercado son sélo proxies, no incluyendo a todas las acciones
disponibles en el mercado. Por lo tanto, la diferencia que existe entre el proxy y el indice de
mercado “real” resulta relevante pues pequefios errores en el calculo del beta de una accién puede
significar que no existan vinculos entre ella y los rendimientos esperados. Pero a su vez grandes
errores pueden en apariencia producir un claro vinculo entre el beta y los rendimientos.

A pesar de las criticas recibidas, el modelo CAPM ha significado un avance importante en el
tratamiento del riesgo en finanzas al sentar una proposiciéon para la determinacion del riesgo
esperado de un activo financiero en condiciones de equilibrio. Se trata de una teorfa que, sin tener
pruebas concluyentes positivas en materia de validaciéon empirica, es ampliamente utilizada en la
toma de decisiones.

Un modelo alternativo al CAPM es la llamada teorfa de fijacién de precios de arbitraje (APT,
Arbitrage Pricing Theory), originalmente elaborada por Ross [43].

1.2. Modelo APT?

El modelo de fijaciéon de precios de arbitraje establece que el rendimiento de un activo financiero
esta linealmente relacionado con H factores, describiendo el mecanismo por el cual el arbitraje
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efectuado por los inversores lleva a la convergencia del precio desequilibrado de un activo a su
precio esperado de acuerdo con el modelo. Al respecto, se entiende por arbitraje a la explotacion de
diferencias en la fijaciéon de precios del mercado entre dos o mas activos de forma de obtener
beneficios econémicos libres de riesgo. El modelo APT no propone cuiles son los factores
econémicamente relevantes, sino que solo establece que hay una relacién entre los mismos y los
rendimientos de los activos financieros. Su expresion basica, partiendo de la ecuaciéon del modelo de
mercado, es la siguiente:

Fu
O h=r + Zﬂji th + &y

i,

donde:

I, es el retorno del activo 1 en el momento t

Iy esla tasa libre de riesgo

B;i es la sensibilidad del activo i con respecto al factor sistematico |
F es el valor del factor sistematico j en el momento t

&;, es el término de error aleatorio que refleja el riesgo no diversificable asociado con la inversion

en un activo 1

En definitiva, el APT establece que los inversores desean ser compensados por todos los
factores que sistematicamente afectan el rendimiento del activo.

En una formulacién alternativa del modelo APT, el retorno extra de un activo i frente a la tasa
libre de riesgo - R; =1, —I; - responderia a la siguiente ecuacion:

=Ry

©) R =a; + Z BiR; +g

i=R

donde K es el retorno extra del factor sistematico I sobre la tasa libre de riesgo, a;yf; son
parametros que cuantifican el valor de R; cuando R; es 0 y su sensibilidad ante cambios en los
factores sistematicos, respectivamente y €; es el factor especifico o idiosincratico asociado a las

especificidades no observables de cada activo.



El modelo sencillo planteado en (6) es plausible de ser extendido considerando que a la hora de
la implementacién empirica del modelo, en lugar de un tnico activo es generalmente necesario un
portafolio. En este caso, la tasa de retorno esperada global resulta ser la suma de las tasas de
rendimiento esperadas correspondientes a cada activo, ponderada en base a la participacion de cada
activo en el portafolio, debiéndose entonces analizar qué factores inciden en la determinacion de los
ponderadores respectivos. En ese contexto, es posible ademas definir el grado o6ptimo de
diversificacién del portafolio como aquel en el que el riesgo global asociado al emisor es nulo. Esto
es, la diversificacion elegida es tal que dichos riesgos especificos se compensan entre si. En
particular, un portafolio compuesto por una cantidad de activos tal que la participacion individual
sea suficientemente pequefia determinara que el aporte de este componente a la variabilidad total
sea despreciable.

En efecto, si se construye un portafolio bien diversificado, se elimina el riesgo no sistematico y,
en consecuencia, los retornos no sistematicos. En este caso, se puede afirmar que el retorno de
dicho portafolio deberia tener la siguiente formulacion:

i=Fu

(N Ry=a, + Zﬁijj

iR
siendo Rp el retorno extra de un portafolio bien diversificado.

Al respecto, se demuestra que ¢, debe ser igual a 0 para todo portafolio bien diversificado ya

que, de otra manera, se podrian hacer combinaciones lineales de distintos portafolios y obtener un
retorno extranormal sin asumir mayores riesgos o, en otras palabras, habrfa posibilidades de
arbitraje. De aqui se obtiene que la relacion anterior se transforme en la siguiente:

® R, = Zﬁijj

Sustituyendo la definicién de retorno extra se obtiene que:

=R

©) o=t = Zﬂpj(rj _rf)

=
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Dado que los inversores no conocen en forma ex ante el retorno de los distintos portafolios, la
relaciéon anterior debe ser planteada en términos de las expectativas de los inversores, dada la
informacién de que disponen (I), de forma tal que la ecuacion (9) se transforma en:

r =, r
(10) E( %}:rf + ZF:ﬁpj E[ %j—rf
1=h
Notese que por definicion (11) E(r%j =r; yque (12) E(r%j =T,

o lo que es lo mismo,
(13) r, =r; +ﬁpFl|.rFl - J"'ﬁsz ler - J"'"-"':BpFH |.rFH - J

donde:

I, es el retorno esperado del portafolio
Boen es la sensibilidad del portafolio p con respecto al factor sistematico H
e, — I es el premio esperado por el riesgo del factor sistematico H sobre la tasa libre de riesgo

I, o premio por el riesgo sistematico H

La compensaciéon por el riesgo propuesta por el APT resulta ser entonces la suma de los

productos de la “cantidad” de riesgo sistematico de cada factor Bien , por el “precio” del riesgo
asignado por los mercados financieros. Cada factor representa un riesgo que no se puede
diversificar. Se supone que, a través de una diversificacion eficiente, los riesgos no sistematicos
fueron eliminados. Cuanto mas alto es el beta de un activo respecto a un factor determinado, mas
alto resulta el riesgo del activo. Puesto que en el lado derecho de la ecuacién aparecen muchos
factores, el planteo del APT tiene el potencial de medir las rentabilidades esperadas con mayor
precision que el CAPM.

En definitiva, el riesgo sistematico es la base tedrica para desarrollar los dos modelos de fijacion
de precios de activos financieros comentados. Lo que diferencia los modelos es como se representa
y cuantifica ese riesgo sistematico. Para el CAPM, ese riesgo esta representado por el portafolio de
mercado. Por otro lado, el APT, con una visiéon mas amplia, considera que existen varios factores



de riesgo sistematico. En efecto, la comparaciéon del CAPM y del APT permite sefialar que este
ultimo se transforma en el modelo original del CAPM si el unico factor considerado es el riesgo de
mercado.

La existencia de arbitraje postulada por la teorfa APT implica que no se requiere considerar el
universo de activos financieros, esto es, el portafolio de mercado, para someter a prueba la
pertinencia de la teorfa al caso bajo estudio, como seria necesario bajo el enfoque CAPM, sino s6lo
el subconjunto de factores de interés, simplificando el andlisis empirico sustancialmente. Su
aplicabilidad a casos especificos, sin embargo, es viable s6lo cuando el inversor puede identificar un
nimero razonable de factores explicativos del riesgo enfrentado y una medicion adecuada de la
prima de riesgo esperada para cada factor. Con ello resulta posible medir la sensibilidad del
rendimiento -y su variabilidad- del activo con relacion a cada factor por medio del uso de técnicas
estadisticas idoneas.

Al momento de validar empiricamente el modelo APT, se sustituye el problema de determinar el
verdadero portafolio de mercado por el problema de establecer cuales son los factores de riesgo
sistematico y la medicién de esos factores.

En base a lo explicitado anteriormente en el trabajo, considerando su esquema multifactorial y la
potencialidad de una medicién mas precisa de los rendimientos, se ha optado por utilizar la Teorfa
de Fijaciéon de Precios de Arbitraje como planteo tedrico para explicar como se determinan los
rendimientos de las inversiones previsionales y su variabilidad.

1.3. Modelos de heterocedasticidad condicional autorregresiva

1.3.1. Esquemas univariados

Los recientes desarrollos en la econometria financiera requieren el uso de modelos y técnicas que
sean capaces de modelar no solamente la actitud de los inversores hacia los retornos esperados, sino
también hacia el riesgo (o incertidumbre). El analisis econométrico convencional visualiza la
varianza de los términos de error como constante a través del tiempo (supuesto de
homocedasticidad). Sin embargo, muchas series de tiempo econdémicas y principalmente financieras
exhiben periodos de alta variabilidad, seguidos de periodos de relativa calma o baja variabilidad. En
dichos casos, es claro que el supuesto de homocedasticidad o varianza constante es muy limitante,
resultando preferible examinar patrones que permitan que la varianza dependa de su historia. En
otras palabras, en lugar de la varianza incondicional (que es la varianza a largo plazo, y se puede
tratar como constante), es mejor examinar la varianza condicional, basada en el mejor modelo de la
variable bajo consideracion.
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Consideremos por ejemplo un inversor que esta planificando comprar un activo en el momento
t y venderlo en el momento t+1. Para este inversor, el prondstico de la tasa de rendimiento de este
activo no resulta suficiente sino que estara interesado en la varianza de los retornos en el periodo de
inversién. En consecuencia, la varianza incondicional tampoco resulta de utilidad; el inversor va a
querer examinar el comportamiento de la varianza condicional de la serie para estimar el nivel de
riesgo del activo en un determinado periodo de tiempo.

Los modelos que permiten modelizar la variabilidad o varianza de las series conforman la familia
de modelos ARCH. El detalle de los modelos ARCH, GARCH, EGARCH, GARCH-M vy
EGARCH-M se encuentra en el Apéndice A.

1.3.2. Esquemas Multivariados

Los modelos GARCH analizados hasta el momento son de tipo univariado. Dada la
interpretacion de shocks como noticias y el hecho de que por lo menos algunas noticias pueden
afectar a varios activos en forma simultanea, se podria sugerir que la variabilidad de diferentes
activos se mueve conjuntamente a través del tiempo. Consecuentemente, resulta de interés
considerar modelos multivariados para describir la varianza de varias series de tiempo
conjuntamente, a efectos de explotar las vinculaciones que puedan existir. Una motivacion
alternativa para los modelos multivariados es que un aspecto importante en la economia financiera
es la construccion de portafolios de varios activos. En este sentido, las covarianzas entre los activos
juegan un rol critico en el proceso decisorio, como en el modelo APT, por ejemplo. Los esquemas
GARCH multivariados pueden ser usados para modelizar el comportamiento variante en el tiempo
de estas covarianzas condicionales.

El detalle de los modelos GARCH multivariados utilizados en el trabajo se encuentra en el
Apéndice A.



Capitulo 2 - Resefa de literatura

La revision de literatura realizada sobre las aplicaciones del modelo APT a los mercados
financieros versa casi exclusivamente sobre los mercados accionarios, siendo escasa la produccion
académica referente a los valores de renta fija.

Al respecto, los estudios multifactoriales de valuacion de activos financieros con factores de
riesgo sistematicos se pueden clasificar de acuerdo a dos lineas diferentes de investigacion:

-los estudios que someten a prueba la pertinencia del modelo APT propuesto por Ross [43] y
que no usan factores preestablecidos sino variables explicativas no observables extraidas de
procedimientos de analisis factorial;

-y los estudios basados en aquella teorfa, que usan variables pre-especificadas como factores
explicativos, principalmente de naturaleza macroeconémica.

2.1. Utilizando factores no observables

2.1.1. Mercados accionarios

Se trata de los primeros estudios de validacion empirica del modelo APT, considerando factores
no observables extraidos de analizar los retornos de los activos a través de técnicas estadisticas de
analisis factorial. Estas investigaciones aplican a su vez restricciones en la matriz de covarianzas de
los retornos a efectos de determinar las sensibilidades de los factores, dado que los factores
subyacentes no son observables en este contexto. Entre los autores que han utilizado el modelo
APT bajo este enfoque en el mercado accionario de Estados Unidos, se debe destacar a Roll & Ross
[42], quienes trabajando sobre las acciones listadas en NYSE y AMEX” realizaron una prueba
empirica del APT en dos etapas. Los citados autores obtienen evidencia de que los retornos de las
acciones en el periodo 1962-72 parecen depender de tres y probablemente cuatro factores comunes,
asociados con un premio por el riesgo positivo que compensa por la variacion no diversificable que
se registra en el proceso generador de retornos.

Por otro lado, Brown y Weinstein [8] realizan una nueva aplicaciéon del modelo APT, utilizando
los mismos datos de Roll & Ross [42], y obtienen resultados consistentes con el modelo APT de
tres factores propuesto por aquellos. En particular, encuentran evidencia de que puede existir un
minimo de tres factores macroeconémicos y no mas de cinco, si el modelo APT es correcto.

2New York Stock Exchange y American Stock Exchange.
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Sin embargo, Cho et al. [11] cuestionan la robustez del procedimiento de testeo del modelo APT
aplicado por Roll & Ross [42]. En efecto, a partir de la aplicacién de experimentos de simulacion
sobre retornos diarios de valores listados en NYSE y AMEX en el perfodo 1973-80, argumentaron
que el método usado por los citados autores tiende a sobreestimar el numero de factores
explicativos en el proceso generador de retornos.

Asimismo, Dhrymes et al [12] argumentan que los resultados del testeo del modelo APT resultan
ser extremadamente sensibles al nimero de valores utilizados en las dos etapas del testeo. Los datos
utilizados corresponden a retornos diarios correspondientes a acciones transadas en AMEX y
NYSE, entre 1962 y 1981. Los autores encuentran que, a medida que se incrementa el nimero de
valores testeados, tanto el numero de factores identificados en la primera etapa como el nimero de
factores asociados a una prima de riesgo no negativa en la segunda etapa, registran un incremento.
Ademas, manifiestan que el procedimiento no es lo suficientemente riguroso dado que a su juicio
los test de significacion de primas de riesgo especifico o individual son invalidos en un contexto de
analisis factorial. En la misma linea, se expresan Diacogiannis [13], que analiza las acciones
transadas en la London Stock Exchange y Kryzanowski et al [31], para la NYSE y la Toronto Stock
Exchange.

En definitiva, el emblematico estudio realizado por Roll & Ross [42] a partir de factores no
observables asi como los estudios posteriores comentados ha recibido numerosas criticas, al
expresarse sobre la cantidad pero no sobre la identidad de los factores subyacentes identificados en
el proceso generador de retornos.

2.2. Utilizando variables pre-especificadas

2.2.1 Mercados accionarios

La controversia en relacion a la aplicabilidad del modelo APT con factores no observables ha
determinado que muchos autores analicen un modelo con variables macroeconémicas pre-
especificadas, siguiendo el estudio de Chen et al. [10]. Estos autores advierten que la teoria de
valuaciéon de activos financieros no habfa determinado en aquel momento los factores que
influencian a todos los activos, expresando: “A rather embarassing gap exists between the theoretically
excclusive importance of systematic “state variables” and onr complete ignorance of their identity. The comovements of
asset prices suggest the presence of underlying exogenous influences, but we have not yet determined which economic
variables, if any, are responsible”( “Existe una brecha bastante vergonzgosa entre la tedricamente exclusiva
importancia de las "variables de estado" sistematicas y nuestra ignorancia completa de su identidad. Los movimientos



conjuntos de los precios de los activos sugieren la presencia subyacente de influencias exaigenas, pero asin no hemos
determinado qué variables econdmicas, en su caso, sean las responsables.”)

Es asi que dicho trabajo explora una serie de diversas variables econdémico-financieras, pre-
especificadas como influencias de tipo sistematico en los retornos de los mercados accionarios.
Posteriormente se somete a prueba si estas variables (variacion mensual de la produccién industrial,
premio por riesgo de default, cambios no anticipados en la estructura temporal de tasas de interés,
cambios en la inflaciéon esperada e inflacién no esperada) podian ser consideradas o no como
factores de riesgo sistematico en la valuacién de acciones en la Bolsa de Valores de Nueva York. De
la misma forma, estos autores realizaron pruebas sobre la pertinencia de incluir en el modelo, como
sexta variable, el retorno del portafolio de mercado estimado a través de un indice accionario’,
revelando una influencia significativa en la variabilidad de los retornos accionarios, pero una
influencia no significativa en el premio por el riesgo de los retornos esperados cuando se
comparaba con las variables macroeconémicas citadas.

Este estudio muestra que la produccién industrial, los cambios en el riesgo de default y los
cambios en la curva de rendimientos son factores de riesgo sistematico significativo en la valuacion
de acciones, mientras que las variables de inflacién no anticipada y cambios en la inflacién esperada
muestran significacion estadistica mas débil. En consecuencia, los autores concluyeron que los
retornos accionarios estin expuestos sistematicamente a noticias econdmicas, son valuados de
acuerdo a su exposicioén a las mismas y que estas noticias pueden ser medidas como innovaciones
en variables macroeconémicas, cuya identificaciéon puede ser realizada a través de simple y sencilla
teoria financiera.

Este modelo puede ser considerado la base de las nuevas investigaciones aplicando el modelo
APT con variables macroeconémicas, en la identificaciéon de los factores determinantes del proceso
de generacién de retornos en los mercados accionarios.

Segun cita Pascale [40], en 1989 los autores Sorensen, Mezrich y Thum, de Salomon Brothers,
desarrollaron un modelo de riesgos atribuidos, en el que establecen que los factores
macroeconoémicos que afectan sistematicamente los rendimientos esperados de las acciones son el
crecimiento econémico de largo plazo, el ciclo de corto plazo de los negocios, el cambio en el
rendimiento en los bonos de largo plazo, el cambio en el rendimiento de las letras de tesoreria de
corto plazo, los shocks de inflacién, los cambios del dolar frente a otras monedas y un beta del
mercado. En su trabajo, informan que este modelo de siete variables explica el 41 % en promedio
de los retornos accionarios del mercado de Estados Unidos.

En este sentido, resulta consistente que el precio de los valores accionarios esté relacionado con
las caracteristicas del entorno macroeconémico al que pertenecen, debiendo seleccionarse, en cada

3NYSE index.
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mercado, aquellas variables que resulten necesarias para describir el correspondiente estado de la
naturaleza.

2.2.2. Spread de bonos de economias emergentes

En el ambito nacional, Zimet [50], presenté una primera aproximacién al analisis de los
determinantes del spread que pagan los bonos de las economias emergentes en el largo plazo
utilizando una perspectiva financiera con base en la Teorfa de Fijacién de Precios de Arbitraje. La
hipétesis de partida es que el diferencial de tasas de los bonos soberanos de una economia
emergente se determina en funcién de los riesgos que deben ser cubiertos, de forma de incentivar a
los inversores a que destinen la cantidad necesaria de sus portafolios a este tipo de activos. Los
riesgos que se toman en cuenta son el riesgo tasa de interés y riesgo de reinversion, el riesgo de
cambios en la pendiente en la curva de rendimientos del gobierno de Estados Unidos y el riesgo de
default. Los resultados permiten afirmar que existe una relaciéon de largo plazo entre el spread
efectivo y los determinantes incluidos en la relacién, destacando la importancia de los fundamentos
financieros de los diferenciales de tasas. En referencia a este trabajo, se entiende de utilidad la
determinacion de los riesgos relevantes al mercado analizado aplicados sobre valores de renta fija
soberanos, lo que puede constituirse en una guia a efectos de la determinacion de los factores
explicativos del proceso generador de retornos en el ambito previsional uruguayo.

2.2.3. Mercados previsionales

En referencia a la industria previsional, en 2006 Garcia & Garcia [26] investigaron si la teorfa
APT y en particular el modelo sugerido por Chen et al. [10] podia explicar eficientemente la
variabilidad de los retornos de los planes de pensiones personales en Espafia entre 1995 y 2003, asi
como identificar sus fuentes de riesgo. La muestra se componia de 87 fondos de planes de
pensiones personales, donde se encontraban fondos de renta fija y variable. A efectos de comparar
el desempefio de ambos modelos, los autores especificaron modelos de regresion a semejanza de los
utilizados por Fama y MacBeth [24].

Las wvariables identificadas como posibles factores de riesgo en el citado estudio son las
siguientes:

eCambios en la inflacién esperada;

eInflaciéon no anticipada;

eCambios no anticipados en la estructura temporal de las tasas de interés;
ePremio por el riesgo de default;

eVariacion mensual en el indice de produccion industrial;



eProxy del retorno del portafolio de mercado (IBEX-35 o IGBM)*

Los resultados de su analisis muestran que existen dos factores derivados del mercado de renta
fija con impacto significativo: los cambios no anticipados en la estructura temporal de las tasas de
interés y el premio por el riesgo de default. En el primer caso, la variable utilizada tiene un signo
negativo, debido a la alta incertidumbre en el mercado durante los dltimos afios cubiertos en el
estudio. En cambio, el premio por el riesgo de crédito positivo muestra que en la valuacion de los
planes de pensiones personales en Espana es un factor significativo, en linea con Chen et al [10].

De esta forma, los factores de riesgo en los planes de pensiones personales se derivan
mayormente del mercado de renta fija mas que de las acciones o cualquier otra variable
macroeconomica. Todo ello resulta consistente con el objetivo final de los planes de pensiones de
ahorro para el retiro y el caracter conservador que caracteriza la administracion de los portafolios
previsionales. Los resultados obtenidos estain en la misma linea que los sugeridos por Fama y
French [23], en su estudio de valuacién de bonos. Estos autores han observado que el rendimiento
de los bonos esta dominado por los factores de riesgo relacionados con la fecha de vencimiento de
los titulos o los cambios no anticipados en la estructura temporal de las tasas de interés y el premio
por el riesgo de default.

Este trabajo se considera de especial relevancia dado que constituye un ejercicio de aplicacion de
la teoria APT sobre un mercado previsional que, salvando las diferencias con el sistema de
capitalizacion uruguayo —dado que los fondos analizados incluyen un componente importante de
renta variable—, puede constituir un interesante aporte desde el punto de vista de las variables
identificadas como factores sistematicos explicativos.

2.3. Otros abordajes empiricos — mercados previsionales

En Uruguay, a la fecha no se han realizado estudios sobre el sistema de capitalizacion individual
enmarcados en la teorfa APT como método de valoracion de activos. En los trabajos de Falcone et
al. [22], Pampin et al. [39] y Laporta et al [32] se modeliza el mercado de capitales uruguayo a través
de la construcciéon de diferentes indices de precios de instrumentos financieros factibles de ser
incorporados a los portafolios previsionales, incorporando algunos supuestos simplificadores.

Estos abordajes tienen como dificultad que, al intentar replicar el universo de instrumentos
existentes en el mercado previsional uruguayo, se constata que no se dispone de indices de precios
de todos los tipos de instrumentos ni para todo el perfodo de existencia del sistema. Ello determina
la necesidad de agregar los diversos instrumentos, por lo cual se entiende mas acertado explicar el

4 Madrid Stock Exchange General Index IGBM) y Stock Market Index (IBEX-35)
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proceso generador de retornos en el mercado previsional en funcién de los factores comunes o
sistematicos presentes en el mismo a partir de la utilizacion de la teorfa econémica-financiera.

De manera que, si bien hay escasa experiencia internacional en relacion a la aplicaciéon de la
teorfa APT como modelo de valuacion de activos previsionales y, en general, a carteras de renta fija,
se entiende que la evidencia existente indica que la seleccion y relevancia de los factores de riesgo
esta determinada por la composiciéon de las carteras que, de acuerdo a la estructura y tiempo de
maduracién del sistema en cuestién, podra tener un perfil de riesgo-retorno méas o menos
conservador. En referencia al sistema de capitalizacién uruguayo, con un componente mayoritario
de renta fija, se entiende que los resultados obtenidos por Fama y French [23], Garcia & Garcia [20]
y Zimet [50] pueden resultar absolutamente compatibles con este caso, al que deberfa sumarse la
consideracion del factor inflacionario y otros factores especificos de nuestro mercado. Por otro
lado, si bien existe un indice representativo del mercado financiero uruguayo’ que podria ser
utilizado como proxy del portafolio de mercado, dado que casi la totalidad de la operativa bursatil
se concentra en bonos del gobierno, el mismo no puede ser utilizado en este trabajo puesto que
solamente incluye datos generados a partir de 2008.

En el siguiente capitulo se brinda un analisis de la estructura asi como la evolucién histérica de la
administracion de las inversiones del pilar de capitalizacion uruguayo, lo que servira de basamento
para la seleccion de los factores de riesgo sistematico a utilizar en el trabajo.

> Indice bursatil de bonos globales (BVMBG), calculado por la Bolsa de Valores de Montevideo.



Capitulo 3 - Antecedentes del sistema de capitalizacion individual
en el Uruguay

El sistema previsional mixto vigente en Uruguay fue creado por la Ley 16.713 del 03/09/1995 y
esta constituido por un régimen de solidaridad intergeneracional administrado por el Banco de
Prevision Social y un régimen de ahorro individual, gestionado por las Administradoras de Fondos
de Ahorro Previsional (AFAP). Este ultimo régimen es regulado y supervisado por el Banco Central
del Uruguay (BCU).

El pilar de capitalizacién individual uruguayo se caracteriza por ser un sistema personal,
obligatorio y de contribuciones definidas. Esto significa que, si bien se establece concretamente que
el aporte al FAP resulta ser basicamente un porcentaje sobre los ingresos laborales, la prestacion
jubilatoria a obtener al final de la vida activa va a depender de los aportes realizados por los
trabajadores y del nivel de rentabilidad generada por la AFAP. En otras palabras, el valor de la
prestacion jubilatoria va a depender del esfuerzo contributivo realizado por el trabajador (nivel de
ingresos laborales, densidad de cotizacién, tiempo de contribucién al pilar de capitalizacion) y del
quantum de rentabilidad obtenido por las AFAP en base a la administraciéon de los fondos
previsionales en el mercado.

La ley citada establece que los fondos previsionales deben invertirse siguiendo criterios de
seguridad, rentabilidad, diversificaciéon y compatibilidad de plazos, atendiendo a los limites de
inversion establecidos por leyes y decretos.

Habiendo cumplido recientemente quince afios de vigencia, el régimen de capitalizacion
individual uruguayo se encuentra en plena fase de crecimiento, dado que de acuerdo a
investigaciones citadas en [30], los egresos por retiro de los trabajadores del pilar de capitalizacion
hacia las companfas aseguradoras comenzarian a superar a los ingresos por aportes de los
trabajadores a partir del afio 2017. En el Recuadro No. 1, se consignan algunos elementos
conceptuales sobre los diferentes estadios de maduracién de los sistemas previsionales.
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Recuadro No. 1 — Maduracion de los sistemas de pensiones

En todo ciclo vital, es posible distinguir un proceso de evolucién pautado basicamente por etapas de
nacimiento, crecimiento y estabilidad. El proceso de existencia de un sistema de pension,
independientemente de su naturaleza, consta asimismo de diferentes fases de evolucién, que se podrian
caracterizar en general como de maduracién incipiente, gradual y avanzada. La clasificacién de cada sistema
en una etapa del proceso, si bien guarda una estrecha vinculacién con la antigiiedad del sistema, resulta
especialmente influida por un cimulo de factores de distinta indole — institucionales, politicos, demograficos,
del mercado de trabajo — que aceleran o enlentecen la transicion hacia los distintos estadios del proceso de
evolucion.

El lanzamiento o implantacién de un sistema de pensiéon coincide con la etapa categorizada como de
Maduracién incipiente, en un proceso de intensa competencia entre las administradoras por captar la mayor
participacion inicial del mercado, con bajos niveles de comisiones cobradas. Se distingue por la realizacién de
fuertes campafas de marketing y reclutamiento de profesionales y de fuerza de ventas, lo que conlleva altos
niveles de gastos operativos y resultados contables bajos o negativos de las administradoras. Esta etapa
también se caracteriza por el crecimiento exponencial de los fondos previsionales administrados y del stock
de afiliados, la acotada seleccién de inversiones permitidas para los fondos previsionales y bajos niveles de
rentabilidad.

Transitando en el ciclo de vida, mas adelante se encuentra la etapa de Maduracion gradual, o de crecimiento,
en la que se flexibilizan las inversiones permitidas a los fondos previsionales -generalmente con
consecuencias positivas sobre la rentabilidad- introduciendo gradualmente la calificacién de riesgo para
ajustar los limites de inversién y verificindose en general la habilitaciéon de la inversiéon en acciones e
inversiones en el extranjero. Otras caracteristicas distintivas son la reduccién en la fuerza de ventas, el
consiguiente descenso en el nivel de gastos operativos y el incremento hacia niveles normales de comisiones.
En esta etapa, muy extendida en el tiempo, es posible distinguir generalmente distintas sub-etapas de
evolucién, dado que las caracteristicas demograficas, politicas y econémicas de cada sistema determinan un
desarrollo diferente en el transcurso hacia su estabilidad, afectando el ritmo en la transicién de los sistemas.

Finalmente, se distingue la fase de estabilidad o consolidacion del sistema, o de Maduracion avanzada,
donde el crecimiento de afiliados y de fondos administrados se va estabilizando, acompasandose con el
crecimiento del mercado de trabajo del pais de que se trate, comenzando a egresar las primeras generaciones
de afiliados, al ir alcanzando las edades requeridas para el retiro. Es asi que a menudo se caracteriza esta etapa
por el equilibrio entre los ingresos por aportes de los trabajadores activos y los egresos por prestaciones del
sistema. Asimismo, se profundiza la flexibilizacién de opciones de inversiéon, con ampliacién del limite de
inversiones permitidas y en general se registra también la incorporacién de multifondos, destinados a
satisfacer las opciones de inversion de distintos perfiles de afiliados.

Fuente: Elaborado en base a Seijas [47]

De esta forma, la seleccion del esquema de inversiones del FAP se encuentra intimamente
relacionada con el estadio de maduracién en que se encuentra el sistema, dado que este afecta el
horizonte temporal de las inversiones incorporadas a los fondos previsionales. En consecuencia, la




relacién entre el riesgo asumido y el rendimiento de los fondos disponibles en este lapso inicial de
funcionamiento del sistema de capitalizacién uruguayo se encuentra influenciada de una forma
particular que no serd necesariamente valida una vez alcanzada su madurez, en relaciéon a lo
tedricamente esperado. En consecuencia, el impacto relativo de los determinantes de la variabilidad
de los retornos promedio en el periodo analizado en el presente trabajo puede resultar diferente al
que se registre en el futuro. A pesar de lo anterior, el analisis es pertinente para la evaluacion de lo
ocurrido hasta el presente, mientras que la identificaciéon de los principales generadores de la
variabilidad de los retornos resulta valida también a futuro.

A la fecha del presente trabajo, existian cuatro AFAP’, que administraban cada una un Fondo de
Ahorro Previsional (FAP), cuya valuacion diaria es controlada por el BCU. Al respecto, al final de
cada dia habil se determina un valor cuota representativo de la valuaciéon del portafolio previsional
de cada AFAP, guarismo que se concibe como el instrumento para determinar la participacion del
afiliado en el fondo de ahorro previsional y también para el calculo de la rentabilidad, a partir de la
determinacién del respectivo valor cuota promedio mensual de cada FAP, de acuerdo a la siguiente
térmula.

Y Ve,
14) VCP._ = il
(19 ¥ =5 diashabiles,

donde IV'CP;, = valor cuota promedio del FAP i en el mes n, donde i:l,2,3,47

1’C,, = valor cuota diario del FAP i para cada dfa habil del mes n

En efecto, los derechos de copropiedad de cada uno de los afiliados sobre el FAP estan
representados por cuotas de igual valor y caracteristica. Asi, los aportes de los afiliados que llegan a
cada Administradora, estan representados por cuotas, que multiplicadas por el valor cuota diario
correspondiente, se traducen en el monto en pesos ahorrado por cada uno de ellos. En la medida
que cada Administradora invierte los ingresos a los FAP en distintos tipos de inversiones y
disponibilidades transitorias de acuerdo a lo que establece la propia Ley 16.713 y sus normas
reglamentarias, dichos fondos se van ajustando por la variacién obtenida como consecuencia de los
intereses corridos y el precio de mercado de cada inversion.

¢ Hasta el 30/09/2001, la industria previsional estaba compuesta por seis Administradoras de Fondos de Ahorto
Previsional, que, luego de un proceso de fusiones y adquisiciones, originaron las cuatro AFAP que existen en la
actualidad.

7 De acuerdo a la Comunicacién N° 2011/070, del 16/05/2011, el Banco Central del Uruguay define al valot cuota
promedio de cada AFAP como el resultado de dividir la sumatoria de los valores cuota de cada dia habil entre el
namero de dias habiles del mes. Por otro lado, también define al FAP promedio como el resultado de dividir la
sumatoria de los valores del Fondo de Ahorro Previsional al final de cada dfa habil, determinado segun el articulo 55 de
la Recopilacion de Normas de Control de Administradoras de Fondos Previsionales, entre el numero de dfas habiles del
mes.
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El valor cuota para cada Administradora es calculado diariamente por cada AFAP e informado al
Banco Central del Uruguay, que valida para cada dia habil tal guarismo.

Por otro lado, el valor cuota promedio mensual del sistema para el mes n —promedio ponderado
del valor cuota promedio mensual de cada FAP en base al valor del FAP-, insumo principal para el
calculo de la rentabilidad del régimen, es calculado todos los dfas habiles por el BCU, institucion
que esta a cargo asimismo de la publicacién de los guarismos de rentabilidad previsional. El calculo
del valor cuota promedio mensual del sistema [”CP,, se detalla a continuacién, donde F.APP, es el
FAP promedio mensual de la AFAP i en el mes n, suponiendo la existencia de 4 fondos.

4
D _VCP, * FAPP,
(15) VCP,, = =

24: FAPP,

i=1

En particular, la tasa de rentabilidad bruta nominal mensual del sistema para el mes n es el
porcentaje de variacion mensual del valor promedio de la cuota del sistema de un mes respecto al
valor promedio de la cuota del sistema del mes anterior:

VCP
(16) RBNM , = P4
VCP,,

Por otro lado, las rentabilidades brutas nominales anuales del sistema se determinan en base a la
siguiente férmula:

VCP
(17) RBNA, = P4
VCPs(n—lZ)

En junio de 1996, las AFAP comenzaron a recibir mensualmente las transferencias de aportes
jubilatorios desde el Banco de Previsién Social correspondientes a los trabajadores incorporados al
régimen de ahorro individual. En ese momento se fij6 el valor cuota en $100 (pesos uruguayos cien)
igual para todas las AFAP, para transformar los mencionados aportes en cantidad de cuotas. La
cantidad de cuotas que tiene el afiliado aumenta mensualmente con cada nuevo aporte y el valor de
las cuotas varia diariamente segun la rentabilidad obtenida por las inversiones del FAP.



El primer calculo de rentabilidad anual correspondi6 al periodo agosto/96-julio/97. El Banco
Central del Uruguay calcula y publica las rentabilidades anuales brutas, nominales y reales, de cada
FAP y del sistema, en base a la informacién del valor cuota®. El menor periodo de determinacién de
la rentabilidad es mensual, en pesos uruguayos, constituyendo esta rentabilidad el instrumento de
analisis para los calculos de riesgos y retornos que se realiza en el trabajo.

La practica senalada es de fundamental importancia, debido a que el estudio de la trayectoria
temporal de la rentabilidad promedio de los fondos previsionales, asi como su grado de variabilidad,
reflejan la potencialidad del pilar de capitalizacién individual como complemento de los ingresos
que recibiran los trabajadores del pilar administrado por el BPS al llegar a su etapa pasiva. Por otra
parte, el conocimiento del impacto relativo de los diferentes componentes que determinan la
variabilidad de la rentabilidad de los fondos puede constituirse en un insumo relevante para guiar
potenciales modificaciones futuras en el marco regulatorio de las AFAP, brindando informacion
valiosa a los hacedores de politica. En este punto, resulta importante sefialar que la cartera
previsional administrada ha estado constituida practicamente en su totalidad por instrumentos de
renta fija, predominando la deuda publica uruguaya, habiendo representado los valores de renta
variable no mas del 1% de los fondos bajo administracion durante la vigencia del régimen.

Los literales de inversién’ aplicables a la administracién de los fondos previsionales, asi como los
limites maximos permitidos sobre el total de activos del Fondo de Ahorro Previsional estan fijados
por la ley madre del sistema (articulo 123). La Tabla No. 1 reproduce la estructura derivada de ello:

8 La rentabilidad neta proyectada, en tanto, se calcula en base a supuestos establecidos en el Decteto No. 482/97 del
26/12/97 y las normas teglamentatias correspondientes. Tanto la rentabilidad neta proyectada como la rentabilidad
bruta real se calculan en base a la evolucion de la Unidad Reajustable, que es la unidad de cuenta del sistema.

9 El activo del Fondo de Ahorro Previsional, en cuanto no sea inmediatamente invertido, debe ser depositado en
entidades de intermediacién financiera, en cuentas identificadas como integrantes del mencionado Fondo, lo que se
identifica como Disponibilidad Transitoria (DT).
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Tabla No. 1 - Topes legales de literales de inversion - Vigencia 06/1996 - 11/2010

Literales de Inversion Topes
A — Valores emitidos por el Estado uruguayo 60%
B - Valores emitidos por el BHU!Y y el BCU 30%
C — Depésitos a plazo en m/n o m/e en instituciones de intermediacién financiera locales 30%
D - Valores emitidos por empresas publicas o privadas uruguayas o cuotapartes de fondos de inversion 25%
uruguayos
E - Valores representativos de inversiones en sectores productivos 20%
F - Colocaciones en instituciones publicas o privadas, garantizadas por las mismas, a efectos de que éstas 15%

concedan préstamos personales a afiliados y beneficiatios del sistema de seguridad social

G - Operaciones que tengan por objeto la cobertura de riesgos financieros del fondo de ahorro 10%
previsional
H - Valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de crédito 15%

Fuente: Ley 16.713

Los porcentajes consignados en la tabla anterior estuvieron vigentes hasta noviembre de 2010.
Al respecto, es necesario aclarar que la ley No. 18.673, de julio-2010, realiza una reestructuracion de
literales de inversién de la ley 16.713, vigente desde diciembre de aquel afio, que se analiza mas
adelante.

Algunos requisitos establecidos en la normativa respecto a los instrumentos financieros a
incorporar a los literales de inversion de los fondos previsionales se detallan a continuacion:

e Literal D) Se requiere que los valores coticen en algun mercado formal y que cuenten con
autorizacion del Banco Central del Uruguay.

e Literal E) Deben reunir condiciones suficientes de retorno y seguridad, estar radicados en el
pais y encontrarse debidamente garantizados segin determine la reglamentaciéon del Banco
Central del Uruguay.

e Literal F) El plazo de los préstamos personales derivados de estas colocaciones es de hasta
dos afios de plazo y su tasa de interés no puede ser inferior a la evolucién del Indice Medio de
Salarios en los dltimos doce meses, mas cinco puntos porcentuales. El maximo del préstamo
en estas condiciones no puede superar los seis salarios de actividad o pasividad.

10 Banco Hipotecatio del Uruguay



Literal G) Deben considerarse las limitaciones y condiciones que establezca el Banco Central
del Uruguay.

Literal H) Debe tratarse de organismos internacionales de crédito de los cuales el pais sea
miembro, en las condiciones que establezca la reglamentacién del Poder Ejecutivo.

A su vez, la evolucion historica de las inversiones previsionales segun literal del articulo 123 de la

Ley 16.713 y por moneda en el periodo analizado, se observan en las figuras 2, 3, 4 y 5 que se
muestran a continuacion.

Figura No. 2 — Inversiones del FAP segun literales del art. 123 de la Ley 16.713 (I)

90

LI

s
m [+A-=B Cc—D]
70 5
60 1

. TN

S 40

| R

30

20

10 w

jun-96
jun-97
jun-98
jun-99
jun-00
jun-01
jun-02
jun-03 1
jun-04
jun-05
jun-06
jun-07
jun-08
jun-09
jun-10

Fuente: Banco Central del Uruguay
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Figura No. 3 - Inversiones del FAP segun literales del art. 123 de la Ley 16.713 (II)

10

=D E —+F —H

-
>
B

b Lol

j
fi?

jun-96
jun-97
jun-98
jun-99
jun-00

jun-01

jun-02

jun-03 1
jun-04 1
jun-05
jun-06
jun-07
jun-08 7
jun-09 7
jun-10 T

Fuente: Banco Central del Uruguay

Al comienzo de la gestion previsional, las inversiones estaban concentradas en deuda publica
(literal A), inversiones en los bancos (literal C) y disponibilidades.

A partir de mediados de 1998 se observa una creciente participacién de depdsitos a plazo en
instituciones bancarias residentes, lo que estuvo basicamente fundamentado en el requerimiento
bancocentralista de que estas inversiones debfan asumir la forma de certificados de depésito, lo cual
permitia su transaccioén en los ambitos bursatiles. Es asi que estas inversiones llegaron a representar

en 1999 casi el 30 % del FAP.

En el ano 1998, las AFAP comienzan a invertir en obligaciones negociables emitidas por
empresas privadas (literal D) sujetas a una calificacion de riesgo minima. Si bien estos instrumentos
estaban presentes desde la primera redaccion de la ley 16.713, la reglamentacién y postetior
autorizacion de la actividad de las calificadoras de riesgo por parte del BCU postergd la inversion en
estos titulos por parte de las AFAP.

En referencia al literal B), vale decir que al inicio del sistema las inversiones en este literal estaban
constituidas dnicamente por los titulos valores emitidos por el Banco Hipotecario del Uruguay, de
acuerdo al texto legal. A partir de junio-00, a rafz de una modificacion a la citada ley, se



incorporaron a este literal los instrumentos emitidos por el BCU, lo que determin el incremento de
las inversiones en este literal de los portafolios previsionales.

Durante la crisis 2002 las AFAP disminuyeron sus posiciones en deuda publica, sustituyéndola
por tenencias de efectivo (disponibilidades transitorias), en un marco de creciente aversion al riesgo
y disminuciéon de los precios de los valores publicos. En noviembre de 2002 se acordé una
operacion entre el estado uruguayo y las AFAP, consistente en la adquisicion de deuda publica a
diez afos de plazo denominada en unidades indexadas a la inflacién (UI) cuyo contravalor fue la
deuda publica uruguaya en dodlares con vencimientos préximos que las AFAP posefan en sus
portafolios, deuda de los bancos con actividades suspendidas (Banco Caja Obrera, Banco Comercial
y Banco de Montevideo) y efectivo [Sarmiento, 46]. Este canje de deuda publica determiné
incrementos en las inversiones de los literales A) y B). A fines de este afio se observé asimismo un
declive de los depdsitos en instituciones financieras, momento en que los bancos comenzaron a
tener mayor liquidez propia.

En 2003, con la emisién de la ley de Fideicomisos, se incorpord este nuevo papel a los
portafolios previsionales (literal D) que, sin embargo, no tuvo el éxito esperado. Este afio también
estuvo marcado por la realizaciéon de un canje global de deuda publica del gobierno uruguayo, que
tuvo impacto sobre el portafolio previsional.

En 2008 se dieron pasos hacia la diversificacion internacional del portafolio previsional, dado
que las AFAP realizaron las primeras inversiones en instrumentos emitidos por organismos
multilaterales de crédito (literal H), pasibles de ser incorporadas a las inversiones del portafolio
previsional desde la modificaciéon legal realizada en 2007, logrando mitigar la exposicién de su
cartera al riesgo pafs uruguayo.

En dicho afio, se produjo la caida del banco Lehman Brothers, dando inicio a una crisis
financiera de alcance internacional, que, a nivel del portafolio previsional uruguayo, provocé un leve
desposicionamiento de inversiones en deuda publica (fundamentalmente literal B), hacia una mayor
participacion de las disponibilidades transitorias, fenémeno que se extendié aproximadamente hasta
el primer cuatrimestre de 2009.

Como se manifesté anteriormente, desde diciembre de 2010 se encuentran vigentes las
modificaciones introducidas por la ley 18.673 en las reglas de inversién de los fondos previsionales
asi como en el calculo de la rentabilidad. Algunos de los cambios mas relevantes son los siguientes:

e sc reduce el monto porcentual que se puede invertir en instrumentos emitidos por el gobierno
central y el BCU (la suma de los ex literales A y B) hasta el 90% en el afio 2010, 85% a partir
del primero de enero de 2011, aplicandose una reduccién de un 2,5% anual a partir del
primero de enero de cada afio siguiente, hasta llegar a un 75% en enero de 2015;

e amplia los limites de inversion para los instrumentos de empresas privadas (del 45% al 50%);
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establece un tope para la inversioén en instrumentos nominados en moneda extranjera de un
35%;

permite la inversiéon en bonos soberanos de paises con alta calificacion crediticia;

elimina algunas restricciones sobre la inversion en acciones;

plantea una nueva forma de calculo de la tasa de rentabilidad anual, como un tercio de la
rentabilidad acumulada real mensual de los ultimos treinta y seis meses.

De manera que los limites maximos de cada uno de los literales de inversién, una vez operadas
las modificaciones introducidas por la ley No. 18.673, se resumen en la Tabla No. 2:



Tabla No. 2 — Topes legales de literales de inversion — Vigencia 12/2010

Literales de Inversion Topes

A — Valores emitidos por el Estado uruguayo e instrumentos de regulacién monetaria emitidos por el 90%
Banco Central del Uruguay

B - Valores emitidos por empresas publicas o privadas uruguayas; certificados de participacion, titulos de 50%
deuda o titulos mixtos de fideicomisos financieros uruguayos; y cuotapartes de fondos de inversion
uruguayos

C — Depésitos a plazo en moneda nacional o extranjera que se realicen en las instituciones de 30%
intermediacion financiera instaladas en el pafs, autorizadas a captar depédsitos

D - Valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de crédito o por gobiernos extranjeros 15%
de muy alta calificacién crediticia

E - Instrumentos financieros emitidos por instituciones uruguayas que tengan por objeto la cobertura de 10%
riesgos financieros del Fondo de Ahorro Previsional

F - Colocaciones en instituciones publicas o privadas, garantizadas por las mismas, a efectos de que éstas 15%
concedan préstamos personales a afiliados y beneficiarios del sistema de seguridad social

Fuente: Ley 16.713

La ley comentada introduce flexibilidad en el régimen de inversiones previsionales, habilitando
nuevas inversiones y aumentando los limites de inversion de aquellas ya admitidas. En particular, se
simplifica el proceso por el cual las AFAP pueden invertir en proyectos productivos o de
infraestructura, ya que las inversiones del ex literal E) pasan a quedar comprendidas en el nuevo
literal B) del articulo 123 de la Ley 16.713. Asimismo, se fomenta la inversion en estos proyectos a
través de la ampliacion del tope de las inversiones que pueden realizarse bajo el literal B), que pasa a
ser del 50% de los activos del FAP. Asimismo, se unifican en una misma categoria las inversiones
en titulos emitidos por el Estado uruguayo y por el Banco Central, reduciéndose el tope de
inversién admitido para estos instrumentos (del 60% y 30%, respectivamente, para los ex literales
A) y B), al 75% para el nuevo literal A)). A estos efectos, se establece un plazo de transiciéon para
llegar al tope estipulado, lo que indirectamente determina que las AFAP dispondrian paulatinamente
de mayores recursos para canalizar en el financiamiento de procesos productivos o de
infraestructura. Por otro lado, se permite a las AFAP invertir en valores de renta fija emitidos por
gobiernos extranjeros de muy alta calificacion crediticia y por cualquier organismo internacional de
crédito en las condiciones que determine el Banco Central. Finalmente, se establece un tope a las
inversiones constituidas en moneda extranjera, que no puede exceder del 35% del activo del FAP.

Al 31 de diciembre de 2010, las inversiones del Fondo de Ahorro Previsional estaban
compuestas fundamentalmente por valores del Estado uruguayo e instrumentos de regulacion
monetaria emitidos por el Banco Central, concentrando el 83,85 % del portafolio (literal A). El
resto del portafolio estaba integrado por instrumentos del literal D) (6,14%), B) (5,92%), F) (2,11
%) vy C) (1,12%) asi como Disponibilidad transitoria (0,86 %)."

" Ala fecha de la elaboracién del presente documento, las operaciones de cobertura de riesgos financieros (literal
E) no superaban el 0,5% del Fondo de Ahorro Previsional.
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En definitiva, de acuerdo con lo expuesto anteriormente, es posible pensar en varios cambios de
importancia del portafolio previsional en el perfodo a analizar, relacionados con modificaciones a
nivel regulatorio, canjes de deuda publica, el impacto de las crisis local e internacional en los

retornos previsionales, asi como con la composiciéon de la canasta de monedas del portafolio
administrado, cuya evolucién se muestra en las figuras 4 y 5.

Figura No. 4 — Inversiones del FAP segtin moneda (I) Jun-96 — Dic-10
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Fuente: Banco Central del Uruguay

La Figura No. 4 exhibe la composicién por monedas del FAP, estimando las monedas mas
relevantes, como son el dolar americano, el peso uruguayo, la unidad indexada y la unidad

reajustable. En la Figura No. 5, que se incluye en el Apéndice, se grafican el resto de las monedas
incluidas en las inversiones previsionales en el periodo analizado.

La composicion por monedas del activo del Fondo de Ahorro Previsional ha sufrido
importantes modificaciones desde el inicio del sistema, motivadas por distintos factores. Entre ellos
destacan la declinacién en el uso de la Unidad Reajustable, la creacion de la Unidad Indexada y los



cambios en la reglamentaciéon de la posicién monetaria de las inversiones previsionales, sobre los
cuales a continuacion se brinda una breve resefia.

Por otro lado, las dos operaciones de canje de titulos valores comentadas también impactaron en
la distribucién de la canasta de monedas del Fondo, mientras que la evolucion del peso uruguayo
respecto al délar afect6 asimismo dicha composicion.

Segun muestra la Figura No. 4, al comienzo de la gestiéon de las AFAP, la mayor parte de las
inversiones estaban representadas en dodlares americanos, seguidas por instrumentos en pesos
uruguayos y en menor medida en unidades reajustables (UR). Notese que la UR es la moneda de
cuenta del sistema -que evoluciona siguiendo el indice medio de salarios de la economia-, en base a
la cual se capitalizan los aportes de los trabajadores y se ajustan las prestaciones, por lo que
resultaba extremadamente relevante que las AFAP dispusieran de instrumentos en esta moneda. Sin
embargo, al no ofrecer un rendimiento atractivo, las administradoras sustituyeron paulatinamente la
UR por los dolares americanos en la cartera.

La evolucién de las inversiones por moneda hasta 2002 muestra una nitida participacién
creciente de la moneda extranjera —basicamente dolares americanos-, en detrimento
fundamentalmente de los instrumentos en unidades reajustables y en menor medida, de los activos
en pesos uruguayos.

La crisis uruguaya de 2002 representé la mayor concentraciéon de instrumentos en doélares
americanos en los portafolios previsionales, moneda utilizada tradicionalmente en Uruguay y en el
mundo como refugio de valor ante situaciones de inestabilidad financiera. En dicho afio el BCU
emitié normas que limitaban la posicion monetaria de las administradoras, propendiendo a una
menor participacién del délar americano y hacia una mayor preponderancia de la moneda nacional.
Estas normas sufrieron varias actualizaciones en periodos sucesivos, reduciendo paulatinamente la
posicion en délares americanos del portafolio previsional. En noviembre de 2002, el canje de deuda
voluntario del gobierno a las AFAP determiné que el bono del tesoro a largo plazo en Unidades
Indexadas emitido en dicha oportunidad pasara a representar importantes porcentajes del FAP. En
la crisis global 2008-2009 se registré un nuevo incremento de la posicién en dolares americanos, no
tan significativo como en la crisis anterior, en detrimento de la participacién de la unidad indexada
en los portafolios.

Tal como surge del grafico, al 31/12/2010 la distribucién de la canasta de monedas del FAP
mostraba que 49,69% del portafolio estaba invertido en unidades indexadas, 39,67% en pesos
uruguayos y el restante 10,65%, en moneda extranjera.
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Capitulo 4 - Marco conceptual

La resefia anterior determina que se consideren las principales monedas del régimen como
generadores de factores de riesgo que afectan la cartera previsional de manera significativa (pesos
uruguayos, dolares americanos y unidades indexadas). El resto de las monedas que integraron el
portafolio no ameritan su consideracion especifica, dadas sus magras participaciones en las
inversiones del FAP. Por esta razon, el proximo paso en el analisis consiste en realizar una seleccion
de los principales factores de riesgo que afectan la cartera previsional.

En este sentido, la determinaciéon de riesgos financieros realizada por Fabozzi [20] [21] se
constituye en una referencia inevitable del elenco de riesgos relevantes a ser enfrentados por los
inversores de bonos en los mercados financieros. Dicha clasificaciéon incluye las siguientes
categorias de riesgo:

Riesgo de tasa de interés: resulta de la dependencia existente entre la tasa de interés del bono y el
valor del cupén y por tanto del precio del bono. El impacto relativo dependera de varias
caracteristicas de la emision, como ser la tasa de cupdn; el vencimiento; las opciones incrustadas en
el titulo, entre otros. El precio de un bono tipicamente va a cambiar en la direccién opuesta a un
cambio en las tasas de interés, siendo entonces considerado como el riesgo enfrentado de mayor
importancia por el inversor. La razén para la relacion inversa entre el cambio de precio de un bono
y el cambio en las tasas de interés se explica a continuacion en el recuadro No. 2.

Recuadro No. 2 — Bonos: Evolucion de precios de los bonos vs. tasas de interés

Supongamos que el inversor A compra un bono a 20 afios a una tasa de cupén del 6%, a un precio a la
par (100). De esta forma, la tasa de rendimiento de este bono es 6%. Supongamos ademais que
inmediatamente después de la compra del bono suceden dos cosas: primero, las tasas de interés de mercado
suben a 6,5% de modo que si el emisor de un bono quiere venderlo a la par, va a requerir una tasa de cupon
del 6,5% para atraer inversores a que compren el bono. En segundo lugar, asumamos que el inversor A
quiere vender el bono a una tasa de cupdén del 6%. Al tratar de vender el bono, el inversor A no va a
encontrar un inversor que esté dispuesto a pagar el bono a la par con un cupén del 6%. La razén es que
cualquier inversor que quiera comprar este bono podtia obtener un bono similar a 20 afilos con una tasa de
cupoén cincuenta puntos basicos mas alta, al 6,5%. El inversor no puede forzar al emisor a cambiar la tasa de
cup6én al 6,5%. Ni el inversor puede forzar al emisor a reducir la waturity de un bono a un punto donde un
nuevo inversor acepte una tasa de cupén del 6%. Lo unico que un inversor puede hacer es ajustar el precio
del bono a un nuevo precio donde el comprador obtenga un rendimiento del 6,5%. Esto significa que el
precio deberia ser ajustado a la baja a un precio por debajo de la par. En el ejemplo concreto, el precio seria
de 94,4479. Si bien en el ejemplo se asume un precio inicial igual a la par, el principio se mantiene para
cualquier precio de compra. De esta forma, independientemente del precio que un inversor pague por un
bono, un incremento instantaneo en las tasas de interés de mercado va a resultar en una disminucién en el
precio del bono.

Fuente: Elaboracién propia en base a CFA [9]




Riesgo de reinversion: surge de la asunciéon que se realiza en el calculo del rendimiento de un bono
respecto a la reinversion de los flujos de caja. El riesgo de reinversion es la variabilidad en la tasa de
reinversiéon de una estrategia dada debido a cambios en las tasas de interés de mercado, es decir,
considerando que la tasa de interés de los flujos de caja intermedios pueda bajar. El riesgo de
reinversion es mas grande para perfodos de mantenimiento mas largos, asi como para bonos con
flujos de caja tempranos, y significativos, como con altas tasas de cupon.

Riesgo call: se relaciona a la provisiéon que poseen muchos bonos permitiendo que el emisor retire
o “llame” (call) todo o parte de la emisioén antes de su vencimiento. El emisor usualmente mantiene
este derecho de forma de tener flexibilidad para refinanciar el bono en el futuro si la tasa de interés
de mercado cae por debajo de la tasa de cupén. Adn cuando el inversor sea compensado por tomar
este riesgo a través de un precio mas bajo o un rendimiento mas alto, no es sencillo determinar que
esta compensacion sea suficiente. En cualquier caso, los retornos de un bono con ca//-risk van a ser
dramaticamente diferentes de aquellos obtenibles de un bono non-callable.

Riesgo de default. retiere a la eventualidad de que el emisor de un bono no pueda honrar los pagos
de principal e intereses oportunamente. Este riesgo se mide en base a las calificaciones asignadas
por las principales calificadoras de riesgo internacionales, que determina en definitiva una prima de
riesgo pais. Debido a este riesgo, los bonos con riesgo de default se comercializan en el mercado a
un precio que es mas bajo que los valores del Tesoro americano comparables, que en principio se
consideran libres de riesgo de default.

Riesgo de inflacion: surge por la variacion del valor de los flujos de caja de un titulo debido a la
inflaciéon, medido en términos de poder de compra. Con excepcion de los bonos a tasa variable, un
inversor esta expuesto a riesgo inflacionario porque la tasa de interés que promete el emisor esta
fijada para toda la vida del valor.

Riesgo de tipo de cambio: es el riesgo de recibir menor cantidad de la moneda doméstica del
administrador del portafolio, al invertir en la emisiéon de un bono que realiza pagos por concepto de
amortizacion e intereses en una moneda distinta a la moneda base. En efecto, un bono cuyos pagos
no son en la moneda base tiene flujos de caja desconocidos en la moneda doméstica del portafolio.
Los flujos de caja en la moneda de valuacién del portafolio dependen del tipo de cambio vigente al
momento en que los pagos se reciben del emisor. Si por ejemplo, la moneda base es el dolar
americano y el administrador compra un bono cuyos pagos son en yenes, el riesgo de tipo de
cambio consiste en el riesgo de recibir menor cantidad de délares americanos ante una depreciacién
del yen en relacion al délar americano, al tiempo que se realizan los pagos.

Riesgo de liqguidez. depende de la facilidad con la que un titulo pueda ser vendido a un precio
exacto o cercano a su valor de mercado. La primera medida de liquidez es el tamafio del diferencial
entre el precio de compra y el de venta propuestos por un dealer. A mayor diferencial, mayor es el
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riesgo de liquidez. Para un inversor que planea mantener el bono hasta el vencimiento, el riesgo de
liquidez resulta menos importante.

Riesgo de volatilidad: es el riesgo de que el precio de un bono con una opcidén incrustada disminuya
ante cambios en la variabilidad esperada de los rendimientos del bono. En efecto, el cambio en los
factores que afectan el valor de las opciones incrustadas afectara el cambio de precio del bono. En
este sentido, un cambio en el nivel de las tasas de interés va a afectar el precio de un bono con una
opcidn incrustada. Pero existen otros factores que afectan el precio de una opcién incrustada. Para
el caso de los bonos, a mayor variabilidad esperada de los rendimientos de los bonos, mayor sera el
precio de la opcién. En consecuencia, ante un incremento de la variabilidad esperada de los
rendimientos, el precio de un bono ‘callable” va a disminuir mientras que el precio de un bono
“putable” va a aumentar.

Riesgo-riesgo: se asocia al desconocimiento del verdadero riesgo de un titulo valor, ocasionado
principalmente por la mayor complejidad de instrumentos financieros existentes en el mercado de
valores, considerando en particular las caracteristicas de riesgo y rendimiento de los titulos, no
siempre conocidos por los administradores de portafolios. Existen dos formas de mitigar el riesgo-
riesgo. Una, es mantenerse actualizado con las ultimas metodologias para analizar valores. La
segunda es evitar invertir en valores que no son claramente entendidos en estructura y
funcionamiento. Desafortunadamente, habitualmente son las inversiones en valores mas complejos
las que ofrecen oportunidades de mejorar los retornos.

Riesgo de evento: resulta de la eventualidad de cambios drasticos en la capacidad de pago del
emisor, tanto del principal como de los intereses, debido a imponderables no relacionados con los
mercados financieros, como por ejemplo cambios normativos u otros eventos no esperados, como
serfa el caso de una reestructura corporativa o desastres naturales.

Riesgo de cambios en la pendiente de la curva de rendimientos de referencia: es el riesgo de experimentar un
cambio adverso en las tasas de interés de mercado asociado con la inversién en un instrumento de
renta fija. Este riesgo corresponde tanto a un achatamiento como con un empinamiento de la curva
de rendimientos, que es el resultado de tasas cambiantes entre bonos comparables de diferentes
plazos al vencimiento.

Riesgo tributario: originado en cambios inesperados en la regulaciéon e implementacion de la
politica tributaria que tenga impacto sobre los inversores financieros.

La categorizacion anterior refiere a inversiones financieras de renta fija en genérico. Su aplicacion
al caso de los fondos previsionales uruguayos, sin embargo, implica la no consideraciéon de algunos
de los riesgos listados, como es el caso de los riesgos call, de volatilidad, evento, del riesgo-riesgo y



del riesgo tributario. Ello se debe a las caracteristicas de los instrumentos incorporados a la cartera
previsional, que no revisten la complejidad observada en los mercados financieros internacionales y
son basicamente de deuda publica. En efecto, los titulos emitidos por el gobierno uruguayo
tipicamente no presentan opciones incrustadas, no revisten el atributo de “vallables”, mientras que no
son de esperar cambios drasticos en la capacidad de pago del gobierno de orden tributario o debido
a riesgos que corresponden a ambitos ajenos a los mercados financieros. En este punto, es
necesario aclarar, como se expreso anteriormente, que esta cartera es basicamente de renta fija, ya
que la presencia de instrumentos de renta variable histéricamente no ha sido mayor al 1% del total
del portafolio."

La formulacién siguiente resume los factores de riesgo generales a considerar a priori en el
trabajo, donde E(I’p) es el retorno esperado del portafolio previsional , I; es la tasa de rendimiento
libre de riesgo, F; es el factor de riesgo tasa de interés, F, es el factor de riesgo reinversion, F es el

factor de riesgo de default, F, es el factor de riesgo inflacionario, F; es el factor de riesgo tipo de
cambio y F es el factor de riesgo de cambios en la pendiente de la curva de rendimientos:

(18) E(rp - ): :@(E(RH))"‘ ﬁZ(E(RFZ ))"‘ ﬁs(E(RH)) + 184(E(RF4))+ ﬂS(E(RFS))+ ﬂG(E(RFG))

Dada la distribucion segun literales de inversion y moneda expuesta anteriormente, se realiza el
planteo siguiente del modelo de valoracion de activos financieros segun el modelo APT para el pilar
de capitalizacién uruguayo. La citada formulacién considera los riesgos de tasa de interés y
reinversion, el riesgo de cambios en la pendiente de la curva de rendimientos en délares americanos
y unidades indexadas, el riesgo inflacién y el riesgo devaluaciéon asi como los riesgos que pueden
haber impreso en los primeros afios del sistema los certificados de depdsito en pesos uruguayos y
dodlares americanos, posiblemente desarbitrados del mercado. Al respecto, todas las variables
consideradas, tanto la dependiente como las variables explicativas propuestas se analizan en forma
descriptiva en el capitulo 5.

E(rp — I ): ﬁl(E(RTGM ))+ﬁ2(E(RT10Y6M ))+ﬂ3(E(RUBI ))+
(19) ﬂ4(E(RUI 3m ))"' :Bs(E(Ruuovam ))"‘ ﬂG(E(RINFLACION ))"‘ B (E(RDEVAL ))
+ [y (E(RCDU$S ))+ ﬂg(E(Rcm ))

donde:

"Rt tasa de retorno mensual de los Treasuries americanos a 6 meses;

"Rjoven: spread entre la tasa mensual de rentabilidad de los Treasuries americanos a 10 afios y
la tasa mensual de rentabilidad de estos instrumentos a 6 meses;

12 No se incluye el riesgo liquidez en el modelo dadas las dificultades para su medicion.
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=Ry porcentaje mensual del costo de financiamiento del Estado uruguayo por encima de la
tasa libre de riesgo;

*Ry5: tasa mensual de rentabilidad de los instrumentos publicos en Unidades Indexadas a 3
meses;
unoya: spread entre la tasa mensual de rendimiento de los instrumentos publicos en Ul a 10
afios de plazo y la tasa mensual de rendimiento de estos instrumentos a 3 meses de plazo;
INFLACION: tasa mensual de inflacién doméstica;

R

R

*Rppvar: tasa mensual de devaluacion del peso uruguayo respecto al dolar americano;

"Repuss: tasa mensual de rentabilidad de los certificados de depdsito uruguayos en dolares
americanos;

"Reps: tasa mensual de rentabilidad de los certificados de depdsito uruguayos en pesos

uruguayos .

De manera que el estudio de los rendimientos de los F.A.P. puede realizarse a través de la
especificaciéon de un modelo estadistico que permita aproximar la evoluciéon de su media
condicional a los factores sefialados anteriormente. Para ello es necesario estudiar las caracteristicas
generales del proceso estocastico subyacente. En particular, dado que el foco de interés en este
trabajo es el andlisis de la variabilidad de dichos rendimientos, la modelizacion de la varianza del
proceso es el centro de atencion del estudio.

En definitiva, considerando el modelo teérico y la informaciéon disponible, e identificando cada
factor sistemdtico en términos numéricos para facilitar su explicitacion, el modelo estimable de
varianzas resulta set:

(20)
= ,3,3152RF1 +ﬂ§252RF2 +ﬂ§352RF3 +ﬂ,§452RF4 +ﬂ§552RF5 +IB§652RF6 +IB,§752RF7 +IB§852RFB +
52952Rr9 + 2ﬂFlﬂF25FlF2 + 2ﬂFlﬂF3§FlF3 to.t 2ﬂF8ﬂF95F8F9 + 2ﬂpﬁF15PF1 +.o.t 2ﬂPﬂF95PF9 +é‘zep



Capitulo 5 - Los datos

La variable dependiente — E(r,) — es la tasa de rendimiento mensual del sistema previsional en
pesos uruguayos, obtenida a partir de la evolucion del valor cuota promedio mensual del sistema de

capitalizacion individual (VCP,), en pesos uruguayos, calculado y publicado por el Banco Central del
Uruguay.

Figura No. 6 — Valor cuota promedio mensual del sistema en pesos uruguayos
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Fuente: Banco Central del Uruguay

El valor minimo del valor cuota promedio se observa al inicio del sistema, en junio de 1996
mientras que el valor maximo se ubica en noviembre de 2010. Se trata claramente de una serie no
estacionaria, mostrando una nitida evolucién al alza practicamente hasta el final del periodo
analizado, salvo el breve lapso de decrementos debido a la crisis financiera global 2008.

El analisis grafico de la serie de rentabilidades mensuales, obtenida de acuerdo a la férmula
explicitada en el capitulo 3, muestra patrones claros de agrupamiento de varianzas. Hasta julio de
2002, las rentabilidades no habfan observado dispersiones significativas: a partir de dicho mes,
alcanzan guarismos cercanos al 15%, continuando con niveles importantes de dispersion hasta
mayo de 2003, oportunidad de un macro canje de deuda publica, momento en que las rentabilidades
mensuales retornan a niveles acotados, compatibles con los observados en los primeros afios del
sistema. En tanto, en octubre de 2008 los rendimientos registran una profunda caida (-15%),
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exhibiendo no obstante importantes signos de recuperaciéon hacia el final del periodo. En este
sentido, el proceso de recuperacion de los precios de los bonos uruguayos luego de la crisis
financiera global se inici6 desde los albores del ano 2009, determinando la generacion de
rentabilidades significativamente positivas, por encima de los niveles esperables de largo plazo

Figura No. 7 — Rentabilidad mensual del Fondo de Ahorro Previsional en pesos uruguayos
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Fuente: Banco Central del Uruguay

Este proceso continué durante el afio 2010, con la excepcion quiza del mes de mayo, en que los
precios de los bonos de los paises emergentes fueron afectados negativamente por temores sobre

incumplimientos en el pago de deuda de algunos paises de la Unién Europea, registrando, no
obstante ello, precios récord en noviembre.

Las variables originales consideradas como posibles factores de riesgo en el estudio se definen a

continuacién, incluyendo su fuente de informacién asi como un grafico que ilustra su evolucion
historica.



5.1. Instrumentos en ddlares americanos

Resulta pertinente incluir los riesgos relevantes en esta moneda, que representd
predominantemente al portafolio previsional hasta el inicio de la crisis econémico-financiera de
2002, a posteriori de lo cual se establecieron normas de posicién monetaria que paulatinamente
disminuyeron la importancia de esta moneda en el portafolio del sistema.

5.1.1. Riesgo tasa de interés — riesgo de reinversion en ddlares americanos

La tasa libre de riesgo en esta moneda se mide a través de la tasa de interés de referencia de los
Treasuries americanos emitidos por la Tesorerfa de Estados Unidos a 6 meses (T6M)

En principio, los inversores consideran a las Treasury Bills emitidas por el gobierno de Estados
Unidos como los instrumentos financieros a corto plazo mas seguros a nivel internacional, porque
se asume que estos titulos de deuda no tienen riesgo de default. El tamafo y la liquidez del mercado
de Treasury Bills, en comparacion con otros instrumentos financieros, determina que jueguen un rol
significativo en el sistema financiero.

En particular, sus rendimientos a 6 meses constituyen tasas de interés de referencia tanto para la
determinacion de las tasas internas de la economia norteamericana, como para la fijacion del piso
del costo de financiamiento en el mercado internacional de capitales. Por otro lado, se evalué que el
uso de la tasa LIBOR en ddlares a 6 meses en el perfodo bajo analisis, que podria ser una alternativa
de medicién, no dista significativamente de la tasa de los Treasuries USA a 6 meses, por lo que se
opta realizar el estudio con esta tasa.

En la Figura No. 8 del Apéndice se observan claramente dos periodos de expansiéon econémica
en Estados Unidos que impulsaron al alza las tasas de referencia (1996-2000 y jun-04 a jun-07,
oscilando entre el 5y 6 %) mientras que entre 2001 y 2004 las tasas disminuyeron significativamente
hasta alcanzar niveles historicos minimos (1%), para alentar el crecimiento de la economia en
periodos de contracciéon econdémica. A partir de la crisis de las subprime, las tasas volvieron a
observar una trayectoria descendente ubicandose al final del periodo analizado en nuevos minimos
histéricos (0,20%-0,50%)

5.1.2. Riesgo de cambios en la pendiente de la curva de Estados Unidos

A efectos de medir el empinamiento o achatamiento de la curva de rendimientos en ddlares
americanos de instrumentos soberanos de Estados Unidos, se asume que el promedio del plazo de
los titulos gubernamentales incluidos en la cartera previsional es de 10 afios. De esta forma, el
premio por extension del plazo es definido como el spread entre la tasa de referencia a 10 afios con
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respecto a la tasa de referencia a 6 meses, tomando como instrumento a los bonos emitidos por la
Tesoreria norteamericana (T10YOM).

Segun se muestra en la Figura No. 9 del Apéndice, la evolucion del diferencial de tasas de interés
de referencia estuvo determinada basicamente por la trayectoria de los Treasury Bills a 6 meses,
dado que la politica monetaria de Estados Unidos tiene mayor impacto en la tasa de referencia a
corto plazo.

En efecto, el mayor diferencial (3%) se observa en el periodo junio-01 a junio-04 asi como entre
diciembre-08 a diciembre-10 (2,5-3,5%), épocas de tasas de interés con valores minimos
(especialmente las de mas corto plazo), en periodos de gran contraccién econémica norteamericana.
En el tramo intermedio a estos dos periodos, el diferencial entre ambas tasas disminuyo
sustantivamente, a consecuencia de las sostenidas subas de tasas de interés de referencia a corto
plazo realizadas por la Reserva Federal de Estados Unidos, en perfodos de gran expansion
econémica en aquel pafs.

5.1.3. Riesgo de crédito

El indicador seleccionado para medir el riesgo de que existan dificultades en la capacidad de
pago de la deuda publica uruguaya es el indice Uruguay Bond Index (UBI), calculado por Republica
AFAP y representativo del costo de financiamiento del Estado uruguayo por encima de la tasa libre
de riesgo.

Este indicador fue desarrollado en diciembre de 2001, se calcula diariamente y refleja el spread
promedio" o diferencia entre el rendimiento de los bonos uruguayos y el rendimiento de los bonos
del tesoro norteamericano. La existencia de un diferencial entre el rendimiento de los bonos
soberanos de un pais respecto de Estados Unidos es usualmente atribuible a un premio por riesgo
de default o incumplimiento de las condiciones de la deuda soberana. El spread de los bonos
soberanos es una variable fundamental en los pafses emergentes e indica el mayor costo de
financiamiento que deben pagar por endeudarse con relacion al costo que pagan los paises
desarrollados. El diferencial de tasas varfa sustancialmente en el tiempo y aumenta en periodos de
turbulencias financieras locales e internacionales ya que también existe un efecto contagio.

13 Es un promedio ponderado por la capitalizacién de mercado. Las condiciones para que un bono soberano
uruguayo forme parte del UBI requieren que sea global, emitido en délares americanos y con un circulante mayor a U$S
100 millones.



En el presente trabajo se considera la serie de promedios mensuales del UBI disponibles durante
todo el perfodo analizado.

La evolucion historica del indice en el perfodo 1996-2010 (Figura No. 10 del Apéndice) muestra
que hasta comienzos del afio 2002 la prima de riesgo soberana uruguaya por sobre el gobierno de
Estados Unidos no superaba los 300 puntos basicos.

A partir de ese momento, el spread soberano comenzé a incrementarse en forma significativa,
por el efecto contagio de la crisis financiera en Argentina, alcanzando su punto mas alto en abril-03
(2.337 puntos basicos), mes previo al canje de deuda publica del gobierno, que determiné
posteriores bajas sustantivas y continuadas en el riesgo pafs hasta alcanzar un minimo en mayo-07
(127 p.b.). Posteriormente, el indice vuelve a incrementarse, registrando un nuevo maximo relativo
durante la crisis global 2007-2008 (688 p.b. en diciembre-08) para luego descender en forma
sostenida, hasta alcanzar valores finales de 150 puntos basicos.

5.1.4. Riesgo inflacion

Este factor de riesgo se mide a través de la evoluciéon de la variacion mensual del Indice de
Precios al Consumo (INFLLACION), calculado y difundido por el Instituto Nacional de Estadistica.

St bien la inflacién local se puede medir también a través de la Unidad Indexada, se opta por
incluir en el analisis el IPC base marzo 1997=100 para disponer de datos en todo el periodo
analizado. A partir de 2002, ano de creaciéon de la Ul, ambas series evolucionan en forma muy
ajustada.

El analisis grafico de la Figura No. 11 del Apéndice muestra un incremento sostenido de los
niveles de precios, destacandose un aceleramiento durante la crisis uruguaya de 2002. En dicho afio,
el indice de precios al consumidor verificé un incremento de 26%, siendo la depreciacion a nivel de
la moneda uruguaya (93%) el factor decisivo para explicar la aceleracion inflacionaria de 2002. A
partir de 2004, los niveles inflacionarios anuales registraron cifras de un digito, cerrando 2010 en un
7%.

5.1.5. Riesgo tipo de cambio

Dado que los riesgos de tasa de interés, reinversion y de cambios en la curva de rendimientos se
encuentran asociadas al mercado de deuda publica de Estados Unidos, es preciso contemplar el
riesgo de cambios en la cotizacién de dicha moneda frente al peso uruguayo, en relacién a todos
aquellos instrumentos que no se encuentran nominados en dicha moneda.
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Este riesgo también debe estar presente en la especificaciéon del modelo, en la medida que los
retornos esperados de la cartera previsional se expresan en pesos uruguayos mientras que un
subconjunto de instrumentos financieros se encuentran nominados en doélares americanos. Al
respecto, si bien la participaciéon de instrumentos nominados en délares americanos fue mermando
a partir de la imposiciéon de los limites por posicion monetaria en 2002, de aplicaciéon gradual
durante los afios sucesivos, éstos jugaron un papel muy significativo en la contribuciéon a las
rentabilidades previsionales.

Como indicador del riesgo tipo de cambio y dada la importante dolarizaciéon de los portafolios
durante la mayor parte del periodo analizado, se construye la serie de tasas mensuales de
devaluacion del peso uruguayo respecto a la divisa norteamericana (DEVAL). A dichos efectos, se
utiliza la serie del tipo de cambio promedio mensual tipo comprador cable, que es la cotizacion
empleada para la valuacion de los FAP segin normas reglamentarias, a partir de datos diarios
disponibles en la pagina web del Banco Central del Uruguay.

En el periodo analizado, el régimen cambiario pasé de ser uno de paridad deslizante, vigente
hasta mediados de 2002, a un régimen de cambio flotante a partir de esa fecha. La incertidumbre
respecto a los cambios en esta variable aument6 sensiblemente a partir de la crisis financiera
argentina de 2001 y su traslado a la plaza local.

A modo ilustrativo, durante 2002 se registré un 93 % de devaluacién anual promedio del peso
uruguayo frente al ddlar, frente a revaluaciones de nuestra moneda de 11 % en 2004 y 2007 y de
hasta 19 % en 2009. En el afio 2010, a pesar de varias revaluaciones mensuales, el peso uruguayo
finalmente se devalué un 1% frente a la divisa norteamericana (ver Figura No. 12 del Apéndice).

5.2. Instrumentos en Unidades Indexadas™

La preponderancia adquirida por los instrumentos nominados en Unidades Indexadas a partir de
las primeras emisiones de deuda publica realizadas en esta moneda determinan su inclusion
indubitable en el trabajo en el que, a semejanza del analisis realizado para los instrumentos en
ddlares americanos, se determinan indicadores representativos de los riesgos de tasa de interés y
riesgo de reinversion, asi como de cambios en la curva de rendimientos en esta moneda.

14 Creada pot Decteto No. 210/02 del 12/06/2002, la cotizacién de la unidad indexada se ajusta por medio del IPC
correspondiente al mes anterior y es publicada por el Instituto Nacional de Estadistica.



5.2.1. Riesgo tasa de interés — riesgo de reinversion en Ul

Se miden a través de la correspondiente tasa libre de riesgo, que se asocia a la tasa de referencia
de bonos publicos en UI a 3 meses. Esta tasa se obtiene a partir de la Curva de Rendimientos
Soberanos uruguayos en Unidades Indexadas elaborada por BEVSA (CUI-BEVSA), con datos
disponibles desde las primeras emisiones publicas en esta moneda (UI3M). Esta curva se encuentra
disponible desde noviembre de 2005 e incluye valores historicos diarios sobre las emisiones
soberanas de instrumentos en esta moneda, ya sean locales o globales, desde octubre de 2003—fecha
que puede considerarse de implantacion de la deuda indexada a la inflacién, dado que se realizé la
primera emisién internacional de deuda publica uruguaya en esta moneda. La curva se publica
mediante nodos de 3 y 6 meses, en nodos anuales de 1 a 10 afios y en nodos quinquenales de 10 a
30 afos.

Como se observa en la Figura No. 13 del Apéndice, en la primera etapa de emisiones de deuda
publica en Ul, las tasas en UI observaron algunas oscilaciones, con continuas modificaciones en el
elenco de instrumentos nominados en esta moneda de cuenta, lo que implicé un proceso de cambio
en la denominacion de la deuda publica que no dejé de modificarse hasta el presente.

Entre julio del 2004 y noviembre de 2005 se observa una consolidacion del mercado de titulos
denominados en unidades indexadas, con emisiones de titulos a plazos mas largos y descenso
sostenido de las tasas de interés, lo cual estuvo motivado ademas por la incertidumbre generada por
el proceso electoral.

Posteriormente, las tasas en Ul atraviesan un perfodo de estabilizacién, con nuevas emisiones
internacionales, hasta que a fines de 2007, en virtud de una politica monetaria contractiva, se
produce un significativo incremento de las tasas en Ul alcanzando su punto mas alto en diciembre-
08. A partir del primer trimestre de 2009, la tasa de referencia de politica monetaria disminuye
sucesivamente, ante la baja en la inflacion doméstica y las expectativas de su evolucion futura, lo
que redunda en reducciones sostenidas de las tasas en UL

5.2.2. Riesgo de cambios en la pendiente de la curva en Ul

Asumiendo que el promedio del plazo de los titulos gubernamentales en UI incluidos en la
cartera previsional es de 10 afios, la medicion de este riesgo se realiza a partir del spread existente
entre la tasa de rendimientos de referencia a 10 afios de plazo de instrumentos emitidos en
Unidades Indexadas y la tasa de rendimientos de referencia a 3 meses de plazo.

Esta tasa se obtiene a partir de la Curva de Rendimientos Soberanos uruguayos en Unidades
Indexadas elaborada por BEVSA (UI10Y3M). A efectos de medir el riesgo de cambios de las tasas
de interés en Unidades Indexadas, se construye la serie del diferencial entre las tasas de referencia en
esta moneda a 10 afios y 3 meses.
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La evolucién histérica graficada en la Figura No. 14 del Apéndice muestra desde el inicio de la
serie un diferencial entre ambos plazos del orden del 4 % que se contrae a partir de octubre-07, en
consonancia con la implementacién de una politica monetaria contractiva por parte del BCU. En
efecto, esta politica utiliza la tasa de interés como instrumento de politica monetaria y el sesgo
contractivo se refleja en las variaciones de este diferencial, que pasé a niveles en torno al 0% e
incluso negativos en diciembre-08 (-3,5%). Con la posterior suavizacion de la politica monetaria, el
spread volvi6é a incrementarse, estando practicamente alineadas ambas tasas entre 2009 y 2010,
ubicandose al final del periodo en niveles positivos, apenas superiores al 2%.

Dada la cobertura de la Unidad Indexada frente a los cambios en el nivel inflacionario local, no
se estima necesario considerar este riesgo con relacién a los instrumentos nominados en esta
moneda, que igualmente ya fue considerado en el apartado 1.4)

De igual forma, dado que las tasas de referencia en Unidades Indexadas corresponden a la curva
de rendimientos soberanos del gobierno uruguayo, que ya fue relevada en relacion a los riesgos de
los instrumentos en doélares americanos, se considera que no hay un aporte adicional al riesgo de
default (ver 1.3).

Por otro lado, el riesgo tipo de cambio o cotizacién para esta moneda se mide a través de la
evolucién del IPC, segun apartado 1.5)

5.3. Otros Riesgos considerados en el analisis

En el presente trabajo se incluyen dos factores de riesgo adicionales, vinculados a las tasas de
retorno obtenidas por las AFAP en el marco de las inversiones del literal C) del articulo 123 de la
Ley, derivados de sus colocaciones en instituciones financieras residentes. Dada la escasa liquidez de
la plaza financiera uruguaya, se entendié a priori que los retornos correspondientes pudieran no
estar arbitrados con el resto de las variables identificadas en el modelo, disponiendo, tanto en
relacién a las colocaciones en pesos uruguayos como en dodlares americanos, de variables idoneas
para su medicion.



5.3.1. Riesgo de tasa de interés de Certificados de depdsito en U$S

A efectos de construir este indicador, se utilizé la serie de tasas de retorno de los instrumentos
incluidos en el literal C) en dolares americanos, elaborada por el Banco Central del Uruguay

(CDUSS)

En particular, se trata de un indicador de tasas mensuales de interés pasivas por depdsitos en
plazo fijo en dolares americanos de hasta 180 dias del total del sistema bancario, disponible durante
todo el perfodo analizado. Estas tasas fueron incrementadas en un 50 %", considerando el hecho
que las AFAP son operadores profesionales y por ende acceden a mejores tasas.

Segun la Figura No. 15 del Apéndice, hasta el afio 2001, las tasas pasivas en moneda extranjera
siguieron los movimientos experimentados por las tasas internacionales. Durante 2002, las
instituciones bancarias debieron aumentar su costo de fondeo a los efectos de desestimular el retiro
de depdsitos por parte de sus clientes y, en lo posible, obtener fondos adicionales para afrontar los
inusuales retiros, en un mercado que se volvia cada vez mas competitivo debido a la reduccion del
nivel de intermediacién.

A fines de 2003, el elevado grado de liquidez de los depdsitos determind que las tasas pasivas en
dodlares se alinearan nuevamente con las tasas internacionales. Las tasas pasivas en moneda
extranjera se mantuvieron estables a lo largo del 2004, mostrando ligeros incrementos en los meses
siguientes, tendencia que continda hasta fines de 2007 en que se invierte la tendencia, lo que
posiblemente esté asociado con la reducciéon experimentada por las tasas en moneda extranjera
pagadas por el BCU. A fin del periodo analizado, se observaban tasas inferiores al 1%.

5.3.2. Riesgo de tasa de interés de Certificados de depésito en $

Se utiliza como indicador, la serie de tasas de retorno de los instrumentos incluidos en el literal
C) en pesos uruguayos, elaborada por el Banco Central del Uruguay (CD$)

En particular, se trata de un indicador de tasas mensuales de interés pasivas por depédsitos en
plazo fijo en pesos uruguayos hasta 180 dfas del total del sistema bancario, disponible durante todo
el periodo analizado. Estas tasas fueron incrementadas en un 50 %", utilizando un fundamento
similar al considerado con los certificados de depésito en dolares.

Luego de sucesivas disminuciones en el periodo 1996-2000, a mediados de 2001, dichas tasas se
ajustaron al alza como reflejo de la modificacion de la pauta cambiaria, ante la alteracién del

15 Pampin y Severi [39]; Falcone y Montero [22]
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régimen de convertibilidad en Argentina el 18 de junio de 2001 (ver Figura No. 16 del Apéndice).
Por otro lado, las modificaciones de la politica cambiaria en enero-02 (que implicaron la aceleracion
de la tasa de deslizamiento de la banda y el ensanchamiento de la misma) trajeron aparejado un
inmediato aumento de las tasas pasivas en moneda nacional para todos los plazos (65 % en enero y
134% en julio, en plena crisis financiera). En 2003 las tasas pasivas en moneda nacional
disminuyeron sustantivamente, en reflejo de la baja de las tasas pagadas por las Letras de Tesorerfa
luego del canje y del cambio en las expectativas de devaluacion e inflacién (11% en diciembre). Las
tasas pasivas pagadas por el sistema bancario en moneda nacional se incrementaron levemente hasta
el tercer trimestre del 2004, para luego alcanzar el nivel mas bajo en el mes de diciembre (6,62%),
continuando las bajas en el afio siguiente. Las tasas de interés —tanto pasivas como activas en
moneda nacional- experimentaron un importante aumento durante el segundo trimestre de 2007 lo
que continué en los meses siguientes, tras la profundizaciéon de la orientacién contractiva de la
Politica Monetaria. En torno a la caida de Lehman Brothers, las tasas experimentaron un sensible
incremento, y rapidamente volvieron a ubicarse en registros del orden del 7-8 %, hasta el fin del
periodo analizado.



Capitulo 6 - Estrategia metodologica

El desarrollo de la estrategia metodolégica considera en primer lugar una resefia del abordaje
inicial considerado a efectos de dar respuesta a la pregunta de investigacién formulada, para
describir a posteriori la metodologia seleccionada finalmente para abordar el presente trabajo.

6.1. Abordaje inicial

Con el objetivo de vehiculizar la investigaciéon planteada en el presente trabajo, la primera
estrategia metodologica consistié en relevar indices de precios o de tasas que resumieran el
comportamiento de las diferentes inversiones incorporadas en las carteras previsionales. Sin
embargo, este abordaje tenfa asociado algunos inconvenientes, dentro de los que se destacan los
siguientes:

eNo existencia de indices representativos para todas las inversiones del FAP;
eCobertura temporal de indices insuficiente respecto al periodo a abordar en el analisis;

eDescontinuaciéon en la confeccién de indices por modificaciones en el universo de
instrumentos derivado del canje de deuda publica realizado durante el afio 2003;

eNo significatividad de los modelos de heterocedasticidad condicional, ante el bajo numero
de observaciones disponibles en algunos casos;

En efecto, de acuerdo a lo manifestado en el capitulo 3, los escasos trabajos de investigacién
realizados en relacion al ambito previsional uruguayo a efectos del calculo de medidas de
rentabilidad, entre los cuales se encuentran Falcone et al. [22], Pampin et al. [39] y Laporta et al [32],
definen un portafolio benchmark o de referencia que replica el comportamiento de precios y
retornos de las inversiones incorporadas a los portafolios previsionales.

En este punto, dados los inconvenientes sefialados, se estimé mas conveniente proceder a
encarar este problema de investigacion a partir de la utilizaciéon de un enfoque multivariado de
riesgos, definiendo aquellos factores de riesgo sistematicos que estuvieran comprendidos en el
proceso generador de retornos previsionales, en linea con el modelo de fijaciéon de precios de
arbitraje.
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6.2. Modelos GARCH y enfoque APT

En primer lugar, se procede a realizar un analisis de cada una de las series consideradas en el
trabajo, a efectos de evaluar su comportamiento en niveles y primeras diferencias, observando su
representacion grafica a efectos de apreciar su evolucion histérica.

A efectos de determinar el modelo a aplicar, se analiza el correlograma muestral de las series en
niveles, evaluando su estacionariedad. Para confirmar si se trata de una serie estacionaria, se aplica el
test de Dickey Fuller aumentado, que determina la existencia de raices unitarias, evaluando
alternativamente la relevancia de incluir constante y tendencia. También se realiza un estudio
descriptivo de la serie, observando el histograma y los estadisticos principales (media, mediana,
desviacién estandar, coeficiente de kurtosis, coeficiente de asimetria y el estadistico de Jarque Bera
con su probabilidad asociada).

A continuacion, se procede a realizar la regresion de la ecuacion de la media de cada una de las
variables estacionarias analizadas, utilizando esquemas AR(1), AR(2), etc., estudiando el
comportamiento de los residuos de la regresion graficando la relacién entre los residuos y su rezago
en un periodo.

Se genera el correlograma de los residuos al cuadrado de la regresién de la media, observando la
posible existencia de heterocedasticidad en los residuos. Se confirma el diagnéstico de
heterocedasticidad para todas las series analizadas mediante el grafico de los residuos. Asimismo, se
realiza el test ARCH-LM, para distinto numero de rezagos, seleccionando el modelo para la media a
efectos de minimizar los criterios de informacion de Akaike (AIC) y Schwarz (BIC)

Planteada una ecuacion para la media y varianza condicional, se investiga la modelizaciéon de la
volatilidad con modelos econométricos de heterocedasticidad condicional autorregresiva GARCH,
cuantificando las volatilidades condicionales en el periodo, evaluando su persistencia y la adaptacion
a modelos asimétricos EGARCH vy las respectivas extensiones en media GARCH-M y EGARCH-
M. Los distintos modelos son evaluados observando el comportamiento de los residuos
estandarizados de cada uno, la significatividad de los coeficientes y su signo, en el caso de los
modelos GARCH. De entre todos los modelos con una correcta especificacion, se selecciona el
modelo mas adecuado en base a los criterios de informacién de Akaike (AIC) y Schwarz (BIC).

A posteriori de estimar la ecuacién de la media y varianza condicional de las series, se realiza una
estimacién individual de las varianzas condicionales de las series utilizadas, generandose luego las
series individuales de desvios estandar condicionales.



Por otro lado, se utilizan esquemas multivariados GARCH para estudiar la transmision de
varianza de los retornos previsionales y sus factores sistematicos, es decir, investigar las relaciones
existentes entre las varianzas condicionales y las covarianzas condicionales entre los retornos
previsionales y los diferentes factores sistematicos identificados y entre éstas entre si. En este
modelo las varianzas condicionales de las series individuales y las covarianzas condicionales entre las
series son estimadas simultineamente por maxima verosimilitud. La realizacion de este esquema
presupone clasificar a las variables explicativas en funcién de su exogeneidad, permitiendo estimar
las varianzas y covarianzas condicionales de las series originales. Sin embargo, una forma mas
efectiva de capturar interacciones entre las varianzas de diferentes series temporales es estimar un
modelo GARCH multivariado para las mismas. Al respecto, ante la imposibilidad de realizar este
planteo con todas las variables consideradas, la citada estimaciéon se implementa con hasta tres
variables, dado el alto nimero de parametros a estimar en estos modelos.

6.3. Estrategias metodolégicas adoptadas'®

A efectos de identificar los factores sistematicos determinantes de la varianza previsional, se
utilizaron alternativamente las herramientas estadisticas que se detallan a continuacion:

- en primer lugar, se planteé un analisis GARCH de tipo univariado, donde los desvios
standard condicionales de las variables explicativas se incluyen como regresores en la
ecuacion de la varianza previsional condicional;

- se practic6 en segundo lugar un modelo de regresion multiple en que la variable
dependiente es el desvio estandar condicional de la rentabilidad previsional y las
variables independientes son los desvios estandar condicionales de los factores
sistematicos asi como las covarianzas condicionales entre los diferentes factores
sistematicos y entre éstos y la rentabilidad previsional;

- finalmente, se aplic6 un VAR con descomposicion de varianza, a efectos de
determinar qué porcentaje de la variabilidad total de los retornos previsionales es

atribuible 2 movimientos en cada una de las otras variables del sistema VAR, a través del
indicador R

Previo a la realizacion de estos analisis, se analizé las series de varianzas obtenidas de los analisis
individuales, determinando la existencia de correlaciones entre las variables. En efecto, se identificaron
aquellas variables que revestfan mayores niveles de correlacion con otras variables presentes en el
modelo, evaluando su exclusion del mismo, de acuerdo a su correlacion con la variable dependiente.

16 T.a estrategia metodologica se realiza en base a Asteriou [3], Diez de Castro [14], Enders [15], Harris & Sallis [29],
Lutkepohl et al [34] y Wooldridge [49].
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6.3.1. GARCH univariado — Inclusién de variables explicativas como regresores en la ecuacién de la
vatrianza condicional

Si se pretende cuantificar la relaciéon entre dos varianzas, la primera opcion es incluir una
estimacién de la varianza condicional de los retornos de una de ellas como variable explicativa en la
ecuacion para la varianza condicional de la restante, o viceversa.

Los modelos GARCH permiten que se incluyan variables explicativas en la especificacion de la
ecuacion de la varianza condicional. A estos efectos, tomando como base un modelo GARCH(p,q),
es posible definir una especificaciéon ampliada como la siguiente:

p a m
h =a, +Z sh +z yj/utz—j +Z/1kxk
i1 [l k=1

Donde X, es un conjunto de variables explicativas que pueden ayudar a explicar la varianza

previsional, h, .

En este punto, se mantiene incambiada la estructura de la ecuacién de la media y varianza
condicional de los retornos previsionales, incorporandose, uno a uno, los diferentes regresores
indicados y evaluando si se advierten mejoras en el ajuste de la serie objetivo.

6.3.2. Modelos de regresion lineal multiple — desvios st. y covarianzas condicionales'’

En relaciéon a la primera estrategia, debe considerarse que estimar una unica ecuaciéon de un
modelo ARCH o GARCH serfa, sin embargo, ignorar la posibilidad que puede existir causalidad
entre las varianzas condicionales en ambas direcciones y no serfa explotar verdaderamente la
covarianza entre las series.

De este modo, en esta segunda estrategia, se evalia la existencia de una relacion lineal entre la
varianza condicional previsional y las varianzas condicionales de los factores sistematicos y las
covarianzas condicionales entre los factores sistematicos, asi como las covarianzas condicionales
entre éstos y los retornos previsionales.

1718 Una aplicacién de estas metodologias se encuentra en Albuquerque et al [1], a efectos de determinar la relacion
entre las volatilidades del tipo de cambio y de la inflacién en Brasil, en el periodo 1999-2004.



En forma previa, se realiza un analisis de correlaciéon entre las variabilidades explicativas y la
correlacion existente entre dichas variables y la variable a explicar, evaluando excluir de la regresion
a aquellas variables muy correlacionadas entre si.

0.3.3. Esquemas VAR con descomposicién de varianza'®

Como ultimo enfoque alternativo, siguiendo a Amisano [2], se utiliza esta metodologia a efectos
de determinar qué porcentaje de la varianza del error de prediccion de los retornos previsionales
puede ser explicada por shocks de los factores sistematicos identificados.

En funcién de la existencia de raices unitarias, se testea la presencia de vectores de cointegraciéon
entre las series consideradas. A dichos efectos, el nimero de rezagos en el test de cointegracion
debe ser equivalente al nimero de rezagos en el VAR entre las variables. Se testea el VAR entre las
variables analizadas y posteriormente se aplican los test de la traza y del valor propio, que evalian la
hipétesis nula de presencia de un vector de cointegracion.

El periodo de anilisis se extiende de junio de 1996 (mes de implementacion del sistema de
capitalizacion individual) a diciembre de 2010. La frecuencia de las series consideradas es mensual,
dado que el valor cuota promedio del sistema es publicado con esta periodicidad por el Banco
Central del Uruguay. Todas las series consideradas se expresaron en tasas, a las que posteriormente
se aplicaron logaritmos, realizando los analisis correspondientes en el programa Eviews7.
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Capitulo 7 - Principales resultados

De acuerdo a la estrategia metodologica explicitada en el capitulo 6, se realizaron los test de

Dickey Fuller aumentado para las series originales con transformacion logaritmica, exhibiéndose los
resultados en la Tabla No. 3 del Apéndice.

Los resultados permiten constatar que a excepcion de lrentafap, ldeval y linflacion, que ya revestian
caracter estacionario, el resto de las variables se debe considerar en primeras diferencias a efectos de
la construccién de los modelos GARCH.

En virtud de que todas las series analizadas observan un claro comportamiento heterocedastico,
se procede a estimar un modelo para la media y la varianza condicional de cada una de las variables.

El analisis univariado de la media y varianza condicional de cada una de las series de retornos
consideradas en el trabajo, a partir de la utilizaciéon de los modelos GARCH, determiné los
resultados para los modelos seleccionados que se incluyen en la Tabla No. 5.



Tabla No. 5: Resumen de los modelos de media y varianza condicional

Serie Ec. Media Ec. Varianza Coef. AIC BIC
condicional condicional
AR(D) 2 02337
Irentafiap 200207 200810, GARCH(L,1) 0057 727 7.09
200205, 200202, 8 0,767+
200210,200811, (0.037)
200208,200209
SQR(GARCH) 2 0.077%
ldeval 200207 200809, GARCH(1,1) 0.032) 751 722
200306, 200209, 5 0.928%+
200307200901, 0.033)
200204200501,
200909,201006,200210
linflacion @SEASZJS(E%% AR(12) ARCH(1) o 05385+ 29,51 2939
0.128)
AR(D) EGARCH(L1) o 027755
dledf 200107, 200810, 199809 0.065) -7.67 743
200205, 200112, 8 0,953+
200201, 199910, 0.019)
200609
AR(D) ARQ) o 03517
dledn$'s 200307 200505, GARCH(L,1) 0,100 11.92 11.68
200801, 200101, 80,6207+
200802,200811, 0.079)
200206, 200901
. AR() AR()
dlubi 200810200306, ARCH(1) . 0641535** 344 323
200204, 199707, (0.146)
199804, 200207
199610
AR(1) AR(6) MA() 2 02887
ditm 200708, 200100, GARCH(L,1) 0037 12,09 11.90
200711, 200211, B 0.712%%F
199811, 200812 (0.037)
AR(1) AR(@) 2 0,208
i1 0y6m 200101, 200802, GARCH(1,1) 0116 1131 1114
200104, 200812 80,475
(0.269)
Skksk
o 200810, 200811 EGARCH(L1) p (()0.219519> o s
5 0,962+
(0.032)
. AR(D) % 0,083
dini10y3m 200902, 200810, GARCH(L,1) 0359 913 8.81
200802, 200812, 8 0.688#*
200411, 200510, (0.003)

200410

varianza condicional. La desviacién estandar se indica entre paréntesis.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eviews
Nota: en las columnas de la ecuacién de la media condicional y de la varianza condicional, se indican los valores atipicos
incorporados en la modelizacién
En « se indica el componente de los rezagos de los residuos mientras que 3 corresponde a los términos de rezagos de la

* kR indican significacion al 10%, 5% y 1%, respectivamente.-
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Se constata que todas las series analizadas modelizan su media condicional en forma diversa,
encontrando procesos AR(1), AR(1) y AR(2), AR(1) y AR(3), SQR(GARCH), entre otros. En otro
orden, se observa que la varianza condicional resulta modelada en la mayorfa de los casos por un
modelo GARCH(1,1), que resulta el esquema mas usado en general para modelizar la variabilidad
de series financieras. En efecto, este modelo es el que mejor especifica las caracteristicas y la
evolucion de las series consideradas en seis de las diez variables (incluida la rentabilidad previsional),
seguida del modelo ARCH(1) en dos oportunidades y el EGARCH(1,1), en otras dos variables
analizadas.

A efectos de verificar que la especificacion de los modelos determinados fuera la correcta, en
todos los casos, se comprueba que los residuos estandarizados estan libres de autocorrelacion y de
heterocedasticidad y se ajustan a una distribucién normal. Otros modelos analizados para cada
variable no fueron seleccionados por tener coeficientes no significativos o de signo negativo.

Esta modelizaciéon univariada de la variabilidad condicional permite obtener como resultado la
estimacion de las respectivas series de desvios standard condicionales tanto de la variable
dependiente (rentabilidad previsional) como de las variables representativas de los distintos riesgos
explicitados en el modelo, que se detallan en la Tabla No. 6 (ver Apéndice Estadistico).

7.1. Analisis de riesgos y retornos previsionales

El correlograma muestral de los residuos permite comprobar que los residuos estandarizados no
se comportaban en forma sistematica. Asimismo, se aplicd el test ARCH-LM y se observo el
correlograma muestral de los residuos al cuadrado para determinar la existencia de
heterocedasticidad, lo que también fue descartado. Por otro lado, los coeficientes de asimettia,
curtosis y el test de Jarque-Bera rechazaron la hipétesis de distribuciéon normal de los residuos, lo
que advirtié de la existencia de outliers en la serie de residuos estandarizados.

De esta forma, se identificé aquellos residuos que superaran en mas de tres veces su desviacién
estandar, incorporandolos luego a la modelizacién de la media o la varianza condicional, utilizando
una estrategia de intervencion adecuada mediante variables dummy de impulso, cambio transitorio
o escalon.

La modelizaciéon univariada de la media y varianza de los retornos previsionales determiné el
ajuste de un esquema AR(1)-GARCH(1,1), de acuerdo al siguiente detalle:



Ecuacion de la media condicional

hh=a+ i

r, =0.832r,_, +0.057D(tc2002 — 07) — 0.053D(tc 2008 — 10) — 0.014D(tc 2002 — 05)
—0.009D(tc2002 — 02) — 0.027D(tc2002 —10) — 0.031D(tc 2008 — 11) + 0.049D(tc2002 — 08)
+0.058D(tc2002 — 09) + 4,

Ecuacion de la varianza condicional

_ 2 2
h =a, +ayu, + B,

h, =0.2334., +0.76757,

Los atipicos modelizados en la ecuaciéon de la media condicional corresponden en su mayoria a
la crisis local del afio 2002, que afect6 en forma mas intensa a los retornos previsionales y durante
un periodo mas prolongado que la crisis global de 2008, respecto a la que también se incluyeron dos
atfpicos en la citada ecuacién.

El analisis de los coeficientes de la ecuaciéon de la varianza condicional de los retornos
previsionales nos demuestra que la varianza del periodo anterior es determinante de la varianza del
petiodo en curso. En otras palabras, para esta variable es mayor la influencia del pasado de la
varianza (0.767) que del pasado de las innovaciones (0.233).

En particular, a comienzos de 2002, se registraban caidas en los niveles del valor cuota debido a
inestabilidad de los mercados financieros regionales y la disminucién de la valuacién de los bonos
globales uruguayos. A mediados de dicho afio, se observaban por el contrario grandes crecimientos
en el valor cuota justificados en los importantes porcentajes de colocacion de los fondos de ahorro
previsional en instrumentos nominados en dolares americanos (93 % al 31-07-02) en plena crisis
economico-financiera global.

Por otro lado, a partir de la caida de Lehman Brothers el 15 de setiembre de 2008, las
turbulencias en los mercados financieros internacionales determinaron una profunda caida en los
precios de los bonos soberanos uruguayos que redujo los niveles de valor cuota. A su vez, la
importante participacion de titulos publicos en el portafolio de las AFAP profundizo la caida de la
rentabilidad previsional debido a la marcada disminuciéon que registraron los bonos soberanos
uruguayos sobre el fin del afio 2008, ante la mayor aversion al riesgo de los inversores globales, en el
peor momento de la crisis local.
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Al coeficiente A =a; + f; se le denomina persistencia y es frecuente en las aplicaciones a seties

financieras que se encuentre préximo a la unidad, lo que se verifica en este caso, resultando un
proceso altamente persistente, o con mucha “memoria”.

La modelizacién de la varianza condicional con el modelo GARCH determiné la confeccion de
la serie de desvios estandar condicionales de los retornos previsionales, que se muestra a
continuacion.

Figura No. 17 — Desvio standard condicional de retornos previsionales
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Fuente: Elaboracién propia en base a Eviews

Se aprecian niveles moderados de variabilidad, que parten desde minimos de 0,14% mensual
(1997) hasta maximos de 1,62% (2009). El primer agrupamiento de niveles altos de variabilidad se
verifica en 1998, posiblemente relacionado con la tltima etapa de la crisis asiatica, el comienzo de la
crisis rusa y la quiebra del Long Term Capital Management'®. A partir de 2001, los niveles se
incrementan nuevamente, iniciando un proceso de ascenso que tiene su primer pico en 2002,
asociado a la crisis econémico-financiera que dio inicio en ese afio. Transcurrido el canje de deuda

18 Este evento correspondié a la crisis y posterior salvataje de la Reserva Federal de un hedge fund denominado
Long Term Capital Management, en 1998. Dicho evento afecté al mercado financiero global, aumentando los spreads
de todos los activos que contaban con algun tipo de riesgo crediticio.



publica global de 2003, los niveles de variabilidad disminuyen sustantivamente, no obstante lo cual
se observa un leve crecimiento del piso de variabilidad con relacion al periodo precrisis, que pasa de
niveles del 0,2% a 0,4% mensual, sumado a un comportamiento mas erratico. Entre fines de 2004
hasta el segundo trimestre de 2005 (periodo en el que se verifican elecciones nacionales, con
asuncion del primer gobierno de izquierda en Uruguay), se observa un nuevo agrupamiento de
variabilidad, que no obstante se ubicé por debajo del 1%. En el periodo comprendido entre
mediados de 2007 a fin de 2008 (inicio y desarrollo de la crisis subprime) se registra un nuevo
agrupamiento de varianza que alcanza niveles maximos del 1%. A partir del segundo trimestre de
2009, en plena recuperacion de la crisis financiera global, se registran los niveles maximos del
periodo, registrandose no obstante una disminucién posterior, ubicandose al final del periodo por
debajo del 1%, en un marco de inestabilidad financiera global.

Figura No. 18 — Riesgo — Retorno previsional
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Fuente: Elaboracién propia en base a Eviews

Resulta interesante componer el perfil de riesgo-retorno de la industria previsional uruguaya en el
periodo analizado, graficando la dispersion entre los niveles de rentabilidad y varianza previsional,
medida esta ultima a través de los desvios staindard mensuales y el agregado de una tendencia
polinémica de ajuste de los datos. El analisis grafico permite constatar la convexidad del perfil de
riesgo-retorno de la industria de capitalizacion individual uruguaya, reaccionando al alza ante los
niveles extremos (muy altos o muy bajos) de rentabilidad, manteniéndose en niveles moderados
durante el resto del tiempo. De manera que ademas de mostrar el perfil conservador de riesgo-
retorno previsional, es posible observar lo que se conoce como la “sonrisa de la volatilidad”, que se

66



registra habitualmente en las series financieras, que tiene que ver precisamente con incrementos de

la varianza para los valores extremos de retornos registrados en el periodo.

7.2. Evolucion de variabilidades condicionales de los factores sistematicos

Las variabilidades condicionales que surgen del analisis univariado de heterocedasticidad del
resto de las variables analizadas' se grafican a continuacién:

Figura No. 19 — Varianzas condicionales de los factores sistematicos
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19 En Apéndice se especifican los modelos de heterocedasticidad condicional seleccionados.




Se observa que en general todas las variabilidades correspondientes a las series locales
experimentan una importante reaccion frente a la crisis local 2002. En este punto, corresponde
destacar el comportamiento de la variabilidad de la inflacién, que en esas épocas registra su
agrupamiento mas importante, as{ como de la variabilidad de los retornos de los certificados en
pesos uruguayos y en dolares. Al respecto, es de destacar que la varianza condicional previsional
registré6 uno de los agrupamientos mas importantes en la crisis 2002, de acuerdo a lo que se
mencioné anteriormente. Los desvios estandar del UBI registran los mayores picos en 2002 y en
2003, en ocasion de la crisis y posterior canje global de deuda publica. En referencia a la varianza de
la devaluacion, si bien tiene un comportamiento bastante erratico en el periodo 2002-2004, debe
sefialarse que reacciona en forma mas significativa ante la crisis 2008. En cuanto a las series de
varianzas en U, la mayor reaccion la experimenta la correspondiente a la tasa de referencia a tres
meses. Las series de varianzas de los Treasuries americanos, en tanto, tienen un comportamiento
disimil, reaccionando la tasa de referencia a seis meses en forma importante en 2001 y 2008,
mientras que la varianza del cambio de pendiente registra niveles mas sostenidos de variabilidad en
todo el periodo, destacandose el agrupamiento verificado a comienzos de 2001.

7.3. Identificacion de determinantes de la variabilidad previsional

Como paso previo a la realizaciéon de las distintas herramientas estadisticas de identificacion de
los determinantes del riesgo previsional, es preciso profundizar el analisis descriptivo de las
diferentes series de varianzas analizadas a partir de los andlisis univariados de heterocedasticidad
condicional, por lo que se elaboraron graficos de dispersion de cada una de dichas series en relacion
a la varianza previsional, distinguiendo los subperiodos™ 1996-2003 y 2003-2010.

20 La conveniencia de distinguir estos subperiodos radica en la disponibilidad, a partir de noviembre de 2003, de las
variables de retornos en Unidades Indexadas, que resultan muy relevantes desde el punto de vista de la composiciéon por
monedas de la cartera previsional. Por otro lado, permite distinguir el periodo anterior y posterior a la crisis econémico-
financiera registrada en Uruguay entre 2002 y 2003.
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Figura No. 20 — Dispersion de las varianzas condicionales de los factores sistematicos respecto a
la varianza previsional — Periodo 1996-2003
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Fuente: Elaboracién propia en base a Eviews

En este periodo se observa a priori una relacion significativa y positiva de la varianza previsional
con la varianza de la devaluacién, asi como con la varianza de los retornos de los certificados de
deposito en pesos y dolares, mientras que se constata asimismo una relacion de signo inverso con la
varianza de la tasa de referencia de los treasuries americanos.



Figura No. 21 — Dispersion de las varianzas condicionales de los factores sistematicos respecto a
la varianza previsional — Periodo 2003-2010
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Fuente: Elaboracién propia en base a Eviews

En este periodo nuevamente se observa una relacion significativa y positiva de la varianza
previsional con la varianza de la devaluacion, asi como con la varianza del empinamiento de los
retornos de los Treasuries americanos, mientras que se insinua una relacion negativa con la varianza
del cambio de pendiente de la curva de retornos en Ul y con la varianza de la tasa de referencia de
los Treasuries.

7.3.1. Ecuacién de varianza condicional — Incorporacion de regresores

Como primer abordaje de la identificacion de los determinantes de la varianza previsional, se
incorporaron una a una las desviaciones standard condicionales como regresores en la ecuacion de
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la varianza condicional de la rentabilidad previsional, evaluando el respectivo poder explicativo de
aquélla.

Segun se muestra en la Tabla No. 7, a excepcion de las varianzas condicionales correspondientes
a los retornos en UI, de los que se dispone alrededor de la mitad de observaciones que del resto de
varianzas, todas las series de desvios estandar condicionales resultaron explicativas al 5% al ser
introducidas alternativamente en la ecuacion de la varianza condicional previsional. Al respecto,
cabe indicar que en ninguna de estas circunstancias se introdujeron modificaciones en la ecuacion
de la media condicional previsional respecto a su modelizacién univariada original y que en la
ecuaciéon de la varianza condicional se incluyé en todos los casos un coeficiente ARCH y un
coeficiente GARCH, a semejanza de la modelizacién univariada de la serie dependiente.

Tabla No. 7 — Ecuacién de la varianza condicional de Irentafap 1996 — 2010

ARCH GARCH REGRESOR COEF. AIC SC
0.450332 0.549668 Idevalst ?6900005537;* -7.354961 -7.154462
0.528036 0.471964 dluil0y3mst (()0(5)001266624?) -7.019692 -6.876007

-0.065101  1.065101 linflacionst (22028]257_2;;* -7.266172 -7.057391
0.437716 0.562284 dlcd$st ?6(-)00(;)062050;2* -7.359498 -7.159000
0.349251 0.650749 dlcdu$sst ?(')90003103;;* -7.340503 -7.139210
0437436 0-562564 dlubist (627553_?05;;* -7.333695 -7.131599
0.405449 0.594551 dlt6mst1 (zooggfg} g -7.302270 -7.097724
0.437067 0.562933 dlt10y6mst (20088123;; -7.298168 -7.091952
0.516562 0.483438 dlui3mst ((?831230;96) -7.015660 -6.872965

¥ significativa al 1%; ** significativa al 5%; * significativa al 10%
Nota: junto al coeficiente se indica entre paréntesis su correspondiente error estandar
Fuente: Elaboracién propia en base a Eviews

En el caso de la varianza de la inflacién, se observa que el coeficiente ARCH tiene signo
negativo, lo que cuestiona la validez de este regresor, a pesar de su significatividad individual. Por
otro lado, si bien en el planteo original se consideraron dos subperiodos™ (1996-2003 y 2003-2010),
ninguna de las varianzas condicionales individuales result6 significativa en las respectivas ecuaciones

21 La distincion establecida entre los petiodos es relevante a efectos de considerar el periodo anterior y posterior a la
crisis uruguaya.



de la varianza previsional, debido a lo cual se presentan los resultados obtenidos para todo el
periodo. Cabe destacar ademas que, a excepcion de las varianzas en Ul y de la inflacién, la inclusion
del resto de las varianzas determiné mejoras en los criterios de informacion de AIC y SC para la
ecuacion de la media y la varianza previsional de /rentafap respecto a la modelizacion original de la
varianza previsional (AIC -7,27; SC -7,09). En particular, la mayor disminucién en los criterios de
informacién se registré con la introduccion de dld§st como regresor en la ecuacion de la varianza
previsional. A continuacién, se ubicaron las ecuaciones de la varianza condicional en que se
incorporaron como regresores individuales /eval, dledun§s y diubi, considerando el periodo de analisis
1996-2010.

7.3.2. Modelos de regresion lineal multiple — desvios st. y covarianzas condicionales

A efectos de analizar correctamente el riesgo de la cartera previsional en cada periodo analizado,
es necesario considerar no solamente las varianzas (o desvios estandar) condicionales de los
distintos factores sistematicos sino también de las covarianzas condicionales de los factores entre si
y de éstos con los retornos previsionales. Al respecto, la construccion de modelos VECH/BEKK-
GARCH multivariados permitié obtener las series de covarianzas condicionales entre los retornos
previsionales y los diferentes factores sistematicos, asi como de estos entre si, considerados en el
modelo en el periodo analizado.

En consecuencia, otra de las subestrategias abordadas consistié en explorar la existencia de una
relacién lineal entre la varianza condicional previsional y el resto de varianzas y covarianzas
condicionales correspondientes a los factores sistematicos determinadas en este trabajo,
distinguiendo a esos efectos los modelos de regresion lineal multiple para los sub-periodos
06/1996-10/2003 y 11/2003-12/2010%.

Previamente, se realizo un analisis de correlacion, y en funcién de las correlaciones detectadas
entre las varianzas explicativas y la correlacion existente entre dichas variables y la variable a explicar
se decide excluir de la regresion a diuil Qy3msty diui3mst.

Los resultados obtenidos son los siguientes:

22 A dichos efectos, se chequearon los supuestos del modelo clasico de regresiéon lineal para series temporales, a
saber, inexistencia de perfecta colinealidad, exogenecidad de las variables explicativas, ausencia de correlacion serial,
normalidad y homocedasticidad de los residuos, que se cumplen en los dos subperiodos analizados.
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Tabla No. 8§ — Modelo de regresion lineal multiple 1996-2003>

Dependent Variable: Irentafapstl - Sample: 1996M11 2003M10

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
covafap_dlel0yom 214906 57.33065  -3.748543 0.0003
covafap_cdu$s 140.8036 49.33372 2.854105 0.0056
covafap_ldeval 15.84226 7.615941 2.080145 0.0409
dlcd$st 0.054638 0.016352 3.341287 0.0013
dlcdu$sst -0.50396 0.239669 -2.102715 0.0388
Irentafapstl (-1) 0.810580 0.043841 18.48891 0.0000
c 0.000427 0.000235 1.812580 0.0739
d(tc200302) 0.002147 0.000716 2.997764 0.0037
d(tc200303) 0.001174 0.000500 2.349113 0.0215
Adjusted R-squared 0.946217 Akaike info criterion -11.59583
F-statistic 183.5285 Schwarz criterion -11.33538
Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-Watson stat 1.755745

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eviews

En el periodo 1996-2003, la variabilidad previsional puede ser explicada linealmente a partir de la
covarianza de los retornos previsionales con la devaluacién, los retornos de los certificados de
deposito en ddlares americanos y el cambio de pendiente de la curva de los Treasuries americanos,
la variabilidad de los retornos de los instrumentos locales en pesos y en ddélares americanos y un
rezago de la varianza previsional, regresores que resultan significativos al 5%. Asimismo, se incluyen
un par de atipicos relacionados con el canje de deuda publica de 2003, también significativos al 5%.
Los signos de estos regresores en la ecuacién de la varianza previsional son en general positivos, a
excepcion de la variabilidad de los instrumentos bancarios en ddlares y del cambio de pendiente de
la curva americana, en que se constata un efecto negativo sobre la variable de interés. En este
sentido, cabe recordar que tradicionalmente la moneda estadounidense ha operado como un activo
refugio ante situaciones de inestabilidad, y durante este primer periodo, en que se verific6 una gran
crisis local, los fondos previsionales registraban porcentajes récord de activos en esta moneda. Por
otro lado, la deuda publica uruguaya estaba también nominada mayoritariamente en esta moneda.

2 Se practico el test de ADF sobre los residuos resultantes de la regresion, descartindose la existencia de raices
unitarias, habiéndose verificado la existencia de cointegracién entre las variables consideradas.



La Figura No. 21 muestra el ajuste de la varianza con el modelo propuesto en el periodo 1996-

2003.

Figura No. 22 — Modelo de regresiéon multiple 1996 — 2003
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Eviews

El grafico permite constatar que el modelo de regresion ajusta mayormente al alza con respecto a
los valores originales, sobre todo hasta 2001. En 2002, se verifica un ajuste a la baja con relacién a
los valores reales, de menor magnitud que en el primer periodo sefialado.

Los resultados obtenido

s para el segundo subperiodo se incluyen a continuaciéon:
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Tabla No. 9 — Modelo de regresion lineal multiple 2003-2010"

Dependent Variable: Irentafapst] - Sample (adjusted): 2003M11 2010M12

Coefficient Std. Etror t-Statistic Prob.
covafap_dlcd$ -99.68084 7.327687 -13.60332 0.0000
covafap_dlt6m -746.9498 122.4880 -6.098146 0.0000
covafap_dlui3m -112.7627 14.92963 -7.552947 0.0000
covdlt106m_dluil0y3m -1102.150 369.7242 -2.981006 0.0038
covdlt10y6m_inflacion -61.46761 11.73184 -5.239383 0.0000
covedu$s_dluilOy3m -1933.750 883.8935 -2.187764 0.0317
covdledu$s_deval 827.5969 346.5360 2.388199 0.0193
covdlt6m_deval 1137.041 209.9815 5.414957 0.0000
covinflacion_dlui10y3m -9.804562 2.027258 -4.836365 0.0000
dlubist 0.041349 0.018253 2.265401 0.0263
ldevalstl 0.843714 0.281938 2.992552 0.0037
c -0.005944 0.002328 -2.553399 0.0126
Adjusted R-squared 0.835456 Akaike info criterion -10.20956
F-statistic 42.08090 Schwarz criterion -9.876255
Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-Watson stat 1.018099

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eviews

En el periodo 2003-2010, la varianza previsional puede ser explicada linealmente a partir de un
mayor numero de determinantes que en el periodo anterior, resultando todos los regresores
significativos al 5%. En particular, se incorpora la varianza del riesgo de crédito, que junto con la
variabilidad del riesgo devaluacion tienen un efecto positivo sobre el riesgo previsional. Asimismo,
se destacan covarianzas negativas de los riesgos de tasa de interés y cambio de pendiente (en ddlares
y sobre todo en unidades indexadas, moneda que ocupa una porcién muy significativa del portafolio
previsional en este periodo), que operan con un efecto inverso sobre la varianza previsional. Es
dable destacar ademads que no resultd necesario incluir un componente autorregresivo de la varianza
previsional para ajustar la ecuacion, como en el perfodo 1996-2003, lo que indica un mayor poder
explicativo de los determinantes identificados en este periodo.

De manera que en el periodo analizado, en el que predominan las inestabilidades globales (crisis
de las subprime, crisis global de los mercados de deuda europeos), el elenco de los determinantes de
la varianza previsional se amplia significativamente, incorporandose los movimientos del riesgo de
crédito, con un efecto incremental sobre el riesgo previsional y destacaindose ademas multiples
fuentes de comovimientos negativos fundamentalmente con los riesgos representativos de la tasa de



interés y su cambio de pendiente, tanto en délares americanos como en unidades indexadas. Por
otro lado, también se identificé un efecto positivo del riesgo devaluacion, tanto en forma directa
sobre el riesgo previsional, como a través de la incidencia sobre otras variabilidades relevadas asi
como un efecto negativo del riesgo inflacion.

La Figura siguiente muestra el ajuste de la varianza condicional previsional en el periodo 2003 —
2010.

Figura No. 23 — Modelo de regresion multiple 2003 — 2010
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Eviews

El analisis grafico muestra que los residuos del modelo se encuentran ubicados dentro de la
banda durante mayor porcentaje del periodo analizado que entre 1996 y 2003, destacindose el
petriodo 2008-2009, con residuos positivos de mayor significaciéon. Asimismo cabe sefialar los
residuos generados al comienzo de 2005, con la asuncién de un nuevo gobierno.
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7.3.3 Analisis de descomposicion de varianza en un modelo VAR

Otro de los métodos utilizados para explicar la varianza previsional a partir del modelo
planteado consiste en construir un VAR entre las variables representativas de los factores
sistematicos y la rentabilidad previsional y realizar un analisis de descomposicién de varianza.

De esta forma, se determina cuanto de la varianza del error de prediccion de cada variable puede
ser explicado por shocks exdgenos de las otras variables. En particular, nuestro interés es
determinar qué porcentaje de la varianza previsional puede ser explicada por shocks de los factores
sistematicos identificados. Como todas las series consideradas tienen rafces unitarias, en primer
lugar se teste6 por la presencia de vectores de cointegracion. El nimero de rezagos en el test de
cointegraciéon resulta ser equivalente al nimero de rezagos en el VAR entre las variables. En
consecuencia, se tested un VAR entre las variables analizadas y se encontré cuatro rezagos con
relacién a los criterios de informacion. El test de cointegracion se realiz6 considerando cuatro
rezagos. Los test de traza y valor propio no aceptan la hipétesis nula de presencia de un vector de
cointegracion, razén por la cual se testea un VAR entre todas las primeras diferencias de las
variables identificadas. El préximo paso fue determinar el orden del VAR, dado que la factorizacion
realizada en la descomposicion de varianza implica utilizar el método de Cholesky [Brezinski, 7],
donde el ordenamiento de variables puede afectar el resultado. El ordenamiento correcto ubica
primero a la variable mas exdgena, a cuyos efectos se realiza un test de causalidad de Granger [28].

Si se considera un modelo VAR con todas las variables explicativas del periodo, con cuatro
rezag0524, en el perfodo 1996-2003, se obtienen los siguientes resultados:

Tabla No. 10 — Descomposicion de varianza de Irentafap — Periodo 1996-2003

Period S.E. Irentafap Ideval dlcd$ dlcdU$S dlubi linflacion dltom dlt10y6m
1 0.0062 100.00 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.0067 94.005 0.0413 0.0234 1.9316 0.9398 1.6023 0.0390 1.4171
3 0.0073 78.779 0.0900 3.1195 10.959 1.3680 2.2093 2.2663 1.2075
4 0.0077 73.949 0.5352 5.5473 11.442 1.2561 2.2454 3.2815 1.7421
5 0.0082 69.279 1.8683 9.8378 10.422 1.3089 2.4931 2.9576 1.8314
6 0.0084 67.258 1.8461 9.7339 10.049 3.1438 2.9577 3.0070 2.0031
7 0.0087 63.480 1.9283 12.113 9.6470 2.9649 3.1010 3.0937 3.6711

24 El numero de rezagos se determiné en cada caso a efectos de minimizar los valores de los criterios de
informacién AIC y SC.



8 0.0088 62.067 2.0677 12.716 9.4646 2.9121 3.1092 3.8892 3.7730

9 0.0089 60.953 2.1632 12.858 9.5108 2.8704 3.0534 4.4070 4.1836
10 0.0090 59.418 2.7572 13.372 9.2574 2.8033 3.1756 4.3885 4.8267
11 0.0091 58.584 2.8170 13.320 9.6984 2.8665 3.3760 4.5306 4.8053
12 0.0092 57.586 2.8973 13.340 10.367 2.8414 3.4638 4.7340 4.7688

Fuente: Elaboracién propia en base a Eviews

Se constata que un shock sobre cualquiera de los factores sistematicos analizados en el periodo —
sin considerar los instrumentos en UI- no tiene un efecto inmediato en la varianza de los retornos
previsionales, pero si existen efectos rezagados con diferente magnitud de acuerdo a cada factor.
Por ejemplo, resulta significativo que el retorno de los certificados de depdsito en doélares ya
explicaba el 11% de la varianza previsional en el tercer mes. Sin embargo, con el paso del tiempo el
poder explicativo de esta variable va disminuyendo, hasta alcanzar el 10% al cabo de 12 meses.

Asi se puede apreciar que al cabo de 12 meses mas del 42% de la varianza previsional es
explicada por el modelo, destacandose el impacto de los shocks sobre la rentabilidad de los
instrumentos locales en pesos uruguayos (13,3%) y ddlares americanos (10,3%), asi como de los
retornos (4,7%) y el empinamiento de los Treasuries americanos (4,8%).

En cuanto al riesgo de los instrumentos financieros locales, es necesario sefialar que previo a la
profundizacién en el proceso de diversificacion de la cartera, habfa mas exposicién a instrumentos
locales con estructura y operativa especifica.

Tabla No. 11 — Descomposicién de varianza de Irentafap — Periodo 2003-2010

Period Irentafap dltbm dlubi dlui3m dluil0y3m dlt10y6m linflacion ldeval dlcd$ dledU$S
1 100.00 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 80.774 0.588 7.189 0.428 3.029 2.474 4.404 0.506 0.023 0.580
3 70.235 1.359 6.500 6.007 2.530 2.514 5.109 0.424 3.562 1.755
4 64.350 3.225 5.893 5.556 2.713 3.841 7.641 0.795 3.594 2.389
5 55.014 2.822 7.236 7.834 2.985 4.086 13.99 0.804 3.162 2.057
6 52.870 3.257 7.375 7.730 2.941 3.963 15.19 1.001 3.685 1.977
7 50.643 3.511 8.547 7.589 2.840 4.286 15.42 1.341 3.910 1.907
8 49.848 3.739 8.690 7.754 2.921 4.278 15.08 1.379 4.104 2.195
9 49.033 3.862 8.884 8.029 2.868 4.246 14.81 1.358 4.058 2.847
10 48.408 3.873 9.345 7.933 2916 4.361 14.67 1.541 4.014 2.926
11 47.951 3.963 9.504 8.110 2.930 4.374 14.68 1.574 3.989 2919
12 47.663 3.994 9.535 8.213 2913 4.506 14.59 1.573 4.003 3.002
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Fuente: Elaboracién propia en base a Eviews

En relaciéon al periodo 2003-2010, se construyé un VAR completo de cuatro rezagos,
observandose que nuevamente se constata que no hay efectos automaticos sobre la varianza
previsional. El efecto de mayor magnitud comienza siendo el de dlubi, con 7,2% el segundo afio,
seguido por linflacion (4,4%), dinil10y3m (3,03%) y dit10y6m (2,47%). En definitiva, la incorporacién al
VAR de todas las variables explicativas incrementa significativamente el poder explicativo de la
varianza previsional, respecto al periodo anterior, ubicindose en mas de un 52% al cabo de 12
meses. En particular, se destaca la significatividad de Znflacion, que explica casi un 15% de la varianza
previsional y de d/ubi, con casi un 10% al cabo de 12 meses, seguidas por d/ui3m (8,2%), dit10y6m
(4,5%), dlcd§ (4%) y dit6n (4%).

El analisis realizado permite mostrar que el poder explicativo de las variables del modelo mejora
en el periodo posterior a la crisis. Por otro lado, los residuos de los modelos VAR son bien
comportados, resultando libres de heterocedasticidad y autocorrelacion, ajustando a una
distribucion normal.

El esquema de descomposicion de varianza muestra que en el periodo 1996-2003 los shocks a
los retornos de los certificados de depdsito en pesos uruguayos y en doélares americanos, asi como
los retornos de los Treasuries y su empinamiento afectan significativamente la varianza previsional.
En el periodo posterior, sin embargo, son los shocks sobre la inflacion, el riesgo de default, los
retornos de los instrumentos en Ul y el empinamiento de retornos de los Treasuries los que generan
los mayores efectos sobre la varianza previsional, con un mayor poder explicativo que en el primer
periodo.

Respecto al riesgo de crédito, cabe sefalar que, excepto el caso de los bonos basura, el inversor
esta mas preocupado por los cambios en el riesgo de crédito esperado y en el costo asociado a un
nivel dado de riesgo de crédito que con la verificacién de un evento de default. En este sentido, las
normas reglamentarias contienen varias disposiciones que limitan el grado de exposiciéon de los FAP
a un emisor determinado. Sin embargo, aun cuando el default real de un emisor pueda ser altamente
improbable -como en el caso del Estado uruguayo, que concentra la gran mayoria de las inversiones
del FAP- el impacto de un cambio en el riesgo de crédito esperado, o el spread demandado por el
mercado para un nivel dado de riesgo de default, puede acarrear un impacto inmediato en la
valoracién de un bono.

En definitiva, los diferentes abordajes metodolégicos realizados permiten concluir sobre un
ampliamiento en las fuentes de transmisioén de varianza en el perfodo posterior a la crisis econémica
que afecté a Uruguay entre 2002 y 2003. El analisis grafico permite observar que las covarianzas
entre los retornos previsionales y el resto de las wvariables consideradas se modifican



significativamente unicamente en los momentos de crisis local 2002-2003 y a partir de la crisis
global 2008, permaneciendo en el resto del periodo en valores poco significativos.

En particular, durante la crisis local se destacan los valores negativos de la covarianza previsional
versus los instrumentos locales en pesos uruguayos y en ddlares americanos, as{ como los valores
positivos de la covarianza de los retornos previsionales versus la devaluacion peso-ddlar. Estas tres
fuentes de variabilidad también fueron detectadas para el periodo 1996-2003 por el analisis de
descomposicion de varianza y en los modelos de regresion maltiple.

Figura No. 24 — Covarianzas de los retornos previsionales frente a riesgos relevantes
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eviews

En tanto, al comienzo de la crisis global 2008, se advierten covarianzas significativamente
negativas (con el riesgo de crédito y riesgo empinamiento de la curva del tesoro de USA) mientras
que se verifican registros positivos de la covarianza previsional versus el riesgo tasa de interés y el
movimiento de la curva de retornos en unidades indexadas. En este sentido, cabe indicar que la
ampliacion del elenco de determinantes de variabilidad en el segundo subperiodo analizado también
resulta consistente con el resto de los abordajes metodologicos realizados.

El cambio en el set de determinantes muestra ademas un cambio de estrategia de los
administradores previsionales, desde un portafolio de instrumentos concentrado en la plaza
financiera local y dominado por el délar americano en el primer subperiodo, hacia la consideracion
mayoritaria de instrumentos en unidades indexadas junto con una mayor sensibilidad del riesgo
previsional ante los riesgos asociados a esta nueva moneda, asi como frente a las variaciones de los
spread de titulos de deuda uruguayos y el empinamiento de la curva de retornos de los bonos del
tesoro americanos. Estos cambios en el universo de factores de riesgos también guardan relacion
con las modificaciones operadas en el marco regulatorio de las inversiones del FAP —hacia una
mayor diversificaciéon de inversiones y con limites a la posicién de moneda extranjera— y en el
mercado financiero local, donde las AFAP constituyen los principales inversores institucionales.

Asimismo, se observa que en el segundo subperiodo los factores de riesgos de la variabilidad de
los retornos estan alineados a los hallazgos de la literatura relevada sobre el particular, dada la
preponderancia del riesgo tasa de interés en las monedas relevantes, el riesgo de cambios no
anticipados en la estructura temporal de dichas tasas y el riesgo de default, que tipifican mayormente
los riesgos de portafolios de renta fija.

En efecto, en el dltimo tramo temporal analizado, los factores de riesgo de los retornos
previsionales se relacionan mas cercanamente con los riesgos tipicos de todo inversor de bonos,
donde el riesgo mas importante enfrentado por el mismo es el riesgo de tasa de interés, es decir, el



riesgo de que el precio caiga debido a aumentos en las tasas de interés de las monedas relevantes en
el portafolio. Se advierte asimismo la importancia del riesgo inflacién, que opera como un factor
contractor de la varianza previsional, lo que posiblemente esté relacionado con la predominancia de
instrumentos en Ul en la cartera, cuya valoracién incluye el ajuste al IPC. En cambio, el riesgo
devaluacién opera hacia un incremento de la varianza previsional, no obstante con un impacto
menor en magnitud que en el periodo 1996-2003. En este punto, a pesar que antes de la crisis local
las AFAP tenfan mas exposicion a la moneda extranjera, se considera que este riesgo no resulté aun
de mayor importancia en el primer subperiodo dado que en general el peso uruguayo tendid a
devaluarse frente al délar americano. En definitiva, la vulnerabilidad subsistente de los retornos del
FAP al riesgo devaluacién, considerando el actual esquema de tipo de cambio flexible, permite
reflexionar sobre la necesidad en el uso de instrumentos derivados, que brinden una eficaz
cobertura® contra el riesgo de tipo de cambio. Asimismo, a efectos de mitigar el riesgo tasa de
interés es posible utilizar instrumentos de cobertura, en funcién de la normativa legal emitida en
2010.

En este punto, la existencia de este tipo de instrumentos financieros durante el perfodo de
analisis hubiera determinado un analisis diferente de los riesgos sistematicos relevados, al implicar la
cobertura parcial o total de algunas de las fuentes determinantes de varianza previsional. No
obstante ello, su disponibilidad actual posibilita la mitigacion futura de estos riesgos, al que se suma
el de descalce de las monedas del portafolio previsional respecto a la UR, dado que no existen en la
plaza instrumentos nominados en esta moneda. Al respecto, actualmente este problema también
esta presente en la cartera de deudores del Banco Hipotecario, dada la evolucién que ha tenido la
UR en relaciéon a otras variables del mercado, en mérito a la cual han resultado reajustes de cuotas
muy superiores a la inflacién.

% Las disposiciones legales emitidas durante 2010 consideran como inversiones del FAP aquellos instrumentos
financieros que tengan por objeto la cobertura de riesgos, entendiendo por cobertura de un riesgo observable y medible,
el asumir una posicién - o combinacién de posiciones — en instrumentos financieros, que producen resultados que
varfan en forma inversa con los resultados de los elementos cuyos riesgos se pretende cubrir. Al respecto, en la medida
que las operaciones de cobertura requieran la constitucion de garantias sobre los activos del Fondo de Ahorro
Previsional, es preciso obtener la autorizacion previa de la Superintendencia de Servicios Financieros.
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Capitulo 8 - Conclusiones

En el presente trabajo, la aplicacién del modelo multifactorial de valuacion de precios de
arbitraje junto a esquemas univariados y multivariados de heterocedasticidad condicional
autorregresiva generalizada posibilité analizar la evolucion temporal de la varianza previsional y la
de sus factores sistematicos asi como las fuentes de transmisiéon de varianza en el periodo 1996-
2010. La utilizacion integral de estas herramientas constituye una innovaciéon de esta investigacion,
que se basa en el esquema de riesgos de los portafolios de renta fija y permite determinar la
relevancia de los mismos en el portafolio previsional antes y después de la crisis local uruguaya de
principios del siglo XXI.

En primer lugar, el trabajo permitié constatar la convexidad del perfil riesgo retorno de la
industria de capitalizaciéon individual uruguaya, habiéndose registrando las oscilaciones mas
importantes puntualmente en las crisis 2002 y 2008, de rapida evolucion hacia niveles de
variabilidad moderados.

En particular, el andlisis de atribucidon realizado sobre los determinantes de la varianza
previsional en el periodo 1996-2010 demuestra que a posteriori de la gran crisis econémico
financiera que afect6 al pais en el perfodo 2002-2003, ha operado una significativa variacién de los
componentes transmisores de varianza al régimen previsional.

En el periodo 1996-2003, las fuentes de incremento del riesgo previsional identificadas estaban
constituidas basicamente por la varianza de los retornos de los certificados de depésito locales,
nominados en pesos uruguayos, asi como la varianza de la devaluaciéon peso uruguayo-dolar
americano. Por otro lado, resultd significativa la inclusiéon de la varianza de los retornos de los
certificados de depdsito en dolares americanos, asi como de la covarianza de los retornos
previsionales con el cambio de pendiente de la curva del tesoro americana, con un claro objetivo
reductor de la varianza previsional.

En el periodo 2003-2010, en el que predominan las inestabilidades globales (crisis de las
subprime, crisis global de los mercados de deuda europeos), el elenco de los determinantes de la
varianza previsional se amplia significativamente, incorporandose los movimientos del riesgo de
crédito, con un efecto incremental sobre el riesgo previsional y destacandose ademas multiples
fuentes de comovimientos negativos con los riesgos representativos de la tasa de interés y su
cambio de pendiente, fundamentalmente en unidades indexadas y también en ddlares americanos.
Por otro lado, se identificé asimismo un efecto positivo del riesgo devaluacion sobre el riesgo
previsional, tanto en forma directa, como a través de la incidencia sobre otras varianzas relevadas asi
como del riesgo inflacién, limitando el incremento de la varianza previsional.



El cambio en el set de determinantes muestra ademas un cambio de estrategia de los
administradores previsionales, desde un portafolio de instrumentos concentrado en la plaza
financiera local y dominado por el ddlar americano en el primer subperiodo, hacia la consideracién
mayoritaria de instrumentos en unidades indexadas junto con una mayor sensibilidad del riesgo
previsional ante los riesgos asociados a esta nueva moneda, asi como frente a las variaciones de los
spread de titulos de deuda uruguayos y el empinamiento de la curva de retornos de los bonos del
tesoro americanos.

Estos cambios en el universo de factores de riesgos también guardan relaciéon con las
modificaciones operadas en el marco regulatorio de las inversiones del FAP —hacia una mayor
diversificaciéon de inversiones y con limites a la posicion de moneda extranjera— y en el mercado
financiero local, donde las AFAP constituyen los principales inversores institucionales.

Asimismo, se observa que en el segundo subperiodo los factores de riesgos de la varianza de los
retornos estan alineados a los hallazgos de Fama y French [23], Garcia & Garcfa [26] y Zimet [50],
dada la preponderancia del riesgo tasa de interés en las monedas relevantes, el riesgo de cambios no
anticipados en la estructura temporal de dichas tasas y el riesgo de default, que tipifican mayormente
los riesgos de portafolios de renta fija.

En efecto, en el dltimo tramo temporal analizado, los factores de riesgo de los retornos
previsionales se relacionan mas cercanamente con los riesgos tipicos de todo inversor de bonos,
donde el riesgo mas importante enfrentado por el mismo es el riesgo de tasa de interés, es decir, el
riesgo de que el precio caiga debido a aumentos en las tasas de interés de las monedas relevantes en
el portafolio. Al respecto, las disposiciones legales emitidas durante 2010 consideran los
instrumentos financieros que tengan por objeto la cobertura de riesgos, entendiendo por cobertura
de un riesgo observable y medible, el asumir una posicién - o combinaciéon de posiciones — en
instrumentos financieros, que producen resultados que varfan en forma inversa con los resultados
de los elementos cuyos riesgos se pretende cubrir. Al respecto, en la medida que las operaciones de
cobertura requieran la constitucion de garantias sobre los activos del Fondo de Ahorro Previsional,
es preciso obtener la autorizacioén previa de la Superintendencia de Servicios Financieros.

Se advierte asimismo la importancia del riesgo inflacion, que opera como un factor contractor de
la varianza previsional, lo que posiblemente esté relacionado con la predominancia de instrumentos
en Ul en la cartera, cuya valoracién incluye el ajuste al IPC. En cambio, el riesgo devaluacion opera
hacia un incremento de la varianza previsional, no obstante con un impacto menor en magnitud que
en el periodo 1996-2003. En este punto, a pesar que antes de la crisis local las AFAP tenfan mas
exposicion a la moneda extranjera, se considera que este riesgo no resulté ain de mayor
importancia en el primer subperiodo dado que en general el peso uruguayo tendié a devaluarse
frente al ddlar americano. En definitiva, la vulnerabilidad subsistente de los retornos del FAP al
riesgo devaluacion, considerando el actual esquema de tipo de cambio flexible, permite reflexionar
sobre la necesidad en el uso de instrumentos derivados, que brinden una eficaz cobertura contra el
riesgo de tipo de cambio.
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En suma, las fuentes de riesgos subyacentes y determinantes de la variabilidad identificadas en el
presente trabajo se encuentran en linea con las investigaciones compiladas sobre determinacién de
riesgos en los mercados de deuda y en el ambito de los regimenes previsionales, advirtiéndose la
suma relevancia de un correcto analisis de riesgos en las futuras jubilaciones de los afiliados a los
regimenes de capitalizacién individual. Finalmente, es de considerar que estamos a pocos afios que
los fondos previsionales comiencen a experimentar egresos de fondos significativos, momento en el
que se comenzaran a servir jubilaciones por montos relevantes en unidades reajustables, moneda
que no esta en el menu de inversiones posibles para el FAP, razén por la cual el conocimiento de
los factores generadores de variabilidad de sus retornos permitirda estar alerta para ajustar las
estrategias de inversion o cubrirse de los riesgos potenciales.
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Apéndice A

I) Esquemas univariados de heterocedasticidad condicional

El primer modelo que propuso el concepto de heterocedasticidad condicional autorregresiva
(ARCH, AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) fue introducido por Robert Engle en 1982 [16].
El modelo supone que la varianza de los residuos en el momento t depende de los términos de
error al cuadrado de periodos pasados. Engle sugirié que es mejor modelizar simultineamente la
media y la varianza de una serie cuando se sospecha que la varianza condicional no es constante.

El modelo ARCH(q) supone que la varianza condicional de un periodo depende de los errores
cometidos en hasta q periodos anteriores. Su formulacion es la siguiente:

(16) Y, =a+ B X, +u, con
(A7) p [ ~iid N(O1 ht)

(8) h =y + o ul | + o, ut’, + ... +og

donde:

X, es un vector k x 1 de variables explicativas
S esun vector k x 1 de coeficientes

M, es la perturbacion o error del proceso, que se distribuye en forma independiente con media
. .. 2
cero y varianza condicional h, =9,
Q, es el conjunto de informacién disponible al momento t

Oy, Oy, Oy ... O SON los parametros especificados por el modelo

La ecuacion (16) es la ecuacidon de la media condicional mientras que la ecuacion (18) es la
ecuacion de la varianza condicional. Al tratarse de un modelo para la varianza, los coeficientes del
polinomio de orden q deben cumplir ciertas restricciones que garanticen que la varianza condicional

sea siempre positiva. En estas condiciones, dado que x4t son siempre positivos, las condiciones a

cumplirse son o, >0y o 20 Vj.

En 1986 los modelos ARCH fueron generalizados a modelos GARCH por Bollerslev [5]. Esta
generalizacion implica incorporar a la varianza condicional los términos de rezagos de la varianza
condicional como términos autorregresivos. La expresion de un modelo GARCH(p,q) es la
siguiente:
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19) Y, =a+ B X, +u, con
(20) 41 /€, ~iid N(O' ht)

@1) hy =g+ oty + .+ Qi g+ O + ot B0,

Este modelo establece que la varianza condicional ahora depende tanto de los valores pasados de
los shocks, que son capturados por los rezagos de los residuos al cuadrado, como de sus propios

valores pasados, que son capturados por los rezagos de los términos h,. En otras palabras, se

permite simultineamente una estructura AR de orden q en la dependencia de los cuadrados de la

serie y una estructura MA de orden p de la varianza condicional. En el caso de p=0, el modelo se
reduce a un ARCH(q).

Las restricciones necesarias para garantizar varianza condicional positiva para todo t son: o, >0,
maz(p,q) o
a; 20, B; 20y Z(O{i + B, ) <1 Vi, . En particular, el modelo GARCH(1,1) ha resultado exitoso
i=1
al modelizar la varianza de series financieras, resultando ademas facilmente estimable pues considera
solamente tres parametros desconocidos, @, o, Y, y en consecuencia se pierden menos grados de

libertad.

La estimacion de los modelos ARCH o GARCH resulta compleja debido a las restricciones de
no negatividad en los parametros. Ademas, los modelos ARCH-GARCH se caracterizan por una
respuesta simétrica de la varianza actual a innovaciones positivas y negativas. En otras palabras,
innovaciones que sean iguales en valor absoluto -independientemente de su signo- implican el
mismo impacto en la varianza condicional h,. Sin embargo, la dindmica de los mercados financieros

parece indicar que la varianza de los rendimientos resulta de diferente magnitud ante noticias
negativas (caidas de precios) que positivas (subas de precios).

En 1991, Nelson [38] propuso el modelo GARCH exponencial (EGARCH), para considerar
efectos asimétricos entre retornos positivos y negativos en el manejo de series de tiempo
financieras. Este modelo utiliza la varianza condicional logaritmica para levantar la restricciéon de no
negatividad de los coeficientes del modelo. La especificacion del modelo EGARCH(1,1) es la
siguiente:

22) Y, =a+ B X, +u, con



(23) 41 [ ~ iid N(O1 ht)

@4 log(h,)=a, +a, % + B, log(52, )+ 6, | £t

t-1 t-1

donde:

log(h, ) es el logaritmo de la serie de varianzas

o, es el parametro de asimetria

0, es el parametro de agrupamiento o clustering de varianzas.

Dado que el lado izquierdo de la ecuacién es el logaritmo de la varianza, esto determina que el
efecto apalancamiento26 sea exponencial en vez de cuadratico, por lo que las estimaciones de la
varianza condicional son no negativas con certidumbre.

El modelo EGARCH permite testear por asimetrias, a efectos de lo cual el parametro de

importancia es a,. Si o, # 0, el impacto es asimétrico. Si a, < 0, existen efectos leverage, es decir
que la varianza de los retornos registra una mayor variacion ante perturbaciones negativas que
positivas de los mismos. En efecto, ante un shock positivo, el impacto sobre el logaritmo de la

Hig

t-1

varianza es (— a, +6, ; en cambio, ante un shock negativo, el impacto sera de

Hiq
O,y

(0{1 +0, , es decir que el impacto en la varianza ante un shock negativo (disminuciéon de
precios) resulta ser mayor que ante un shock positivo (aumento de precios). Por otro lado, si 6,> 0,
este proceso genera agrupamiento de varianzas.

Adicionalmente, se consideran en el trabajo extensiones de los modelos descritos anteriormente.
Es el caso de los modelos GARCH-M, desarrollados en 1987 por Engle, Lilien & Robins [18], que
consideran la hipétesis que la varianza de los retornos podria afectar el nivel de los mismos, por lo
que se incorporan rezagos de la varianza condicional como variables explicativas en la ecuacion de
la media condicional. Esta situacion es bastante frecuente cuando se aborda la modelizacién de
variables relacionadas con los mercados financieros. La representacion de un GARCH en media o
GARCH-M (1,1) es la siguiente:

26 La asimettia de la volatilidad de los retornos de series financieras también conocida como apalancamiento, ha sido
encontrada por Nelson [38], Glosten et al [27], Engle y Ng [19], entre otros.
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25 Y, =a+ B X, +6h, +u, con
(26) /€ ~iid N(O' ht)

Q7)) h =, + alﬂtzfl + ﬂlé‘tz—l

Consideremos, por ejemplo, inversores que son aversos al riesgo y que requieren un premio
como compensaciéon de forma de mantener un activo riesgoso. Este premio es claramente una
funcién positiva del riesgo (a mas alto riesgo, mayor resulta el premio requerido). Si el riesgo es
capturado por la variabilidad o por la varianza condicional, entonces la varianza condicional puede
entrar en la ecuacion de la media condicional de Y, Otras variantes del GARCH-M incluyen el
desvio estindar en la ecuacién de la media de los retornos. Asimismo, existen otras
representaciones de modelos GARCH-M que consideran generalizaciones de modelos de
correlacion constante, modelo factoriales, modelos con coeficientes aleatorios, entre otros [Franses

& van Dijk, 25]

Para que el retorno condicional sea positivo, el parametro 0 debe ser estadisticamente
significativo y de signo positivo, dado que h, es siempre positiva.

También se considera la extension del modelo asimétrico EGARCH que considera la varianza de
los retornos como explicativa del nivel de los mismos. A modo de ejemplo, el modelo EGARCH-M
(1,1) se representa como sigue:

28) Y, =a+ B X, +6h + g, con
(29) p, /€ ~iid N(O' ht)

30) log(h,)=a, +a, g L IOg(5t2_1)+ 6, g -1

t-1 t-1

Este modelo, de acuerdo a lo comentado para los modelos EGARCH y GARCH-M, permite
testear por asimetrias de la varianza condicional, a la vez que considera que el nivel de varianza

puede afectar el nivel de retornos. A semejanza de los modelos EGARCH, si o, # 0, el impacto es
asimétrico. St a; < 0, existen efectos leverage, es decir que la varianza de los retornos registra una
mayor variacién ante perturbaciones negativas que positivas de los mismos. Por otro lado, si 0,> 0,

este proceso genera agrupamiento de varianzas. A su vez, de acuerdo al modelo GARCH-M, para
que el retorno condicional sea positivo, el parametro 0 debe ser estadisticamente significativo y de

signo positivo, dado que h, es siempre positiva.



IT) Esquemas multivariados de heterocedasticidad condicional

Un modelo GARCH multivariado general para un proceso de k dimensiones
M = (,ult s Mo ey ) esta dado por:

Gl = Zth1/2

Donde z,es un proceso ii.d. de k-dimensiones con media cero y matriz de covarianzas igual a la

matriz identidad |, . A partir de estas propiedades de z,y la ecuacion (31), sigue que:

32) E(tut/Qt—l) =0 yque

33) E(/ut/ut’/Qtfl): H,

A efectos de completar el modelo, se necesita especificar una parametrizacion para la matriz de
covarianzas condicionales H,. Como en los modelos GARCH univariados, una alternativa es

permitir que H, dependa de rezagos de perturbaciones g ; 1 =1....qy de matrices de covarianzas

condicionales rezagadas H,_;i=1....p.

Al respecto, en el trabajo se consideraran dos modelos alternativos, el VECH-GARCH y el
BEKK-GARCH, que se presentan a continuacion.

El modelo VECH-GARCH de Bollerslev, Engle y Wooldridge [6] es una generalizacion del
modelo GARCH univariado, donde cada varianza y covarianza condicional es una funcién de todos
los rezagos de varianzas y covarianzas condicionales, asi como de los rezagos de los retornos al
cuadrado y los productos cruzados de los retornos.

(34) vech(H,)=c+ Zq: Ajvech(yt_j,uft_j )+ Zp: B,vech(H, ;)
i1

=

donde vech(.) es un operador que acumula las columnas del sector triangular inferior de la matriz
(K x K) de argumentos al cuadrado en un vector de dimensiones K(K + 1)/2, ¢ es un vector K(K
+ 1)/2 X 1 que acumula los componentes de (co) varianzas invariantes en el tiempo, y Aj y Bj son
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matrices de pardmetros KK + 1)/2 X K(K + 1)/2. El caso especial donde p=0 formaliza el
proceso ARCH(q) multivariado.

El modelo VECH es muy flexible pero a su vez requiere estimar un gran nimero de parametros
P+ QKK + 1)/2)2 + KK + 1)/2, que se convierte en un nimero excesivamente grande a
medida que K se incrementa. Por ejemplo, en el caso bivariado, el modelo contiene 21 parametros
que deben ser estimados. Otra desventaja de este modelo es que las condiciones a exigir a las
matrices Aj y Bj que garanticen que la matriz de covarianzas condicionales H, sea semi-definida
positiva no son faciles de imponer.

Debido a ello, los autores presentaron una version simplificada del modelo, asumiendo que Ajy
Bj son matrices diagonales. De esta forma, la covarianza condicional entre 44,y ;,,h;, depende
solamente de los productos cruzados rezagados de los dos shocks involucrados y los valores

rezagados de la covarianza. En este caso, el numero de pardmetros iguala a 3(K(K+1)/2). Para el
caso bivariado, deben ser estimados 9 parametros.

Por otro lado, Bollerslev [5] ideé una forma alternativa para simplificar el modelo VECH
general, asumiendo que las correlaciones condicionales entre los elementos de g, son invariantes en

el tiempo. Esto implica que la covarianza condicional hy, entre g4,y ;, es proporcional al

producto de las desviaciones estandar condicionales. Se asume que las varianzas condicionales
individuales siguen modelos GARCH(1,1) univariados.

Al respecto, cabe sefalar que la estimacién no es tan dificultosa como en el modelo VECH
completo, dado que cada ecuaciéon puede ser estimada separadamente. Sin embargo, una dificultad
de los modelos de correlacion y diagonal constante es la posibilidad de que exista una dinamica de
correlacion cruzada relevante que pueda ser dejada afuera del modelo por construccion.

Otro modelo que puede ser visto como una version restringida del modelo VECH es el modelo
BEKK-GARCH (Baba-Engle-Kraft-Kroner), que esta definido en Engle y Kroner [17]. El modelo
se representa como sigue:

. q K ) p K i
(35 H,=CC +ZZAkjﬂt—j:u't—j Ay +ZZB §H By
j

j=1 k=1 j=1 k=1

Donde Ay, B,;, y CC” son matrices de parametros K X Ky CC” es triangular inferior. Como el
segundo y tercer termino del lado derecho de la ecuacion (35) se expresan en formas cuadraticas, se



garantiza que Ht sea definida positiva sin necesidad de imponer restricciones en las matrices de
parametros A, y B Esta es la principal ventaja de la representacion BEKK. Por otro lado, el
nimero de pardmetros a estimar en (35) es de 2K*+K/2, que resulta todavia muy alto a medida que
K aumenta. En el caso bivariado, deben estimarse 12 parametros. Por otro lado, en cualquier caso
que K > 1, surge un problema de identificacién en la representacion BEKK, dado que hay varias
parametrizaciones que dan como resultado la misma representaciéon del modelo.

CRITERIO DE INFORMACION DE AKAIKE (AIC, Akaike Information Criterion): es una
medida de la calidad relativa de un modelo estadistico, para un conjunto de datos dados. AIC tiene
que ver con la bondad de ajuste del modelo y la complejidad del modelo, ofreciendo una estimacion
relativa de la perdida de informacién cuando un modelo dado se usa para representar el proceso
generador de datos. Se elige el modelo que minimice la perdida de informacion.

CRITERIO DE INFORMACION DE SCHWARZ (BIC, Bayesian Information Criterion): es un
criterio de seleccion de modelos, basado en la funcién de verosimilitud y esta relacionado con el
criterio AIC. Al ajustar modelos, es posible incrementar la verosimilitud aumentando el nimero de
parametros, pero esto puede resultar en un sobreajuste de los datos. Tanto BIC como AIC
resuelven este problema introduciendo un término de penalidad por el nimero de parametros del
modelo.
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Apéndice Estadistico
Figura No. 5 — Inversiones del FAP segun moneda (II) Jun-96 — Dic-10
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Figura No. 8 — Tasas de rendimiento de Treasury Bills a 6 meses
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Figura No. 9 — Diferencial del Treasury Bond a 10 afios frente al Treasury Bill a 6 meses
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Figura No. 10 - UBI (promedios mensuales) 1996 - 2010

2.500
A A’
2.000
1.500
[
o
L
8
o
0
2 1.000
c
E]
1%
500 {\n'
4
0 T T T T T T T T T T T T T T
© ~ © @ Q = o ® < 0 © ~ @ @ =)
o [ o 2 =) ) =) o =} =) o =) =) S —
© © © © © © © © © © © © © © ©
=) =] o o o =) =] o o o =) =) =] o o

Fuente: Republica AFAP S.A.

96



%

%

-0,15

-0,05

Figura No. 11 — Inflacién doméstica
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Figura No. 12 — Devaluaciéon peso uruguayo — délar americano 1996-2010

0,3

jun-10

0,25

0,2

0,15

0,1

0,05

-0,1

jun-96
jun-97
jun-98
jun-99
jun-00
jun-01
jun-02
jun-03
jun-04
jun-05
jun-06
jun-07
jun-08
jun-09
jun-10

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién del Banco Central del Uruguay



Figura No. 13 - Tasas de referencia en Unidades Indexadas a 3 meses
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Figura No. 14 — Diferencial de las tasas de referencia UI 10 y — 3m
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Figura No. 15 — Retornos de Certificados de Deposito en dolares americanos
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Figura No. 16 — Retornos de Certificados de Dep
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Tabla No. 3: Test de Dickey Fuller aumentado

Variable ADF Valor critico ADF 1* dif. Valor critico
niveles 1% 1%
Irentafap -9.09* -2.88 - -
Ideval -6.99 -2.58 - —
linflacion -6.70* -3.47 - -
lcd$ -3.68 -4.01 -6.48 -2.58
lcdu$s -3.26%* -3.44 -9.22 -2.58
lubi -1.91* -2.88 -10.92 -2.58
1t6m -1.36 -2.58 -7.37 -2.58
1t10y6m -0.48 -2.58 -8.92 -2.58
lui3m -1.92 -2.59 -6.92 -2.59
luil0y3m -1.51 -2.59 -11.68 -2.59

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eviews

*con constante, **con constante y tendencia

Tabla No. 4 — Descripcion de cédigos de monedas

Codigos Descripcion
CL Peso chileno
EU Euro
JP Yen

Ul Unidad Indexada

UR Unidad Reajustable

UsS Dolar americano
uy Peso uruguayo
GB Libra esterlina

Fuente: Banco Central del Uruguay

100



Tabla No. 5: Descripcién de series de varianza condicional

Serie original ~ Serie varianza

condicional

Irentafap  lrentafapstl
Ideval Idevalst1
linflacion linflacionstl

dlui10y3m dlui1l0y3mst

dlcd$ dlcd$st
dledu$s dledu$sst
dlubi dlubist
dlt6m dlt6mstl

dlt10y6m dlt10y6mst

dlui3m dlui3mst

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eviews



