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1.

LE&F

Resumen Ejecutivo

Para cumplir con los requerimientos y objetivos de esta consultoria se
analizaron los valores cuota y rentabilidades nominales y reales de los fondos,

de las sub carteras y de las familias de activos que estaban disponiblEambién

se analizo el sistema de premios y castigos al administrador y el comportamiento de
las cotizaciones, retiros de beneficios y fondos acumulados por “individuos tipos”
caracterizados por sus diferencias en la propension a quedar desempleados. El
analisis se realiz6 en forma historica asi como prospectiva lo que toma especial
relevancia dadas las limitaciones que implica la corta serie de datos histéricos con
la que se cuenta.

La conclusién general que surge de este trabajo es que el sistema de fondos de
cesantia funciona en forma bastante adecuada y sin grandes fallas, aunque es
susceptible de ser mejorado de forma que el servicio prestado sea de mayor
calidad y mas focalizado en las necesidades diferenciadas de cada tipo de
usuario. Para esto se sugieren diferentes lineas de accién respecto de los
benchmarks, la constitucion de los fondos, el sistema de premios y castigos, y las
cuentas individuales, segun se detalla al final de este resumen

El analisis histérico del comportamiento de las carteras bajo criterios de riesgo-
retorno e incorporando al fondo de pensiones E como un benchmark
alternativo indican un relativo buen desempefio de los Fondos de Cesantia
Individual (CIC) y Solidario (FCS). Los fondos han presentado un mejor
desempefo que las carteras de referencia respectivas. Ademas, comparativamente,
el Fondo Solidario presenta un mejor desempefio que el Fondo Individual; esto se
confirma al apreciar que el FCS tiene un menor VaR, mayor indice de Sharpe y
mayor ratio de informacion. Es decir, el FCS obtiene mejores retornos por cada
unidad de riesgo asumido que el CIC. En términos de los necesarios criterios de
estabilidad en las inversiones se aprecia que las carteras de referencia desde su
origen han demostrado estabilidad puesto que tanto la varianza de sus retornos como
su valor en riesgo, VaR son significativamente menores a los del fondo de pensiones
E, que consideramos una alternativa posible. Sin embargo, es preciso sefalar que en
su corta historia las carteras no han enfrentado escenarios de crisis importantes.

La liquidez es mas que suficiente, ya que para ambos fondos las cotizaciones
superan ampliamente al retiro de beneficios; ademas, han mantenido porciones
significativas de su portfolio en instrumentos de facil liquidacionSe ha dado
cumplimiento a los criterios de inversién y los objetivos del seguro (en términos de
efectivamente proporcionar beneficios monetarios a los trabajadores) ya que las
carteras han mostrado siempre suficiente disponibilidad de fondos, de liquidez, y
han mostrado un crecimiento sostenido (patrimonio de aproximadamente US$ 7.500
millones a la fecha), existiendo, por tanto, fondos acumulados para hacer frente, al
menos por algun tiempo, a una situacion de desempleo elevado. Esta situacion de
liquidez podria verse afectada en el tiempo a la luz de cambios normativos en
proceso de discusion.
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5. Bajo criterios de rentabilidad, duracidon, emisoresdiversificacidn por moneda,
mercados, instrumentos, ratings crediticios, no sencontraron diferencias
significativas con benchmarks alternativos y se catuyé que en general los
benchmarks utilizados parecen adecuadosSe estudio a los sub-indices o familias
de activos de los componentes de las carteras fdeemeias (intermediacion
financiera nacional, renta fija nacional, rentaatale nacional, renta fija extranjera,
renta variable internacional) comparandolos concherarks alternativos para
determinar si existen diferencias significativagrerllos que ameriten la eleccion
0 construccion de otros indices. Como comparadk®eonsideraron benchmarks
emitidos por LVA indices, la Bolsa de Comercio dmtitago, Morgan Stanley, y
RiskAmerica.

6. La rentabilidad de los benchmarks ha sido replicadgor el administrador de
manera adecuada segun se advierte en el comportamie de los fondos versus
las carteras de referencia cuyos desempefos hanasiduy similares en términos
de retornos, varianza y VaR.La replicabilidad que el administrador realiza es
parcial; al comparar la enorme cantidad de instniaseincluidos en los benchmarks
respecto de los instrumentos incluidos en los fensi® puede concluir que el
administrador sigue al benchmark con una replica@stratificada (selecciona
algunos instrumentos que caractericen a cada gobsedsi, ha seguido
adecuadamente los requerimientos que se le hao,hegblicita o implicitamente,
en cuanto al tipo y estabilidad de las inversioB@stérminos de diversificacion, si
bien se observan algunas consideraciones, lasrasartde referencia estan
compuestas por indicadores diversificados tanto @misores, naturaleza de
instrumentos y mercados. El Régimen de Inversiestablece restricciones claras
respecto al tipo de instrumentos, concentraciorepuosor y tipo de mercado por lo
que estimamos que este criterio especificado kyla0.328, se cumple.

7. En cuanto a la disponibilidad publica de informacid de la conformacion de los
indices se pudo apreciar que los benchmarks utilid@s cumplen parcialmente
con los requisitos, incluyendo métodos y periodicat! de rebalanceo, calculo de
retornos y criterios de seleccion de activosEn general, los componentes o
instrumentos financieros subyacentes a los indieetransan en mercados con
adecuada informacion publica; por tanto, es difif@nipular aguellos indices que
definen y publican transparentemente su composid®dsten, sin embargo,
algunas notables excepciones con diferentes grddospacidad, las que estan
concentradas en los indices locales (4 subindieesemta fija, 3 subindices de
intermediacion financiera, indice INFOCES de refatdable nacional). En algunos
casos no hay completa transparencia respecto a®hagonentes de los indices o
sobre los criterios de inclusién, o bien no se puastteder a informacién actual o
historica de los mismos. La opacidad de algunogésdocales utilizados abre la
posibilidad de que sean sujetos de manipulacidnlgogque hemos hecho algunas
recomendaciones para el uso de indices alternativoExisten algunas
consideraciones para los indices de renta varigity nacional como internacional
(por tanto que afectan sélo al FCS), desde un pdetwista de seguimiento y
liquidez sobre todo en comparaciéon con accesibilid@e entregan indices
alternativos (Barclays, MSCI e IPSA). A esto seeggrel hecho de que para algunos
de estos indices existen ETF en el mercado, lo faglita su seguimiento y
replicabilidad, permitiendo concentrar la atenail@h administrador en estrategias
i
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para superar al benchmark en vez de esfuerzosgrar lcopiarlo. La replicabilidad
también se puede ver facilitada por algunos bendtevadternativos que poseen un
menor namero de constituyentes.

8. En general, debe tenerse presente las limitaciondse informacion a que estan
expuestos este y otros estudios sobre este tema ideba una serie de
restricciones informativas para distintas familiasde activos que componen los
benchmarks. Entre las que se incluyen descomposicion por mgneaacion,
rating crediticio, para una serie de tiempo sigaifiva. Ademas, no se contd con
una base de datos desagregada, organizada y &désibmente en programas
computacionales ad-hoc; fue necesario armar ureadgadatos la cual podria servir
de punto de partida para que se mantenga una tasdizada, y ojala ampliada,
que pueda utilizarse en futuras evaluaciones.

9. En la siguiente fase del estudio se realizaron am&k prospectivos para simular
el valor cuota bajo distintas condiciones y asi ped analizar la evolucién de las
carteras de modo de complementar el andlisis histi@o realizado hasta aqui.
Para esto se especificO6 un modelo macroeconémicotry financiero que
permitieron estimar las distribuciones de probdhdes de los retornos para ambos
fondos de Cesantia. EI modelo macroeconémico aditiz de vectores auto-
regresivos (VAR), intenta explicar el comportamaedinamico y de corto plazo de
un namero limitado de variables macroeconémicas@gemnis: brecha del PIB, tipo
de cambio real, inflacion, tasas de interés, immgdaborales, colocaciones reales.
El modelo contempla ademas una diversidad de Vesiadxdgenas, incluyendo
domeésticas y de politica asi como externas, rezagetacionales.

10.La proyeccion de las variables macroecondmicas engiEnas alimenta a un
modelo financiero que a su vez proyecta la rentaldlad esperada de las
distintas familias de activos desde intermediaciofinanciera a renta variable
internacional y nacional Todo lo anterior constituye las bases de los sub-
portafolios con lo que se puede valorizar los uregntos que conforman cada fondo
y asi llegar a proyectar la evolucién de indicesvaer cuota de los fondos de
cesantia CIC y FCS. Se determinaron econométrid@mduanciones de
comportamiento de los indices de rentabilidad desldb-familias de instrumentos
financieros y de otras variables financieras nwigtas directamente por el modelo
macroecondmico (spread corporativo, tasa de intéeekargo plazo, indices de
instrumentos de intermediacion financiera, inda®$onos de gobierno, indices de
bonos corporativos, indices de bonos bancariog;drae volatilidad del mercado
accionario internacional, etc.). Estas relaciones aimentan del modelo
macroecondmico y de ciertas ecuaciones auxiliamdgc€ de precios al consumidor,
unidad de fomento, tipo de cambio nominal). Firaite, el resultado de todo lo
anterior alimenta las ecuaciones faltantes deésdie sub-carteras (indices de renta
variable nacional, indices de renta variable irgeional, renta fija nacional en
pesos) y las ecuaciones con los indices de vatdaae cada fondo: CIC y FCS.

11.Con la interaccidon de los modelos macro y financierse realizé la proyeccion
de un escenario deterministico central y luego pr@gciones estocasticas bajo la
metodologia de Montecarlo El modelo macro-financiero fue simulado cinco mil
veces con lo que se logré representar un abaniesamarios alternativos y sobre
esa base definir distribuciones de probabilidad&s este proceso se realizaron,
i
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primero, las simulaciones estocasticas de lashlaganacroeconémicas, luego de
las variables financieras y finalmente de la reht#u de los fondos. Finalmente,
se utilizan estas Ultimas proyecciones para estiamavolucion del indice cuota y
de la rentabilidad de los fondos, manteniendo emstla proporcién de las clases
de activos fija en el nivel del benchmark. Ask-€IS se compone de 10% del indice
de intermediacion financiera, 75% del indice deaéifa nacional, 5% del indice de
renta fija internacional, 5% del indice de rentaalde nacional y 5% del indice de
renta variable internacional.

12.La proyeccién de la rentabilidad real de los fondos(FCS y CIC) es
relativamente pesimista; asi, de acuerdo al escemarcentral el retorno real
anual del FCS cae en forma sostenida incluso por logo de 2%. Podemos
atribuir este resultado a que las proyecciones aniaclican un incremento en el
mediano plazo de las tasa de interés reales ldogase deberian tender a inhibir el
valor de los indices de renta variable y de reijgacbn instrumentos de larga
duracion; la evolucion de la rentabilidad es cdesi® con la evidencia historica.
Es cierto que una administracion de cartera agiodria mitigar este efecto, sin
embargo, la simulacion que es posible realizar este método es so6lo con una
composicion fija igual al benchmark y no del marggda administracion en torno
a eéste. También se derivo el indice de valor cdetdondo de seguro de cesantia
individual CIC a partir de las distintas familiaseo componen, suponiendo que en
el futuro se mantiene la misma composicién del berark. Esto es, 45% de
intermediacion financiera, 45% de renta fija naalon10% de renta fija extranjera.
De acuerdo a lo proyectado por el modelo de sinmaraestocastica en su escenario
central la rentabilidad real del CIC también présema tendencia decreciente, la
gue parece mayormente asociada a la trayectoteardata fija nacional

13. Se examinaron composiciones alternativas de cartepara cada tipo de fondo
investigando el efecto de otras estructuras de inkgones para una mejor
correspondencia de sus resultados con el objetive@ gus inversiones y con las
caracteristicas de los individuos Este analisis es preliminar y previo al estudio de
carteras Optimas tanto para el CIC como para elyQca establecer los posibles
méritos de un cambio en su composicion y las divees que éste deberia tomar.
Como hipotesis de trabajo se han utilizado camb&5% en la participacion de
ciertos activos en el fondo CIC y FCS; esta hipstiee decidida en funcién de que
el porcentaje de cambio es un valor reducido quenadifica las caracteristicas
esenciales de las carteras existentes, pero,ez llgra obtener indicaciones sobre
la conveniencia o no de moverse en la direccidimafementar la participacion del
activo tal o cual. El cambio 6ptimo para cadavac&n cada cartera deberia
determinarse en cada caso en un estudio posterimptanizacion de cartera, y éste
puede ser mayor o menor al 5% aqui consideradadauno de los distintos casos.

14.Comenzando con el fondo CIC: en este fondo gana imgancia la liquidez de
los activos y la caracteristica contra-ciclica deusvalor puesto que se enfrenta a
la necesidad de incrementar la entrega de benefisioy por tanto liquidacion de
activos, durante los ciclos recesivogl incremento en la liquidacion de activos en
tales periodos puede impactar negativamente sahibdad en la medida que el
valor de los activos sea pro-ciclico o que seauitios y caigan de precio al ser
vendidos. La base de esta blsqueda esta endaléegue la entrega de beneficios
se correlaciona inversamente con la brecha del RIBual a su vez también
i
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mantiene una correlacion fuertemente negativa eotasa de desempleo. Asi,
agregando componentes contra-ciclicos a este fem@donstruyeron las siguientes
alternativas: el fondo CIC_1 que suma una oppidtrsobre el S&P 500 en un valor
nocional equivalente al 5% del fondo; el fondo GQGuma urETF (Exchange
traded fund del VIX (volatility inde} equivalente al 5% del fondo (VIX); en el
fondo CIC_3 se agreg6 5% en un instrumento te@imhemos llamadaéverse
gap” (REV=1/(1+gap))cuyo valor se mueve inversamente con el gap del EiB
todos los casos para hacer espacio al nuevo insttorse resté 5% de la cartera de
intermediacion financiera.

15.Los resultados mostraron que las rentabilidades des instrumentos contra-
ciclicos adicionales son en general bajas y el ngselevado Esto porque la
opcionput tiene una prima neta elevada en un contexto des lbagas de interés y
porque el instrumento REV por definicion tiene weatabilidad de largo plazo nula
ya que su valor esperado es fijo, siempre iguah@ so6lo el VIX tiene una
rentabilidad proyectada mayor, la que se originel &ajo nivel inicial del indice de
volatilidad y la proyeccion que implica una revérshacia la media en el mediano
plazo. Por lo tanto, los fondos alternativos quadetesteado no presentan mejoras
contundentes y no se aprecia una dominancia otanaa de los fondos alternativos
respecto del CIC. De lo que se intuye que en té@rsrielativos el actual benchmark
para el fondo CIC, bajo la estructura base de@gties adecuada puesto que es muy
dificil mejorarlo, incluso en aspectos como su cortgmiento contra-ciclico.

16.ElI FCS y el CIC actualmente parecen muy poco difereiados entre si, con
rentabilidades altamente correlacionadas, siendo deable una mayor
diferenciacion en funcién de sus respectivas priadtades En el caso del Fondo
Solidario de Cesantia la preocupaciéon por el cotapovento contra ciclico no es
fundamental; lo es la rentabilidad de largo plazgeta a niveles tolerables de riesgo.
Dado que el FCS ha mostrado tener mas que la éguidcesaria, el activo que se
reemplazara seran las inversiones en intermedifici@énciera. El fondo alternativo
FCS_1 suma 5% en renta variable nacional; par@8l| B se agrego un 5% en renta
variable internacional; la renta variable interpaei debiera actuar como elemento
contra-ciclico a través de los movimientos del W@cambio; para el FCS_3 se
agregd conjuntamente 5% en renta variable nacioda 5% en renta variable
internacional. Los fondos alternativos no logranfer@inciarse muy
significativamente, aunque para niveles mas alwosiesgo el FCS2 y el FCS3
dominan sobre el FCS original. De esto se dedpreue para un FCS mas
diferenciado del CIC que toma mas riesgo y buscanerdabilidad una alternativa
como el FCS3 o similares hacen sentido.

17.En el andlisis de las fronteras eficientes se congk que el CIC original tiene
rentabilidades adecuadas e incluso superiores al Cl 1 y 3, logrando
dominarlos en una relacion riesgo-retornoA diferencia de los resultados bajo el
prisma de la relacion rentabilidad—brecha del gapeleque no se obtuvieron
diferencias significativas entre los fondos actsigléas alternativas bajo estudio, en
el andlisis riesgo-retorno si se observan difeesngue vale la pena tener presente.
Si se considera que el fondo individual tiene unzomte de corto plazo y su funcion
principal es mantener ahorros individuales que pemodicamente retirados, se
puede concluir que la composicion actual del Cl@decuada en términos relativos

bajo el prisma del analisis riesgo-retorno. Losiitasos del FCS también bajo este
| —_—
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marco indican que existe margen para asumir may@sgos que permitan mejorar
su valor patrimonial; aparecen el FCS 2 y espeenatenel FCS3 como alternativas
atractivas.

18. A continuacion se realizé un analisis de sensibikl del comportamiento de

cuentas individuales (en los fondos originales y éos fondos alternativos) frente

a las variaciones en el desempleo evaluando el Higke beneficios y el nivel
ahorrado. Se consideraron tres tipos de individuos o cote individuo con alta
propension al desempleo, con propension mediasainaigleo, con propension baja
al desempleo. Nuevamente los resultados no peesdiferencias contundentes, no
hay una dominancia clara entre los diferentes tij@ndos; se puede inferir que
los elementos que se han afiadido en los fondosatiies no logran un efecto lo
suficientemente poderoso como para producir untefeontra-ciclico o de
incremento en el retorno en el largo plazo.

19.EI CIC es un fondo que para muchas cuentas individales se agota seguido y
por tanto requiere ser liquido y sobre todo de bajagiesgo para evitar que los
retiros coincidan con caidas del valor cuotalos intentos por desarrollar CIC
alternativos caracterizados por un comportamierd® contra ciclico del valor cuota
solo tuvieron éxito parcial en el caso del CICZ qcluye un ETF del VIX, y que
logra superar al CIC original bajo algunas condiiem Los retiros efectivos del CIC
no tienen una correlacibn muy marcada con el debPIB, ya que hay otros
elementos propios del mercado laboral o de cargettorial 0 microeconémico que
determinan la situacién de desempleo y el uso eglire. Esto explica que los
esfuerzos por agregarle activos con caracterigtaasa ciclicas no hayan generado
alternativas mejor comportadas que el CIC original.

20.Lo que se puede afirmar es que hay diferencias muynportantes entre los
cotizantes del fondo CIC; diferencias en el nivel @& beneficios girados y el
patrimonio acumulado a lo largo de su vida laboralEsto amerita considerar una
diferenciacion en el manejo de los patrimonios g cotizantes estudiando
segmentarlos y mantener en el fondo individuakandividuos que no cotizan mas
de un determinado numero de meses consecutivostrasejue para los individuos
mas estables mantener en el CIC un numero limitadcotizaciones y el resto en
cuentas individuales en el fondo de largo plazesie modo, frente a una situacion
de desempleo los beneficios se podran pagar @atrehonio en el fondo individual
y liquidar y traspasar al fondo individual el patanio en el fondo de desarrollo en
la medida de lo necesario y sin la presion de tgueiiquidar activos en los peores
momentos de una recesion, por ejemplo. Lo antgpemmitiria mejorar el
funcionamiento de las carteras al permitir una mejecucion de los objetivos de
proteccion del seguro de cesantia. Asi, los indvdcon menor propension al
desempleo obtendrian un mejor retorno y mejoresfloéos en un fondo similar al
FCS con caracteristicas de fondo de desarrollo adgo | plazo, acumulando
patrimonio hasta el término de la vida laboral ea sentido los fondos alternativos
FCS2 y FCS3, sobre todo el dltimo (con mayor pamcién de renta variable
nacional e internacional), entregan una combinadémrentabilidad riesgo que
parece mas adecuada a esos fines.

21.Considerando ademas la concordancia con los objetis de proteccién de los

individuos se aprecia que el CIC esta bien disefiagmara el uso de individuos
| —_—
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con alta propension al desempleo que lo mas proba&bks que no acumulen a
través de los afios recursos en la cuenta individudiado su reiterado uso de
beneficios, y para quienes los altibajos en el val@uota pueden ser muy
costososEstos individuos verian sus necesidades mejaextab en un fondo que
privilegie la liquidez, estabilidad de la rentattdld (minimizar la varianza y
volatilidad del retorno) y algun comportamiento tarciclico, tal como el actual
fondo individual. Mientras que el fondo de desioralebiera privilegiar la
rentabilidad de largo plazo puesto que los indiegcon baja propension al
desempleo acumulan en forma sostenida recursa@sefdas los altibajos en el valor
cuota son de menor relevancia porque no se vegaolls a liquidar los fondos al
no usar el seguro de forma habitual. A la fechadios fondos, CIC y FCS, siguen
siendo muy similares y con alta participaciéon de wumuy agregada renta fija
nacional a pesar de que cumplen papeles diferentes.

22.El comportamiento del fondo CIC para algunos tiposde individuos, con
propensién baja y media al desempleo, caracterizadpor una constante
acumulacion de patrimonio y relativamente baja renabilidad dado su
horizonte de inversion de corto plazo, nos llevé plantear la posibilidad de
evaluar la factibilidad de “separar” las cuentas irdividuales en dosPor un lado,
una primera cartera de referencia para el fondwithehl debiera ser considerada
desde una perspectiva de corto plazo bajo riesgitayliquidez, y, por otra, una
segunda cartera de referencia individual, asinglablas caracteristicas del fondo
solidario debiera tener un horizonte de inversiémts largo plazo y mas énfasis
en la rentabilidad. Bajo esta propuesta part€t@lpodria migrar al FCS, mientras
que el remanente se mantendria en torno a la aduara de referencia con un
criterio de corto plazo de modo de hacer frenteetiato a las situaciones de
desempleo. Asi, se tendrian, adicionalmente, fomtbgiduales invertidos con un
criterio de largo plazo permitiendo tomar un magesgo y por ende mejorar la
rentabilidad de los cotizantes que tienen mayabdgtad laboral y por tanto un
horizonte de inversion de mayor plazo.

23.El analisis de los diferentes individuos también itica que el ciclo
macroecondmico no es el unico generador de las pé&tds de empleo que gatilla
el uso del seguro y el retiro de fondos de las cuaes individuales El
comportamiento no ciclico del desempleo, que oledechoques sectoriales que
dependen de las caracteristicas del sector y ségmelnmercado laboral en la que
se encuentra el individuo, se ha intensificado orintegracion al seguro de
trabajadores con contrato a plazo fijo. A lo ladgla escasa historia disponible
gueda demostrado que no existe una correlaciémeoangntre retiros y brecha del
PIB sino mas bien una de umbrales; en periodobremia negativa o cayendo muy
marcadamente y que terminaron en crisis 0 recesi@pmarece con claridad la
esperada correlacion negativa (cercana a -1) res latcorrelacion se hace positiva
e incluso mayor a +0.5.

24.En el andlisis de los retiros de beneficios por pta de los diferentes individuos
se observo que éstos se relacionan positivamenten da rentabilidad de una
serie de familias de activos, indicando que ellagdieran ser privilegiadas en la
definicion del fondo individual. Entre ellas destacan la renta fija y variable
internacional, la renta fija_soberana nacional yntarmediacion financiera. Para
mejorar la performance del CIC original podria d¢desarse incrementar la
i
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participacion en estas familias de instrumentosemdls, separando el benchmark
de renta fija nacional (entre soberano, corporativdancario) seria posible
incrementar o mantener la participacion de la réjaanacional soberana y reducir
o eliminar la renta fija nacional corporativa y bana cuyo valor correlaciona
negativamente con los retiros del CIC.

25.En el analisis del sistema de premios y castigos @leservo que los incentivos
para que el administrador realice una bisqueda acta de mejores retornos son
insuficientes y deberian ser mejorados, especialmenen el caso del fondo
solidario. El analisis del tracking error (histérico y ppestivo) y de las condiciones
bajo las cuales el sistema de premios y castiggstia, condujo a proponer un
sistema de premios y castigos asimétrico para & cdel FCS; éste debe ser
estudiado y graduado adecuadamente para evitaasade“moral hazard”, pero al
mismo tiempo generar efectivamente incentivos pardlUsqueda de mayores
retornos. Posiblemente sea necesario consideral e@égimen de inversiones,
ademas de limites en las posiciones de activodetiral riesgo total tomado. Estos
deberian aplicarse al fondo FCS solamente ya q@éetiebe ser un fondo de bajo
riesgo con un benchmark conservador seguido padrainistrador muy fielmente
(como lo es en la actualidad). Es necesario teaey que el nivel de riesgo que se
mide por el tracking error de los excesos de resno es periddicamente revisado.
Por tanto, en el contexto de un sistema de preasosétrico y con bandas mas
angostas para el FCS debe considerarse la poaibiiel imponer un limite maximo
al tracking error efectivo asi como monitorearlomo elemento adicional a lo
contemplado en el régimen de inversiones.

26. Para concluir el resumen ejecutivo presentamos lasecomendaciones y
sugerencias que se desprenden del analisis, empedamor el reemplazo de
algunos Benchmark utilizados por otros de mas facileplicabilidad y mayor
transparencia. Especificamente al respecto se sugiere utilizandite de precios
selectivo de acciones, IPSA, como alternativa #OKES debido a su condicion
de benchmark por “default” dada su amplia aceptaci@mo representativo del
mercado chileno. La principal ventaja del IPSA ae gqus constituyentes son, en
términos generales, las acciones mas liquidas deilcado nacional, con
procedimientos bien definidos para armar su conepidsi Un argumento adicional
para ocupar este indice es la reciente creacionnd&TF el cual replica la
rentabilidad de las 40 acciones constituyentesprdcipal ventaja es el acceso a
una cartera diversificada de titulos locales, ammliguidez similar a la de cualquier
accion y a un costo mucho mas bajo que los fondotion. En renta fija,
descomponer el indice RASP_RF podria ser util detdaunto de vista de la
transparencia en la informacion ya que se podnix iaformacién mas directa sobre
duraciones, composiciones y rating de las disticiteses de activos. Ademas el tener
indices especializados de renta fija, facilita ¢éstgpn de la cartera por clases de
activos, es decir, se tendria mas claridad sobomoigposicion de los indices de
gobierno, corporativos, empresas estatales y fieeasxc Por ultimo, si se
descompone el indice de renta fija seria mas ridilejar la posicion por clases de
activos en forma diferenciada en el CIC y el FBSIi se podria ponderar con mayor
porcentaje en el CIC aquellas familias de activesRéFN que tengan un mayor
comportamiento contra ciclico.
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27.Respecto del Sistema de Premios y Castigos se stg@onsiderar un sistema
diferenciado para cada fondo Dada la naturaleza de largo plazo del fondo de
cesantia solidario, FCS, y su énfasis en retoraoscp apropiado un sistema de
premios asimétrico, mas premios que castigos, adedel resultado esperado por
el administrador al tomar el riesgo de apartarsdelechmark pueda ser positivo.
A su vez, para este fondo se sugiere analizar andabgatillo mas angosta que la
actual de 200 pb, considerando no solo limitesdtabilidad, sino también limites
en el tracking error resultante o asociado, es decsistema que premie el retorno
en exceso pero que cautele la volatilidad asocidapecto al sistema de premios
y castigos para el fondo individual, CIC, dado sturaleza de corto plazo, se
sugiere mantener el actual sistema que en los Beuh@ntrega incentivos para
apartarse del benchmark.

28.Fondos individuales diferenciados: Dado que los apantes al fondo de

cesantia individual son individuos con distinta prpension al desempleo, se
recomienda considerar dos cuentas individualesLa primera depositada en el
CIC con sus caracteristicas actuales, las queaapticaquellos individuos con alta
propensién al desempleo y bajo patrimonio en s@htas. Sin embargo para
individuos con propension baja al desempleo quenatan en forma sostenida
recursos en su cuenta individual, se sugiere t@meisegunda cuenta individual en
el fondo FCS solidario o de crecimiento. Para éstiaria que realizar un estudio
para determinar el punto de corte, pero nos paezomable que se haga en funcién
de los meses de beneficios acumulados en el foi@o YCque a partir de un
determinado nivel, las nuevas cotizaciones podaeummularse en una cuenta
individual 2 depositada en el FCS.

29.Dada la naturaleza y objetivos diferentes de cadano de los fondos, CIC y FCS,
se sugiere definir para ellos regimenes de inversies mas diferenciados que los
actuales Por un lado, el fondo individual necesita undtmal de inversién con un
horizonte de tiempo de corto plazo, manteniendoaltadiquidez y estabilidad en
sus inversiones. Por otro lado el fondo solidambiera tener un horizonte de
inversion de mas largo plazo, permitiéndose asumimayor riesgo en pos de una
mejor rentabilidad. Lo anterior sugiere re defilms limites para ambos fondos
dando mas importancia en el CIC a activos “coritticos” como la intermediacion
financiera, la renta fija nacional soberana, laadija internacional, el ETF del
VIX. Para el FCS se deberia dar mas importanaictiaos de crecimiento como la
renta variable nacional e internacional, y la réifdanacional corporativa y bancaria.
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2. Introduccion

Este informe responde al trabajo encomendado p&ufeerintendencia de Pensiones a
LE&F con el proposito principal de evaluar el fumcamiento de las actuales carteras de
referencia para el Fondo de Cesantia IndividualCY@ el Fondo de Cesantia Solidario
(FCS) y asi poder detectar necesidades de cambies régimen de inversiones de las
mismas Yy sus regulaciones asociadas.

Para evaluar si es que las carteras de referenttiales cumplen con los objetivos de
replicabilidad, estabilidad, criterios de diversdftion y demas objetivos que incluye la
asesoria solicitada por la Superintendencia dei®t@sse han realizado andlisis de las
carteras de referencia y de los fondos de cestamti@ a nivel histérico como prospectivo

utilizando modelos de simulacion.

En las diferentes secciones del trabajo se presantarco teérico para servir de referencia
al andlisis que lo sigue; sobre esta base seaeatizanalisis de las carteras de referencia y
de los fondos con los principales indicadores yanistnos de evaluacion basados en
retornos ajustados por riesgo e incluyendo unaiacain del cumplimiento de los objetivos
de las carteras de referencia. Ademas, se realizaomparaciones con diversos
“benchmarks” alternativos incluyendo, entre vaatres, al ya utilizado fondo de pensiones
E, en la busqueda de otros benchmarks que puedaplicaon los requisitos necesarios,
incluyendo la “replicabilidad” de los mismos; sesmleraron indices tanto internacionales
como locales para su aplicacién sobre las respactiarteras.

Como ya se mencion0, se realizé también un angigispectivo que es considerado
particularmente relevante puesto que los dato®riies son limitados dada la corta
existencia de los fondos, de los benchmarks y detrsa de premios y castigos. Las
proyecciones se realizaron tanto en forma detesticaj consistentes en un escenario
macroecondémico Yy financiero central, como de foestocastica de modo de incluir el
universo posible de resultados y una estructurad&nnivel de probabilidad de cada
escenario. Asi, para evaluar el funcionamientcadecarteras de referencia se proyecté su
potencial evolucion (indice valor cuota) frentea Vaivenes macroeconomicos. Para ello
se han utilizado, por una parte, un modelo macro@oico que se ha acoplado a un modelo
financiero que también hemos desarrollado y corcdal se proyectan las variables
financieras complementarias necesarias. Todo @imipe proyectar la evolucion de la
rentabilidad de activos financieros y por tantdagecarteras de los fondos lo que a su vez
permite analizar los efectos de los cambios maognitieros sobre el patrimonio de los
fondos y especialmente su comportamiento frentel@sanacroeconémicos negativos. De
este modo ha sido posible mostrar los rangos es@paeden mover los escenarios macro-
financieros y por tanto las probabilidades de anwia de escenarios favorables asi como
escenarios macroecondmicos extremos y su impabte s retornos de las carteras.

Lo abordado ha apuntado a propuestas para la etaborde estructuras de carteras
alternativas que incluyan o refuercen factoresreecitlicos y que puedan conducir a una
re-composicion de las carteras de referencia; @tidinente, se apunta a la necesidad de
especializacion de los fondos con criterios dedargorto plazo segun las caracteristicas
de los cotizantes o inversores. En esta linea @@alta composicion de los aportantes al
fondo individual caracterizandolos segun su hiattaboral de desempleo, de modo que se

-
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definieron individuos de baja propension al desempinedia y alta. En este sentido se
puede observar que una parte importante de logaotéis del fondo CIC muestran
caracteristicas de estabilidad laboral y por tamtdorizonte de inversion de largo plazo;
hace sentido, entonces, que sus inversiones semganten un fondo con objetivos acordes.
Se presentan también los avances en este sergideci, en la linea de proponer fondos
alternativos que se acercaran al ajuste segumtasteristicas de los aportantes y segun su
horizonte de inversiones.

Por altimo, para evaluar el sistema de premiossyigas que afecta a la comision cobrada
por la Sociedad Administradora de ambos fondosedartia, igual que en el resto del
analisis, ademas del histérico se han realizadlisengrospectivos sobre el cumplimiento

de sus objetivos y compatibilidad con el régimeingersiones.
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3. Objetivos del proyecto, metodologia de trabajo pexsos
relevantes a considerar

Para cubrir los temas requeridos en esta consultbevaluacion del funcionamiento de las
actuales carteras referenciales de los fondos sientia incluyen un diagndstico de su
funcionamiento asi como sugerencias para reazmteales modificaciones a las mismas.
El Régimen de Inversion establece las carteras\aesion referenciales para los Fondos
de Cesantia bajo las siguientes consideraciones:

a) Que las carteras referenciales reflejen critere#gersion concordantes con los
objetivos de proteccién del Seguro.

b) Que dichas carteras sean susceptibles de seracgmic

c) Que dichas carteras contemplen criterios de estabtitle las inversiones.

d) Que la informacidn que sustenta las carteras @éeerefia sea de acceso publico y
no pueda ser alterada ni manipulada.

e) Que contemple criterios de diversificacion en sof@onacion, respecto de, a lo
menos, emisores, naturaleza de instrumentos y gdwsca

Concordantemente, los objetivos especificos que hemsos planteado en el presente
proyecto son las siguientes:

I. Realizar una evaluacion respecto de la forma erhguefuncionado las actuales
carteras de referencia para el Fondo de Cesaniiadnal y el Fondo de Cesantia
Solidario.

i. Determinar si las carteras referenciales: reflejaarios de inversién concordantes
con los objetivos de proteccion del Seguro; soreqitbles de ser replicadas;
contemplan criterios de estabilidad de las inveesola informacion que sustenta
las carteras de referencia es de acceso publico puede ser alterada ni
manipulada; contemplan criterios de diversificaciéespecto de a lo menos,
emisores, naturaleza de instrumentos y mercados.

ii. Evaluar si las carteras referenciales son compesatibbn el actual sistema de
premios y castigos que afecta a la comision cobrpda la Sociedad
Administradora del CIC y del FCS.

\Y2 Presentar propuestas para mejorar el funcionamdenltas carteras de referencia.

El objetivo principal del Seguro es “proporcionanbficios monetarios, provenientes del
Fondo de Cesantia y/o el Fondo de Cesantia Saljdalos trabajadores afiliados al Seguro
que quedan cesantes y cumplen con los requisitasadso a los beneficios”. Sin embargo,
se advierte que especificamente el fondo de casadividual persigue cubrir eventos de
cesantia con ahorros propios de cada individuo tnaiemue el fondo solidario persigue
financiar los beneficios establecidos por ley aeges cumplen ciertos requisitos y
especialmente con la idea de proveer de un seggu@eaes pierden el empleo a causa de
ciclos macroeconémicos con alto desemplda aumento del desempleo genera un mayor
namero de beneficiarios potenciales y a la vez baeela cantidad de cotizantes; por ello
es fundamental contar con los recursos necesaai@s fmanciar los beneficios, lo que
resulta particularmente relevante en periodosidis @condémicas.

! Documento de trabajo n° 34, Superintendencia dei®ees
_
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Resulta evidente que dado los distintos objetivesathbos fondos, el andlisis del
comportamiento de sus carteras de referencia sridaiealizar en forma independiente.
Por un lado, la cartera de referencia para el fomdigidual deberia ser analizada desde una
perspectiva de corto plazo, y, por otro, la cardereeferencia para el fondo solidario deberia
analizarse con un criterio de mas largo plazo.

En los siguientes capitulos se analizara el corapoento histérico de ambas carteras sobre
la base de en un analisis de riesgo-retorno. Bémase aplicaran indicadores de retornos y
variabilidad basados principalmente en la teorieatteras.

Una vez analizado el desempefio histérico de andrsésras, se aplicara una metodologia
de trabajo que consiste basicamente en simulacjopes/ecciones de posibles escenarios
gue pongan a prueba los retornos y volatilidaddaslearteras. Un aspecto importante de
destacar es el reducido tiempo de funcionamientaglearteras de referencia; este hecho
dificulta y limita los alcances de un analisis digto lo cual se acentda al no haberse
presentado un escenario de crisis durante el pededigencia (en los datos historicos no
se puede observar un ciclo econémico completon Eafrentar las limitaciones que esto
conlleva se intentara estimar el comportamientaréutle ambas carteras y otras alternativas
a través de un modelo financiero que tiene comipdles insumos los estimados por un
modelo macroeconémico desarrollado por la consulidt&F. La idea principal de esta
metodologia es intentar analizar el comportamiéuticro de las carteras de referencia en
un periodo mas extenso, en el cual eventualmemtefsmten escenarios de alto desempleo,
es decir, se pueda realizar un analisis que com¢etogas las diversas etapas de un ciclo
econdémico que incluya periodos de auge asi comeedsion, con altos niveles de
desempleo. Se realizaran proyecciones estocasigcamdo de cubrir el universo posible
de escenarios macroecondmicos; esas proyecciodeyen un escenario central o mas
probable como centro de la distribucion de proliddules.

Antes de contestar las interrogantes que plantea @®yecto es necesario revisar
conceptualmente algunas caracteristicas técnioadagucarteras de referencia deberian
cumplir.

» Criterios de inversion concordantes con los objetas de proteccion del seguren
cuanto a mantener fondos suficientes para cungdirelentuales necesidades de los
individuos a lo largo de su vida laboral; este tamabordara a lo largo del documento,
especialmente en el capitulo en que se realizanéliss de las caracteristicas de los
individuos en cuanto a sus niveles de desempledagigo de la vida laboral.

* Replicabilidad de las carteras:Este aspecto es muy relevante cuando se trata de
analizar un benchmark especialmente en el casmaeestion pasiva de carteras de
inversion. El objetivo de una administracion pasgaalcanzar retornos idénticos a los
de un benchmark especifico. Esto se efectla mantmiuna canasta de activos
disefiada para seguir un indice de mercado busaamdeguir el retorno total de ese
indice o acercarse lo mas posible.
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Cuando se establece como objetivo de inversiorodegir exactamente un posible
benchmark financiero se habla dmdex Tracking Stratedy Para lograr esto se
consideran dos métodos

— Replicacién exactainvertir en los mismos activos y en igual prop@ncque el
benchmark.

- Replicacién parcial elegir un conjunto representativo de activos minando el
Tracking Error. Para este caso es necesario establma funcion objetivo y
seleccionar una serie de restricciones como, par@p, condiciones de borde sobre
ponderaciones de clases de activos, minimos y noéxeninvertir en distintos
sectores, restricciones por emisores, duraciomosa transaccion, etc.

La replicacion se puede realizar mediante divems@®dos de indexacion:

a) Ponderacion Exacta por Capitalizacion Bursatibnsiste en invertir en forma
exacta y proporcionalmente los mismos activos idokien el benchmark. Si bien
es cierto una estrategia de este tipo entregaaaapticacion cuasi “perfecta”, se
presentan algunos inconvenientes:

— Las cantidades invertidas deben ser suficientenedet@das de modo que
se puedan evitar problemas por causa de aproximescmredondeo en los
montos o ponderaciones de cada activo.

— En algunos casos se podrian presentar problemapidiez; por ejemplo,
en el caso de activos de baja capitalizacion.

— Al momento de re-balancear o modificar el benchrsariacurre en costos
de transaccién con el consecuente efecto negaitve € desempefio.

b) Replicacion Estratificadaconsiste en dividir el benchmark en celdas lasesual
representan distintas caracteristicas del mismalelsaomposicion puede basarse
en aspectos tales como duracion, cupon, vencimisettores de mercado, ratings,
bonos con o sin prepago, etc. Por ejemplo, un adirador puede decidir
segmentar el benchmark en 4 caracteristicas oscelda

Duracion: menor o igual a 5 afios y mayor a S.afio
Vencimiento: menor a 5 afios, entre 5 y 15 ajiazyor a 15 afos.
Sectores: Bonos de gobierno, bonos corporayivamsos bancarios.
Rating: AAA, AA’s, A's y BBB's.

00T

Asi, en este ejemplo el mapeo del benchmark caasish 72 celdas (2*3*3*4);
bajo este método el objetivo seria seleccionaodastlas emisiones incluidas en el
benchmark uno o mas activos pertenecientes a eddia que puedan representar a
la celda por completo. La ponderacion de cada cdddigportafolio que sigue al
benchmark debe ser igual a la ponderacion de lmanielda del benchmark. Se
debe considerar que el nimero de celdas definilzes téner relacion con el tamafio
del portafolio en cuestion. Si se definen demasiatkldas para un portafolio
pequefio el administrador se vera obligado a compeguefios montos de las
emisiones que componen el benchmark lo que conkevaayores costos de
transaccion afectando con ello el desempefio d&fpbo. Por otro lado, reducir el

2 Portfolio Optimization and Performance Analysis,apman and Hall, Capitulo 4 Indexed funds and

benchmarking
_
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numero de celdas demasiado incrementaria el tirgqeknor dado que el portafolio
no replicaria en todas sus dimensiones al benchmark

» Criterios de estabilidad en las inversiones de Idsndos: consideraciones en cuanto
a quela volatilidad de los fondos o0 benchmarks se debetemer en niveles acotados
de modo de evitar pérdidas significativas en reldaoles y capital de la inversion. Del
mismo modo, se tiene estabilidad cuando las inmeesi privilegian activos facilmente
liquidables lo que implica que no se generan pésdahormales vinculadas al “bid-ask
spread”; para esto las inversiones deben realizansenstrumentos con niveles
adecuados de liquidez transaccional, emitidos purdales que no presenten
irregularidades financieras ni en su gobierno c@fpm. Lo anterior se relaciona con
la “libre disposicién” de los recursos generadoslase inversiones.

Acceso publico a la informacién que sustenta las daras:
La informacion relevante de los benchmarks debdiqaube para el acceso publico. Los
aspectos mas relevantes de dicha informacion redspaalo siguiente:

» Clases de activos: bonos, acciones, instrumentogetenediacion financiera, etc.
» Constituyentes o0 emisores: instituciones bancar@aspresas corporativas,
gobiernos internacionales, etc.
e Sectores: corporativo, como por ejemplo, retailiemales basicos, servicios, etc.
Bancarios, gobiernos.
* Ratings: AAA, BBB, etc.
» Duracion: en caso de indices de renta fija.
e Composicién de monedas: pesos, UF, USD, etc.
Ademas, se debe detallar el método y periodictadebalanceo, calculo de retornos y
criterios de seleccion de activos.

» Criterios de diversificacién: dependiendo del objetivo del fondo, el cual deedgustar
al perfil del inversionista, el benchmark debe dhifecar sus inversiones considerando
aspectos como sectores, ratings, clases de actinosores, monedas, etc. Idealmente
se debe mantener una segregacion lo suficientemanista en tales aspectos buscando
amortiguar efectos negativos generados por alglsoem sector en particular.
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4. Analisis y evaluacion financiera del comportamienhistorico de
las carteras de referencia y de los Fondos

En el documento “Politicas de Inversion para loedés de Cesantia y de Solucién de
Conflictos de Interés” definida por la Administradode Fondos de Cesantia, AFC, el
presente afio 2013 se indica “La evaluacion de desi@éonla realiza mensualmente el
Comité de Inversion y Solucion de Conflictos detés y el Directorio. Se deben revisar al
menos los siguientes indicadores de desempefnosdediados en términos absolutos y
relativos a las carteras referenciales”:

Rentabilidad absoluta y relativa de los Fondos

Rentabilidad absoluta y relativa por clase de astiv

Tracking-Error Ex -Post de los Fondos

Tracking-Error Ex -Ante de los Fondos, con y sieXx@osicion de los derivados de
cobertura

00T

Estos calculos se deben realizar, a lo menos,|pasiguientes periodos:
- Ultimo mes
— Ultimos 6 meses

La Subgerencia de Riesgo y Control de la AFC esdponsable de informar el tracking-
error ex—post, mientras que la Gerencia de Inveesiodebe informar las cifras de
rentabilidad y de tracking-error ex—ante, con y kEnexposicion de derivados. La
Subgerencia de Riesgo y Control debe realizar,esa® una vez al afio, una verificacion
periodica de la exactitud de la informacién de igespresentada por la Gerencia de
Inversiones ante el Comité de Inversién y Soludilen Conflictos de Interés y en el
Directorio.

Nuestro analisis considerara los indicadores as@ialados pero ademas incorporara otros
gue a nuestro juicio permiten formar una opiniors méabada sobre el desempefio de las
carteras de referencia establecidas tanto pamndbfindividual de cesantia, CIC, como
para el fondo solidario, FCS.

Indicadores de riesgo

Ademas de la clasica desviacion estandar y eldoet@ medidas de riesgo total y riesgo
sistematico, respectivamente, se aplicaran medidiss como Value at Risk, Tracking
Error y Razon de Informacion, tanto para las castele referencia como para ambos
fondos de cesantia. También se incorporara conb@nchmark alternativo al fondo de
pensiones &

- Value at Risk (VaRo valor en riesgo: el concepto delue at Rislo valoracion del
riesgo se origina en la necesidad de cuantificar determinado nivel de
significancia o incertidumbre el monto o porcentdgepérdida que un portafolio

3 Este fondo es el mas conservador de los cincoofodd pensiones existentes puesto que sélo pexraite
administradoras de fondos de pensiones inverttahas5% en renta variable. Este fondo fue utilizadmo

benchmark para el fondo de cesantia hasta el dth 20
_
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puede enfrentar potencialmente en un periodo predefde tiempb. Su medicion
tiene fundamentos estadisticos y el estandar dliestria es calcular el VaR con
un nivel de significancia del 5%; esto significaegolamente el 5% de las veces, o
1 de cada 20 veces (es decir, una vez al mes ¢oa diarios, 0 una vez cada 5
meses con datos semanales), el retorno del paotpfmdria caer por debajo del valor
que sefala el VaR a ese nivel de significancia.

— Tracking Error (TE):frente a la existencia de un portafolio comparasihace
relevante la incorporacion de otro concepto degagesimilar al VaR, pero que
guarda relacion con el riesgo de distanciarse oxaparse al portafolio benchmark
o cartera de referencia. Este concepto se conaue doacking Error (TE) y se
define como el riesgo incremental de alejarse dmtafolio comparador o
benchmark.

ii.  Indicadores de rentabilidad ajustada al riesgo

- Razbn o Ratio de Informacides un concepto que combina las dimensiones de
retornos y riesgos respecto al comparador; la rdednformacion se define como:

Este ratio describe el retorno incremental que #eemme al posicionarse en un
portafolio diferente al benchmark por unidad degade desviacion del benchmark.
Cuanto mas elevado sea este ratio (relacion ehtrendimiento del fondo y el
benchmark), mas importante sera el valor afladidelpgestor por unidad de riesgo
y mas interesante serd el fondo para el inverganis

- Indice de Sharpe o recompensa por variabilidad (R/Aeste ratio expresa la
relacién entre el exceso de retorno que uno lognasa portafolio sobre el monto
de riesgo que asumié. Para determinar cuantas desdde exceso de retorno
obtuvimos por cada unidad de riesgo asumido divadied exceso de retorno por la
medida del riesgo. Asi, el ratio esperado de Shalprecompensa a la variabilidad
(RVAR) es:

RVAR = m
ap

y el histérico es
r-R,

g,

RVAR =

El numerador indica el nimero de unidades de exdesetorno del portafolio; el
denominador indica el riesgo del portfolio. Estgorandica las unidades de exceso
de retorno logrado por cada unidad de riesgo asurMientras mas alto sea este

4 Jorion (1997), Best (1998) y Dowd (1998)
-
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ratio (esto es, mientras mas grande sea la perdieria linea que conecta el activo
libre de riesgo con el portfolio ubicado en el espaiesgo-retorno), mejor es el
desemperio del portfolio.

— Alfa de Jenserse define como el diferencial de la rentabilidatenida por el fondo

y la que podria haber conseguido el benchmark @enisma cantidad de riesgo.
Este indicador es un estadistico que se utilizanabnente en las finanzas empiricas
para evaluar el rendimiento marginal asociado cemnastrategia adicional que no
se explica por factores existentes. Concretameaht&dicador Alfa de Jensen
representa la capacidad que tiene la gestora ddbfde inversion de alcanzar un
retorno superior al esperado en funcion del riesgaenido en el fondo. Se trata de
una medida estadistica de desempefio muy similadiae de Sharpe:

}%"r _}T’ :O“{j +[)} (Rur _};)—'_Sﬁ

Rq: rendimiento del fondo

R:: rendimiento activo libre de riesgo

Br. sensibilidad del fondo frente a los excesos delin@ento de la cartera de
referencia.

as:: exceso de rendimiento del fondo que se espeasiaglaexceso de rendimiento de
la cartera de referencia es igual a cero.

ert. error aleatorio que representa el riesgo divieedife del fondo en el periodo

Bajo la condicion anterior de alfa el fondo debgadaar el rendimiento asociado a
la tasa de interés libre de riesgo lo que sugagsiguientes conclusiones:

Cuandoos > 0O el resultado es favorable para el fondo; seggin, se podria
concluir que el administrador de la cartera la igeatia con una calidad e
interpretacion superior de la informacion. En tamos < 0 evidencia una gestion
pobre en relacién al benchmark.

4.1. Comportamiento historico

En esta seccidén se muestra el andlisis del commi@néo historico desde noviembre del
afio 2009 de las Carteras de Referencia del Fondtedantia Individual (CIC) y del
Fondo de Cesantia Solidario (FCS). Asi, se obggredos fondos de Cesantia, tanto el
individual como el solidario han tenido un crecinig sostenido desde su creacion,
permitiendo a la fecha mostrar un patrimonio pandas fondos que supera los US$
7.000 millone& En los gréficos siguientes se puede aprecianrakeato sostenido de
las cotizaciones para ambos fondos y a la vez mipodtamiento de los retiros o
beneficios que los cotizantes han demandado éngbod. Cabe destacar que a primera
vista se observa una alta volatilidad en el ustwsldeneficios del fondo CIC a contar
del afio 2011; también se aprecia una aparenteasiidad. Respecto a los retiros del
FCS, se aprecian periodos de una alta demandaepefidios, como entre junio del

5 En septiembre de este afio el gobierno presenpéoyecto de ley para disminuir las tasas de cdtnas y
aumentar las tasas de reemplazo. De ser aprobagoodcto probablemente cambiaran las tasas de

crecimientos del patrimonio de los fondos.
-
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dgonanda, aunque no tan

7

en una m

tambi

significativa, a comienzos del afio 2013.

s

asli como

2009 y octubre del 2010,

Gréfico 1: Cotizaciones y Retiros
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La composicion de las inversiones de los fondasstedo reglamentada por las carteras
de referencia las que estan sujetas a los regintmésversion que se muestran a

7

continuacion:
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Cuadro 1: Carteras de referencia determinadas pbrégimen de inversion
REGIMEN DE INVERSION DE FONDOS DE CESANTIA: CARTERA S DE REFERENCIA

|- Fondo de Cesantia (CIC)

Clase de Activos

Proporcién

Ponderacion

Componentes

- Instrumentos de intermediacion financiera
nacionales

45%

Ponderacion por capitalizacion de mercado
custodiada en el DCV, con clasificacion de
riesgo igual o superior a BB o Nivel 4.

Instrumentos estatales, efectos de comercio y depésitos a plazo emitidos por
instituciones financieras.

- Instrumentos de renta fija nacionales

45%

Ponderacién por capitalizacién de mercado
custodiada en el DCV, con clasificacion de
riesgo igual o superior a BB o Nivel 4.

Instrumentos estatales, bonos emitidos por instituciones financieras, letras
hipotecarias emitidas por instituciones financieras y bonos emitidos por
empresas publicas y privadas.

- Instrumentos de deuda extranjeros

10%

Barclays Capital Global Aggregate Bond
Index en délares americanos (LEGATRUU
Index)

Titulos de crédito emitidos o garantizados por estados, bancos centrales o
entidades bancarias extranjeras; valores o efectos de comercio emitidos por
entidades bancarias extranjeras; aceptaciones bancarias, bonos y efectos
de comercio emitidos por empresas extranjeras; depoésitos de corto plazo
emitidos por entidades bancarias extranjeras; certificados negociables,
representativos de titulos deuda de entidades extranjeras.

REGIMEN DE INVERSION DE FONDOS DE CESANTIA: CARTERA S DE REFERENCIA

II- Fondo de Cesantia Solidario (FCS)

Clase de Activos

Proporcién

Ponderacién

Componentes

- Instrumentos de intermediacion financiera
nacionales

10%

Ponderacion por capitalizacion de mercado
custodiada en el DCV, con clasificacion de
riesgo igual o superior a BB o Nivel 4.

Instrumentos estatales, efectos de comercio y depdsitos a plazo emitidos por
instituciones financieras.

- Instrumentos de renta fija nacionales

75%

Ponderacion por capitalizacion de mercado
custodiada en el DCV, con clasificacion de
riesgo igual o superior a BB o Nivel 4.

Instrumentos estatales, bonos emitidos por instituciones financieras, letras
hipotecarias emitidas por instituciones financieras y bonos emitidos por
empresas publicas y privadas.

- Instrumentos de renta variable nacionales

5%

Ponderacioén por patrimonio bursatil
ajustado de Acciones cuyo monto anual
transado en la BCS supere las UF 10.000,
la presencia bursatil simple sea igual o
mayor que un 5% y que sean susceptibles
de ser adquiridos por los Fondos de
Cesantia.

Instrumentos representativos de capital, que se caracterizan por tener un
retorno (ganancia o pérdida) variable y volatil.

- Instrumentos de deuda extranjeros

5%

Barclays Capital Global Aggregate Bond
Index en délares americanos (LEGATRUU
Index)

Titulos de crédito emitidos o garantizados por estados, bancos centrales o
entidades bancarias extranjeras; valores o efectos de comercio emitidos por
entidades bancarias extranjeras; aceptaciones bancarias, bonos y efectos
de comercio emitidos por empresas extranjeras; depoésitos de corto plazo
emitidos por entidades bancarias extranjeras; certificados negociables,
representativos de titulos deuda de entidades extranjeras.

- Instrumentos de renta variable
extranieros

5%

MSCI AC World en délares americanos
(MSEUACWE Index )

Instrumentos representativos de capital, que se caracterizan por tener un

retorno (ganancia o pérdida) variable y volatil.

Cuadro 2: Retornos reales acumulados de los Fongake sus Carteras de

Referencia
jun 2010 - jul| . ) ene - jul
Retorno real acumulado 2013 e 2044 2042 2013
CIC 9,58% -0,16% 3,87% 2,512% 3,36%
Ref CIC 9,14% -0,26% 3,93% 2,273% 3,20%
Exceso CIC 0,44% 0,10% -0,07% 0,239% 0,17%
FCS 11,18% 2,10% 2,72% 2,92% 3,44%
Ref FCS 10,91% 2,26% 3,39% 2,61% 3,25%
Exceso FCS 0,28% -0,16% -0,67% 0,31% 0,19%
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Grafico 2: Retornos: Fondos y Carteras de Referenai
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El cuadro y gréaficos anteriores nos ilustran queddesl mes de junio del 2009 hasta
julio de 2013 ambos fondos han obtenido mejoresrmes que sus carteras de
referencia; sin embargo, la diferencia es muy pgLieste comportamiento se mantiene
durante todo el periodo analizado con lo que selagpa que el administrador de los
fondos ha seguido muy de cerca las respectivasraartde referencia. Un aspecto
importante y relacionado al desempefio del admametr es evaluar el sistema de

P R
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premios y castigos que el Régimen de Inversionedblese para el administrador, el
cual hasta la fecha nunca se ha gatillado. Eridosesnites graficos se aprecia que ambos
fondos nunca traspasan la banda establecida parandtear premios o castigos.

Grafico 3: Diferencial de Retornos: Fondos v/s Cadras de Referencia
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Ras: corresponde al limite superior de rentabilisia el Fondo Cesantia sobre el
cual se genera un premio

Rai: corresponde al limite inferior de rentabiligeata el Fondo Cesantia bajo el cual
se genera un castigo.

Como se observa en los graficos anteriores elatiitéal de retornos semestrales para el
fondo de cesantia individual, CIC, siempre se neaetidentro de la banda establecida
por el Régimen de Inversiones (70 pb) y el traclamgr respectivo sélo llega a 18 pb,

nivel mucho menor al calculado cuando se deterait@nda que regula el sistema de
premios y castigos; asimismo, el diferencial derreis semestrales para el fondo de
cesantia solidario, FCS, también se mantiene seedgntro de la banda establecida por
dicho régimen (200 pb) y su nivel de tracking etl®ga a un nivel maximo de 19 pb.
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El nivel calculado al definir las bandas fue de @B8Este comportamiento, tal como se
menciono precedentemente, ha implicado que ehsistke premios y castigos nunca se
haya gatillado. Aparentemente, los incentivos dgtesia apuntan mas bien a una
inversion conservadora en cuanto a su cercanialdmnchmark mas que a una politica
de inversiones activa que intente superar al beadhy acceder a los premios que
determina la Superintendencia.

Una comparaciéon que resulta natural realizar eframatar a los fondos y carteras de
referencia con el fondo de pensiones E dado quefestlo fue hasta el afio 2009
utilizado como benchmark de los fondos, AFC. A pardcion se pueden analizar los
retornos acumulados del fondo de pensiones E caupsicon los fondos individual y
solidario.

Cuadro 3: Retornos acumulados: Fondo E y Fondos QJ&CS

jun 2010 jun-dic ene - jul

. 2011 2012
Retorno real acumulado -jul 2013 ALy A
CIC 9,58% -0,16% 3,87% 2,51% 3,36%
Fondo E 12,97% 2,02% 4,37% 3,12% 3,46%
Exceso CIC -3,39% -2,18% -0,50% -0,61% -0,10%
FCS 11,18% 2,10% 2,72% 2,92% 3,44%
Fondo E 12,97% 2,02% 4,37% 3,12% 3,46%
Exceso FCS -1,79% 0,08% -1,65% -0,20% -0,02%

Grafico 4: Retornos acumulados: Fondo E y Fondos @y FCS
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En la comparacion de ambos fondos (CIC y FCS) tfando de pensiones’Be puede

apreciar gue este ultimo obtiene mayores rentaloiéd que los fondos de cesantia (CIC
y FCS) practicamente a través de todo el periodsiderado. El fondo FCS obtiene una
mayor rentabilidad que el fondo CIC en todo elg@awianalizado, algo que es esperable

¢ El fondo E del sistema de pensiones fue utilizzatno benchmark por el fondo de cesantia hastastmeeptiembre del 2009, fecha
en el que se modificd el Régimen de Inversionesgrasaron las carteras de referencia evaluadestetrabajo.
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considerando que el primero incluye renta variaaleional e internacional y debiera
tener un horizonte de inversion de mayor plazo.

En la comparacion de las carteras de referenciaetdondo de pensiones E los
resultados se presentan a continuacion:

Cuadro 4: Retornos acumulados Fondo E y CarterasRiferencia

Retorno real acumulado o :gig - 1‘2‘31‘:)“: 2011 2012 e';;l;m

Referencia CIC 9,14% -0,26% 3,93% 2,27% 3,20%
Fondo E 12,97% 2,02% 4,37% 3,12% 3,46%
Exceso CIC -3,83% -2,28% -0,44% -0,84% -0,26%
Referencia FCS 10,91% 2,26% 3,39% 2,61% 3,25%
Fondo E 12,97% 2,02% 4,37% 3,12% 3,46%
Exceso FCS -2,06% 0,24% -0,98% -0,51% -0,21%

Grafico 5: Retornos acumulados Fondo E y Carteras de Referanci

Retornos Acumulados Carteras de Referencia (CIC -
FCS) y Fondo E
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Al comparar las carteras de referencia con el foddopensiones E se observan
comportamientos similares que en la comparaciénl@®iondos propiamente tal; se
aprecia que el fondo de pensiones igualmente naudsBtoricamente retornos

acumulados superiores, salvo en el periodo ages@0d0 a marzo del 2011 en el cual
la cartera de referencia del FCS obtuvo un mayorme. La cartera de referencia CIC
mantiene siempre una menor rentabilidad que eld@dNuevamente se debe advertir
gue el fondo CIC sélo contempla inversiones eraréja.
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4.2. Evaluacion de rentabilidad de las carteras de refecia

En esta seccidn se realizara un andlisis de algndasdores de desempefio ajustados
por riesgo.

Cuadro 5: Indicadores acumulados

jun 2010 - jul
2013 Referencia Referencia
CiC CiC FCS FCS BCU-5 Fondo E
Rentabilidad
acumulada 9,58% 9,14% 11,18% 10,91% 7,79% 12,97%
Volatilidad 3,40% 3,49% 3,29% 3,33% 5,92%
Sharpe 0,53 0,39 1,03 0,94 0,88

Al analizar el ratio de Sharpe considerando losrnets acumulados se observa que en
todo el periodo analizado los fondos CIC y FCS rtnaesun desempefio levemente

superior al de sus respectivas carteras de refar@wmo veremos a continuacion, esto

se confirma al analizar el desempefio con retorr@suoales.

Cuadro 6: Retornos mensuales Fondo CIC, CarteraRleferencia y Fondo E

CIC descompuesto Cartera Referencia descompuesta
jun 2010 - jul 2013 Referencia | Bcu-5 Fondo E | RF Nacional | IF Nacional n ternRaFcionaI ??IS;;:)F (?1572‘5:'; B(a;l:zgl)m
CiC CIC

Rentabilidad 0,252% 0,241%| 0,205% 0,341% 0,478% 0,374% 0,223% 0,319% 0,195% 0,091%
Volatilidad 0,551% 0,566% 0,960% 0,879% 0,267% 2,607% 0,851% 0,308% 2,885%|
Sharpe 0,086 0,063 0,1421 0,311 0,631 0,007 0,135 -0,033 -0,039
TE 0,00255 0,003 0,002 0,817
Ratio Informacion 4,52% 0,523 0,894 0,16%|
Alfa de Jensen 0,000 0,001
VaR 0,198% 0,203% 0,341% 0,316% 0,096% 0,936%! 0,305% 0,111% 1,036%,

Al analizar el desempefio con retornos mensualesquio se aprecia que el fondo CIC
exhibe un mejor desempefio que su cartera de refaréfsto se ratifica al analizar el
ratio de informacion, 0,00255 vy el Alfa de Jeng&0002. Sin embargo, el Fondo E
supera tanto al fondo CIC como también a la cadereeferencia de éste. Esto ultimo
también se confirma con el Alfa de Jensen, 0,001.

Cuando comparamos el desempeiio de las “familiddoddo versus las “familias” de
las carteras de referentiae confirma un mejor desemperio en el fondo Cé@eaeto a
sus referentes o benchmarks.

Al analizar los VaR del fondo CIC, su cartera de referencia y los cumeptes de
ambos se puede apreciar que en el caso del foadodgores pérdidas esperadas son

” Hemos definido como familias a la composicionaefondos y carteras de referencia en Renta Fija
Nacional, Intermediacion Financiera, Renta Fijainacional, Renta Variable Nacional y Renta Vadabl
Internacional.

8 El Value at Risk, VaR estimado se calculo a sal& método paramétrico a un dia.
-
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siempre menores a las de las carteras de refer&eigual manera, si se observa el
VaR o valor en riesgo del fondo E (0,341% al 5%ideificancia) se aprecia que éste
es mayor a todos los anteriores, lo que signifisa gl fondo E podria enfrentar
eventualmente mayores pérdidas a su patrimonid peoe escenario a un dia que las
gue podria enfrentar el fondo CIC El VaR del foigsdlo es superado por el del indice
de renta fija Barclay, o que nos parece naturdbdd riesgo cambiario que se enfrenta
cuando se invierte en renta fija internacional.

Cuadro 7: Retornos mensuales Fondo Solidario, Cagiele Referencia y Fondo

E
FCS descompuesto Cartera Referencia descompuesta
" . RV
\ r Referencia ! ’ ) RF Renta Variable | RentaVariable | RASP_RF | RASP_IF | Barclay_RFI . .
jun 2020- jul 2013 BCU-5 | FondoE | RFNacional | IF Nacional internaconal | Nadona aranera | (C1705) | (Cu748) | (ca7es INFOCES | internacional
FCS FCS AFC
Rentabilidad 0,294% 0,287%| 0,205%| 0,341% 0467%|  0,374% 0,190% 0,025% 0992%|  0319%| 0,195%|  0,091%| -0,084% 0,550%
Volatilidad 0,534% 0,541% 0,960% 0873%  0,243% 2,6%6% 4,064% 3534%|  0851%| 0308%  2,885%| 4,027% 3,447%
Sharpe 0,167 0,152 0,142 0,300 0,694 -0,006 -0,044 0223 0135 -00%3f 0039 -0072 0,100
TE 0,00132 0,0027)  0,0077]  0,0024] 0,0105 0,0130)
Ratio Informacion 0,05517 05447 023231 04090 0,038 0,3400
Alfade Jensen 0,012% 0,129%
VaR 0,192% 0,194% 0,3130%| 0,0870%|  0,9680% 1,4590% 1,2690%| 0,3050%| 0,1110%| 1,0360% 1,4450%|  1,2370%

Para el caso del FCS se observa que éste obtianejandesempefio que su cartera de
referencia junto con presentar menor volatilidages retornos. Adicionalmente, este
fondo no es superado por el fondo de pensiones E.

Cuando comparamos el desempeiio de las “familiddbddo versus las “familias” de
las carteras de referentie confirma un mejor desempefio ajustado al rigsbfondo
respecto a sus referentes o benchmarks. Un aspeestacar es que al revisar el ratio
de informacion para cada familia del fondo se aprec mejor desempefio para la renta
fija nacional y la renta variable internacionakoess consistente con el ratio de Sharpe
de cada familia.

Si se analizan los VaR para el fondo FCS, su @dereferencia y los componentes de
ambos, se puede apreciar que en el caso del fasdodyores pérdidas esperadas son
menores a las de las carteras de referencia emkdecion Financiera y Renta Fija
Internacional; sin embargo, en Renta Fija NacioRalta Variable Nacional y Renta
Variable Extranjera, el VaR o pérdida potenciab® de confianza es mayor para el
fondo solidario.

% Hemos definido como familias a la composicionaefondos y carteras de referencia en Renta Fija

Nacional, Intermediacion Financiera, Renta Fijgimacional, Renta Variable Nacional y Renta Vadeab
Internacional.

|l
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4.3. Conclusiones del analisis historico

Luego de este analisis podemos indicar que los dni® Cesantia Individual y
Solidario han presentado un mejor desempefio quattsas de referencia respectivas.
Ademas, comparativamente, el Fondo Solidario ptasem mejor desempefio que el
Fondo Individual; esto se confirma al apreciar gUECS tiene un menor VaR, mayor
indice de Sharpe y mayor ratio de informacion. &sreel FCS obtiene mejores retornos
por cada unidad de riesgo asumido que el CIC.

Si bien el Fondo Individual se comporta siemprer pe@ el solidario su desempefio es
siempre mejor que su cartera de referencia. Estdofthia tenido un crecimiento muy
importante llegando al mes de julio del 2013 artemepatrimonio de CLP 2.576.285
millones.

Las cotizaciones para ambos fondos superan ampitanag retiro de beneficios. El
promedio de retiros historico del fondo CIC equevalun 39,6% de las cotizaciones y
para el fondo FCS el promedio equivale a un 118%i a esto se le suma ademas la
rentabilidad obtenida por ambos fondos, se obsamvwerecimiento promedio mensual
del fondo CIC desde su creacion de 106%l crecimiento promedio de este fondo
hasta marzo del 2004 fue de dos digitos, sin embagcontar de esa fecha el
crecimiento promedio ha sido de un 3,1%. En lasndk 12 meses, entre los meses de
junio 2012 a junio 2013, el crecimiento del fonawlividual fue de un 1,7%. Este
comportamiento del fondo CIC, fuerte y constaniemadacién de patrimonio con un
horizonte de inversion de corto plazo, nos hacatgéa una hipétesis de trabajo en
cuanto a evaluar la factibilidad de “separar” éstelo en dos. La idea es que sea efectiva
la necesaria especializacion de los fondos en mésnde las necesidades reales de
liquidez y plazos de inversion que debieran esttarchinadas por las caracteristicas de
los individuos subyacentes, los cotizantes e imressde los fondos. Asi, una parte del
CIC, debiera mantenerse en torno a la actual eageereferencia (CIC) con un criterio
de corto plazo, de modo de hacer frente inmedits situaciones de desempleo, y otra
parte podria migrar al FCS. Con esto ultimo se riand adicionalmente, fondos
individuales invertidos con un criterio de largaz permitiendo tomar un mayor riesgo
y por ende mejorar la rentabilidad de los cotizantee tienen mayor estabilidad laboral.

Bajo este analisis histérico a continuacion nogriefos a dos de las principales
caracteristicas que deben tener las carteras elemefas que estan establecidas en la
ley 20.328 del Seguro de Cesariftia.

Criterios de inversion: Una de las interrogantes planteadas en estegitoge concluir
sobre si los criterios de inversion son concordaots los objetivos del seguro, el cual
tal como se menciona anteriormente, es proporcibeaeficios monetarios a los
trabajadores afiliados frente a episodios de c&sddha caracteristica que las carteras
debieran tener es la liquidez suficiente para ciungph los pagos de beneficios a los
afiliados. Si se analiza el comportamiento deloflopto, entre cotizacion y pago de
beneficios, éste siempre es positivo. Ademas, ehpomente de intermediacion

10 En el caso del FCS este promedio esta calculatloyendo las cotizaciones del empleador y las stald®.
11 El crecimiento promedio histérico del FCS es dél 8

12y que estan explicitamente definidas, en las b#smscas del proyecto, como objetivos especifi®s
analisis

|l
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financiera en el fondo individual es de un 45% Ue germite al administrador tener la
liquidez suficiente.

Criterios de estabilidad en las inversionedas carteras de referencia desde su origen
han demostrado estabilidad en sus inversionesveziaue tanto la varianza de sus
retornos como su valor en riesgo, VaR son siengrenhente menores a los de los
fondos de cesantia, CIC y FCS vy significativamenenores a los del promedio del
fondo de pensiones E. Si es preciso sefalar qearsuhistoria las carteras de referencia
no han enfrentado escenarios de crisis importamieslos préximos capitulos se
intentard proyectar el comportamiento de estagre@rtcon el proposito de analizar si
esta estabilidad se mantiene.

4.4. Algunos indicadores de desempefio para datos prasuEse

En los capitulos que vienen se explican detalladéandos resultados y las
caracteristicas de los modelos macroecondémicaandiero que permitieron estimar las
distribuciones de probabilidades de los retornaa pmbos fondos de Cesantia. Aqui
adelantaremos que sobre la base de esos modalosstriyd el siguiente gréafico que
muestra la proyeccion del valor esperdgmra los retornos del fondo CIC y FCS.

Grafico 6: Retornos acumulados proyectados CICy FCS
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Los retornos reales promedio con periodicidad manguas desviaciones estandar
asociadas para todo el periodo de proyeccion sosigaientes:

CIC FCS
prospectivo | prospectivo
Retorno promedio 0,143% 0,132%

13 percentil 50 de la distribucion de probabilidadssmada para los retornos de ambos fondos

_
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‘Desviacién estandar | 0,734% | 0,806% |

Si se compara con los indicadores historicos sdeadvertir que el retorno esperado
es mas bajo lo que hemos atribuido al alza eratsstde interés de largo plazo dado su
muy bajo nivel inicial. Las volatilidades proyecaador su parte aparecen mas elevadas
gue las histéricas lo que es un reflejo de la mlat de las variables macroecondémicas
y financieras que explican los retornos.

4.5. Analisis y comparacion de Benchmarks establecidam dndices
alternativos

A continuacion se analizan los componentes deddsras de referencias construidas para
la administracion de los fondos de cesantia. Ssgulispone en el “Compendio de Normas
del Seguro de Cesantia” y su Libro IV “Fondos deddéia y Regulacion de Conflictos de
Intereses” las carteras de referencia que seartiizcomo comparadores para los fondos se
componen segun lo siguiente:

» Instrumentos de intermediacién financiera nacional.
* Instrumentos de renta fija nacional

* Instrumentos de renta variable nacional

e Instrumentos de deuda extranjeros

« Instrumentos de renta variable extranjeros

Se presenta un analisis cuantitativo y cualitatigdos indices seleccionados. Para esto se
consideraron caracteristicas como: duracion, eessomonedas, sectores y ratings.
Ademas, los indices que se utilizan actualmenta gestionar los fondos son comparados
con benchmarks alternativos para determinar siexxiiferencias significativas entre ellos
que validen la eleccidén o construccion especiatdes indices para ser utilizados por los
fondos de cesantia. Los benchmarks alternativoase elegido considerando que
corresponden a aquellos que sean ampliamenteadtéz como comparadores en el
mercado, su composicidn sea conocida y que sedicguldis abierta y peribdicamente. Las
comparaciones realizadas se basan en aspectosaialescorrelacion entre retornos, media
de las diferencias de retornos, analisis de vaaiamnacking error, y VaR.

45.1.RASP IF vs IF Global

El indice RASP_IF es el que actualmente integrackateras de referencia y fue
especialmente construido por Risk América paraul@e8ntendencia de Pensiones. Se
compone de instrumentos estatales, efectos de ciomerepdsitos a plaZd.Este
indice, utilizado como referencia por el adminidtrade los fondos para las inversiones
en instrumentos de intermediacién financiera (6§, comparé con el indice de
intermediacién financiera global publicado por Riskérica (RA) en las siguientes
dimensiones:

14 pPara revisar las caracteristicas especificasdid referirse a “Metodologia de indices benchmark
para los fondos de cesantia”, Risk América, 2009
|
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Duracion RASP_IF vs IF Globate observa que el RASP_IF posee 64,6% invertido e
instrumentos con hasta 6 meses de vencimiento tnraseque en el caso del indice IF
Global el 62,7% se invierte en el mismo tramo decion.

El siguiente grafico muestra la estructura de varitos de ambos indices:

Gréfico 7: Duracion RASP_IF v/s indice IF Global

Posicionamiento duracion RASP_IF vs IF Global

La diferencia en el posicionamiento sobre la cwsalaramente no significativa. De
hecho, tampoco se aprecian diferencias mayoresigigaaion para los tramos de 6 a 12
meses entre el RASP_IF y el IF Global (30,5% y ®2réspectivamente) y para plazos
mayores a un afo el primero asigna un 4,8% dehfobid mientras el segundo un 5,2%.

Las diferencias no implicarian un delta importaariéee movimientos de la curva dado
que ésta presenta normalmente movimientos paralefgsactando de forma
proporcional la valorizaciéon de los activos. Al mis tiempo, las diferencias de
asignacion sobre la curva no implicarian diferencgevantes en términos de liquidez
transaccional del portafolio.

Rating: se observa que el RASP_IF posee 86,4% invertidonsinumentos con
clasificacion N-1+, mientras que para el caso nigice IF Global el 89,2% se invierte
en el mismo “notch”. El siguiente grafico muestraebtructura de diversificacion por
ratings para el RASP_IF y el IF Global:
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Grafico 8: Diversificacion por Rating: RASP_IF v/sindice IF Global

Diversificacion por rating

5.4 5.4

............

Al igual que para el analisis del posicionamiemtiors la curva, no es posible determinar
que la diferencia entre la asignacion de activodistintos “notches” de clasificacion
implique una diferencia relevante en términos derizacion de carteras. EI mercado
segmenta de forma transparente el precio que gotwrafinanciar a las distintas
instituciones financieras, exigiendo un mayor morpor ejemplo, a entidades de
menor tamafo, pertenecientes a matrices espafptasidqs actuales problemas
financieros en ese pais) o que han presentadaularedpdes en sus subsidiarias.
Finalmente, en el caso particular de esta difeseseiha observado que el RASP_IF
posee un 3,14% invertido en instrumentos a plazabdas por el BCCh.

Emisores:al analizar la composicién de los indices coneetpa los emisores en los
qgue se han invertido se observa que tanto el RASE&oro el IF Global poseen una
diversificacion similar. A modo de simplificar ehiverso de emisores de instrumentos
de intermediacion financiera se han creado 5 graposun criterio de eleccion basado
en aspectos como tamarfio, sector o rol del emisoredia forma, se consideran los
siguientes grupos:

— Bancos estatales: BancoEstado y BCCh.

— Grandes bancos: Banco de Chile, Banco SantandercoBde Creédito e
Inversiones y Corpbanca.

— Banco medianos: BBVA, Banco Itau, Banco Securign@& Scotiabank, Banco
Bice.

— Bancos pequeiios: Banco Penta, Banco Consorcio,oBBRalabella, Banco
Internacional, Banco HSBC, Banco Paris, Banco RiglRabobank.

— Cajas, cooperativas y otras entidades: COOPEUCH)néra Servicios
Financieros, Caja la Araucana, EUROCAP, FACTOTAICBCORP, ESVAL,
GMAC, PROGRESO y FIRSTFACTO.
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Grafico 9: Diversificacion por Emisor: RASP_IF v/sindice IF Global

Diversificacién por entidad
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Como se observa, las mayores diferencias, queniguié no son significativas, se dan
entre las primeras 3 categorias de institucionadeel indice RASP_IF asigna mayor
ponderacién de activos a los bancos con mayoffickesion y, por lo tanto, con mayor
liquidez y menor costo de financiamiento. Si biardiferencia en la asignacion no es
relevante, se podria observar un mayor devengbirdiee IF Global dado que deberia
estar invertido a mayores tasas; al mismo tiempaaso de estrechez de liquidez en el
sistema se podria observar una mayor diferenciamida valoracion de estas carteras
para las categorias 2, 3, 4 y 5, aunque para tatadas pertenecientes al grupo 2 este
shock puede ser considerablemente menor que paestel de las categorias. De
cualquier manera, ambos indices invierten enté/® y el 58% en emisiones de las
entidades mas liquidas del mercado y por tanto éamen esta dimension presentan
diferencias relevantes.

Monedas Con respecto a la composicion por monedas dénttises se observa que
ambos poseen gran parte de sus activos invertidopesos; esto, acorde a las
condiciones de mercado dado que la mayor partesdednsacciones de intermediacion
financiera se realizan sobre esta moneda. Parasel @e la UF, ambos indices no
presentan diferencias significativas. Solo se ofasque para el caso del IF Global no
hay inversiones en dolares.
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Grafico 10: Composicion segin moneda: RASP_IF v/siflice IF Global

Posicionamiento por monedas
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Parece apropiado considerar inversiones en d@arascualquier fondo en el caso que
se intente buscar un comportamiento anti-ciclicasMun, es deseable contar con este
tipo de inversiones en fondos liquidos que permagaovechar los cambios en el ciclo
econdmico en forma oportuna.

Por lo tanto, se puede concluir que no se aprekdiarencias relevantes en el benchmark
alternativo presentado en términos de los crites@glados en esta seccion (duracion,
diversificacion, monedas, emisores y ratings); paracaso de la intermediacion
financiera no se amerita un cambio de referengj@rsestos criterios.

4.5.2.RASP RF vDow Jones LVA indices

El indice RASP_RF es el que actualmente integracdateras de referencia y fue
especialmente construido por Risk América paraul@e8ntendencia de Pensiones. Se
compone de instrumentos estatales, letras hip@scaonos de entidades financieras y
bonos de empresas publicas y privadas.

Un indice alternativo que se encuentra en el mereae! “LATixx Chile Fixed Income
Index” creado por Dow Jones y LVA indices. Estedienark mide el desempefio del
mercado de renta fija chilena abarcando instrunsecdono bonos de gobierno, bonos
corporativos, bonos bancarios, letras hipotecariétsilos respaldados por activos. Los
instrumentos que lo componen poseen un rating I&B2B- o superior y las
ponderaciones por clases de activos corresponsienapitalizacion dentro del mercado
de renta fija local.

Duracion: se observa que el RASP_RF tiene una duracién @eands, muy similar al
indice de DJ LVA cuya duracién es de 7.08 afiosld’t@anto, ambos indices presentan
variaciones similares (sin diferencias significasy ante movimientos de la curva de
rendimientos.
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Rating se observa que el RASP_RF posee 98.4% invertdingrumentos con
clasificacion “A-“ o superior, muy similar a la gsacion del DJ LVA de 99.8%. Sin
embargo, se observa que el RASP_RF presenta unrrpaycentaje invertido en
instrumentos estatales: 43.4% versus 5.6% del DN. Bvalizando el posicionamiento
en familias con ratings “AA-“ o superior, se obseiyue el RASP_RF mantiene un
43.4% mientras que el DJ LVA un 89.3%. Adicionalteerel RASP_RF mantiene un
16.7% en emisiones “AAA” corporativas y bancariagntras el DJ LVA un 37.4%.

Gréfico 11: Diversificacion por Rating: RASP_RF v/sDJLVA

ﬂ‘[lﬂ‘r:___

Si bien ambos indices mantienen casi la totalidasid posiciones en instrumentos con
clasificados “A-“ o superior, se observa una grdardncia en la inversion en bonos
estatales; esto podria diferenciar los retornos eambios en la estructura de las tasas
bases o shocks de liquidez. Adicionalmente, lo®©b@statales poseen mayor liquidez
que los corporativos dado que los inversionistasemen limites de lineas para invertir
en estas emisiones, y, ademas, las emisioneslest@#aen menor riesgo, a diferencia
de las lineas establecidas para emisores corpuasagibancarios. Lo anterior podria
estar parcialmente compensado por la mayor poridarae inversiones con rating
“AA-“ 0 superior por parte del DJ LVA.

Monedas Con respecto a la composicion de monedas dentbsel, se observa que
ambos poseen gran parte de sus activos invertiddFe RASP_RF 83.8% versus
99.3% del DJ LVA. Se aprecia que el RASP_RF maatigm 15.7% en emisiones en
pesos, mientras que el DJ LVA s6lo un 0.7%.
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Grafico 12: Composicion segin moneda: RASP_RF v/adice DJLVA

Diversificacion por monedas
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Dada la composicion de monedas, el RASP_RF pamce&s representativo de las

transacciones del mercado local puesto que en pliomias transacciones de
instrumentos en pesos representan el 35% del ntercad

Al comparar los retornos (utilizando base 100 dgsd® de 2010) se observa que el
indice DJ LVA presenta un mejor desempefio que SRARF.

Gréfico 13: Retornos: RASP_RF v/s DJLVA
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Por tanto, el indice alternativo presentado pangar@ja nacional presenta diferencias en
algunos niveles con el indice actualmente utilizRASP_RE®; el primero invierte en
mayor proporcion en instrumentos estatales, messtggados en tiempos de crisis; aunque
esto es parcialmente compensado por la mayor pacidarde inversiones con rating “AA-

“ 0 superior por parte del DJ LVA; adicionalmenténglice DJ LVA invierte un porcentaje
muy bajo en pesos. En los demas niveles ambosidix presentan mayores diferencias.

Por tanto, nuevamente las diferencias segun monea@sores, etc. no ameritan el cambio
de comparador para renta fija.

15 En el apéndice V se amplia el andlisis comparahB&8P_RF con indices especializados de renta fija.

.
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4.5.3.Barclays Global Aggregate Index

El indice Barclays Global Aggregate utilizado erctanposicion de la cartera de
referencia de renta fija internacional es un indleedeuda global con grado de
inversion. El indice esta compuesto por emisiome23imercados diferentes, tanto
desarrollados como emergentes, en distintas monBéasro de los instrumentos
gue lo componen se incluyen bonos del Tesoro, baesgobierno, bonos
corporativos y securitizados a tasa fija. El indseesepara principalmente en 3
mercados agregados en regiones:

- USA Aggregate
— Pan-European Aggregate
— Asia-Pacific Global index

En el diagrama siguiente se observa que la composiel indice por tipo de emisor
ha sido relativamente estable en los ultimos 5.aB02013, un 53.4% se estaba
invertido en bonos de gobierno, un 13.9% en entislasktatales, un 16.8% en
emisiones corporativas y un 16% en bonos secutiza

Cuadro 8: Composicion del indice Barclays Global grggate

Historical Composition by Sector (MV%) - Trailing 5 Years*

100 -
90 4 1192 174 169 159 16.0
80 -
70 16.4 159 155 164 16.8
60 4

50 -+
40 -
30 A
20 4
10 1
0 4

2009 2010 2011 2012 2013

» Treasury » Government-Related  Corporate » Securitized

En términos de diversificacibn por emisor el indiae Barclays presenta una
estructura similar a la de otros indices disposikle el mercado.

Rating el indice invierte en emisiones que posean aasibn de “Grado de
Inversién”, es decir, BBB-/Baa3 o superior. Cuata® tres principales agencias
califican a un emisor se utiliza la clasificaciéedra. Si dos agencias clasifican la

P N
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emision se utiliza la menor y en caso que soloageacia clasifique se utiliza esta
altima.

El siguiente diagrama muestra la evolucion de lasificaciones incluidas en el
indice:

Cuadro 9: Composicion por Rating del indice Barckyslobal Aggregate
Historical Composition by Quality (MV%) - Trailing 5 Years*
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En términos de diversificacion por rating, el irdde Barclays mantiene posiciones
en instrumentos de alta calidad crediticia. Se mbsque el 85% se invierte en
emisiones “A” 0 superior.

Moneda las monedas incluidas en el indice se segmenttne®regiones:

1. “Americas”: USD, CAD, CLP, MXN

2. "EMEA”": EUR, GBP, CHF, CZK, DKK, HUF, ILS, NOK, PLNSEK, ZAR
3. *“Asian-Pacific”: JPY, AUD, HKD, KRW, NzZD, SGD, MYRTHB.

Otras caracteristicasel criterio que contempla el indice respecto deldgibilidad
de las emisiones de instrumentos por monedas qgepuncorporarse al indice se
detalla a continuacion:

— Minimo 300 millones para: USD, CAD, EUR, CHF, AUD

— Minimo 200 millones para: GBP

— Minimo 35 billones para: JPY

— Minimo 2 billones para: DKK, NOK, PLN, ZAR, ILS, HE MYR

— Minimo 2.5 billones para: SEK

— Minimo 10 millones para: MXN, CZK, THB

— Minimo 500 millones para: NZD, SGD

— Minimo 100 billones para: CLP

— Minimo 200 billones para: HUF

— Minimo 500 billones para: KRW
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Los bonos deben tener un plazo al vencimiento deealos un afio, independiente
de la opcionalidad de prepago.

La diversificacion del indice de renta fija intecimmal nos parece adecuada para el
objetivo de los fondos de cesantia. Principalmenteideramos que mantiene un
alto porcentaje invertido en instrumentos de galaiery relacionados a gobiernos,
los cuales ciertamente tienen un perfil de riesg@ngue emisiones corporativas o
financieras. Ademas, histéricamente el indice tariido més del 80% en emisiones
con rating sobre “A”, lo que hace suponer que nea80d% de los emisores tienen
bajas probabilidades de presentar problemas fieewi Por dltimo, la
diversificacion en monedas es representativa tealadad del mercado de renta fija
internacional.

Por dltimo, debe considerarse importante anal&zasignacion del fondo por tramos
de ratings, dado que en el caso que exista unaadesyvimportante se observaria
una diferencia en los retornos significativa.

4.5.4.indice MSCI ACWIvs MSCI HR ACWI

El indice utilizado actualmente por el seguro deanda, MSCI ACWI, es un indice
de capitalizacion bursatil disefiado para medirrdésdabilidades de los mercados
accionarios desarrollados y emergentes. El indigeiite en 24 paises desarrollados
y 21 emergentes. A diciembre de 2012 los mercadsarcbllados incluidos
correspondian a: Australia, Austria, Bélgica, Can&@dnamarca, Finlandia, Francia,
Alemania, Grecia, Hong Kong, Irlanda, Israel, Hallapén, Paises Bajos, Nueva
Zelanda, Noruega, Portugal, Singapur, Espafa, &ueuiza, el Reino Unido y los
Estados Unidos. La inversidbn en emergentes inciuidrasil, Chile, China,
Colombia, Republica Checa, Egipto, Hungria, Indilmlonesia, Corea, Malasia,
México, Marruecos, Perd, Filipinas, Polonia, RuSiagafrica, Taiwan, Tailandia, y
Turquia.

El indice captura acciones de empresas “large” id ‘@ap”, cubriendo el 85% del
mercado accionario global por medio de 2.424 ctuysntes. A continuacion se
detalla la diversificacion del indice con respeatsectores y paises donde se
encuentra invertido:
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Cuadro 10: indice MSCI ACWI: sectores y paises

Sector Weights Country Weights

(D) Fnancisis 31 57% @ information Technology 12.10% () Consumer Discrefionary 11.87% (D) united S2aies 37.53% @) Unied Kingdom 2.16% {0 Japan 2.13% ) Canada 2769

@ vousnais 10.76% @ Hesin Care 100% ) Consumer Simpies 3.55% (@) Enemy 1.ET% @ Fronce 35936 (O Omer 28.7%

(B Maenals 5.26% () Telecommunconan Seraces 4.17% () Usines 3 79%

El indice diversifica sus inversiones en 10 sestdos tres con mayor ponderacion
son Financiero 21.57%, Tecnologia de Informacionll1% y Consumo
Discrecional 11.87%. En términos de paises las mayaoncentraciones

individuales son: Estados Unidos 47.53%, Reino J8id 8% y Japdn 8.13%.

El siguiente Cuadro describe aspectos sobre dapitaln de mercado y los

principales constituyentes del indice MSCI ACWI.

Cuadro 11: indice MSCI ACWI: caracteristicas y caitsiyentes

Index Characteristics Top 10 Constituents

MECI ACWI Couniry MkiCap Index Sector Sector
Nurmber o 2,424 [USD Bilions) WL (%) W (i)
APPLE us 44750 134 InfoTech 1.1
Mkt Cap EXX0M MOBIL CORY s 382.57 1.15 Enermy 116
[UST Millons) HCROSOFT COR s 264.27  0.79 InfoTech 66
Iy 33,318,403.45 GENERAL ELECTRIC €O s 24703 0.74 Industrials 6.9
Lorgest 447,500.91 JOMNSON & JOHNSON us 24350  0.73 HealhCare T2
Smalles 229.09 us 237.48  0.71 InfoTech 54
Aupiags 13,745.22 us 23553 071 Enengy 7.2
fadia 5,702.41 NESTLE CH 225.57 0.68 Cons Staples 6.8
WELLS FARGD & €O us 207.90 0.62 Financias 249
PROCTER & GAMBLE CL us 207.18  0.62 Cons Staples 6.2

Tatal 260852 810

Es probable que la rentabilidad de la sub-cartereedta variable internacional no
sea del todo representada por el indice contraalse compara considerando la
posibilidad que dentro del Régimen de Inversionstaxi prohibiciones a las

inversiones en paises cubiertos por el indice.

Es recomendable analizar alternativamente el intite Human Rights Custom
IndeX de Morgan Stanley basado en el mismo MSCI ACVéteBndice, invierte
sobre los mismos 24 paises representativos de dosrckesarrollados y 21 paises
de mercados emergentes. Fue emitido el 31 de ect®r2011. Su objetivo es
excluir a las empresas que estan implicadas eacwwies graves de los derechos
humanos o que mantengan relaciéon con regimenesanasos en estas materias.
Sobre esta misma linea, eventuales cuestionamigalibsos hacen desaconsejable

.
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gue los fondos de cesantia inviertan en ciertagsinds cuyos productos tengan

relacion directa o indirecta con violaciones a deos humanos.

A continuacion se detalla graficamente la diveraifion del indice “The Human

Rights Custom Index” respecto a sectores y paisedalse encuentra invertido:

Cuadro 12: Indice The Human Rights Custom Index:eres y paises

Sector Weights

Country Weighis

1005 = === = m s mmmr s a 1

(D) Fnancials z2.02% ) information Technology 12,358 {§) Consumer Discretionary 12,128 D United States 47.65% ) Japan 8.27% () Unied Kingdom 2.16% ) Carada 27550

@ wndusminis 10.99% @ Heakh Care 103% i) Consumer Smpies 1009% () Enegy BE%s @ sentzertand 3.48% (J) Other 28.63%
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Al igual que el MSCI ACWI este indice diversificassinversiones en 10 sectores;
los tres con mayor ponderacion son Financiero 22,d2cnologia de Informacién
12.35% y Consumo Discrecional 12.12%. En términespdises las mayores
concentraciones individuales son Estados Unido6844, Japon 8.27% y Reino
Unido 8.16%. El siguiente cuadro describe aspextibee capitalizacion de mercado
y los principales constituyentes del indice MSCI ARWI.

Cuadro 13: Indice The Human Rights Custom Index: reteristicas y

constltuyentes
Index Characteristics Top 10 Constituents
Human Rights Custom on ACWI Country Mit Cap index Sector Sector
2,397 [USD Bilicms) WL (5) WL [36)
Us 447.50 1.37 Inko Tech 11.1
Mkt Cap us 3B2.57 1.17 Energy 135
[USL Milkans) s 264.27 0.81 Info Tech 6.6
s 32,645,334.90 us 247.03  0.76 Industrials 6.9
Langi 44750091 JOHNSON & J Us 243.50 0.75 Health Care 7.2
Smallest 229.09 GOOGLE A us 237.48 0.73 Info Tech 59
o 13,619.25 : CH 22557 0.69 Cons Staples 6.8
edian 5 693.76 us 207.90 0.64 Financials 2.9
LS 207.18 0.63 Cons Staples 6.2
{SBIC DIk GE 201.91 0.62 Financials 2.8
Total 2.664.90 8.16

Realizando un analisis al siguiente grafico dernet® se observa que desde su
emisién el nuevo indice MSCI HR ACWI ha mostradorejor desempefio en

términos de retorno frente al MSCI ACWI.
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Grafico 14: Retornos: MSCI ACWI versus MSCI HR ACWI
Comparacion retornos
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El siguiente cuadro detalla los diferenciales dorm®s entre ambos indices.
Tomando como referencia septiembre de 2012 veeqiembre de 2013, el MSCI
ACWI ha tenido una rentabilidad inferior en 53 mstbases con respecto al

benchmark alternativo. La medicién enero 2013 diesmpre 2013 muestra un
“underperformance” de 45 puntos base.

1m 3m YTD 1Y
MSCI HR ACWI 5,22% 7,91% 15,37% 18,90%
MSCI ACWI 5,20% 8,02% 14,92% 18,37%
Delta retorno PB -2,00 11,00 -45,00 -53,00

En relacién a los constituyentes el MSCI ACWI pagéempresas mas que el indice
alternativo MSCI HR las que representan una capdi@bn de mercado de USD

673.068,6 millones al 30 de septiembre equivalente 2,02% del indice. Se estima
gue no existe una pérdida relevante de oportungddeenversion al considerar un

universo mas reducido de empresas si se consideraelgFondo de Cesantia

Solidario puede invertir como maximo un 5% en reqatidable internacional.

En el caso del indice de renta variable internatiea ha planteado una alternativa
gue en algunos aspectos parece calzar mejor querfédlde un fondo de cesantia:
en términos de rentabilidad y respecto de ciertassideraciones politicas que
puedan eventualmente llamar la atencién; el pessque dé a este ultimo tema es
materia de politica a decidir por la Superintendenc
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4.5.5.INFOCES vs IPSA

El indice de renta variable nacional utilizado caref@rencia para las inversiones
en instrumentos accionarios es el INFOCES. Loscjpates requisitos de
elegibilidad para las acciones que lo conforman son
— Monto anual transado en bolsa mayor a UF 10.000
- Presencia bursatil minima de 5%
— Las operaciones deben realizarse a través de €gltapr
— No se consideran acciones sin derecho a benefleicapital
— No se consideran sociedades relacionadas a clabedes, deportivos,
colegios, etc.
— Se excluyen inversiones en sociedades eximidasogeqr informacion
de acuerdo a lo dispuesto en el articulo tercetta by N° 18.045.

Resulta natural utilizar al IPSA como alternatiVéiNd-OCES dada su condicion de
benchmark por “default” para la renta variable aaal y dada su amplia aceptacion
como representativo del mercado chileno acciortgimayor liquidez. La principal
ventaja del IPSA es que sus constituyentes sotérerinos generales, las acciones
mas liquidas del mercado, aunque esta condicioendiepprincipalmente del “free-
float”; ademas, el IPSA incluye las empresas deamegpitalizacion del mercado.
Un argumento adicional para ocupar este indica esciente creacion de un ETF
por parte de una institucion financiera de la plazgue implica que el indice es
facilmente reproducible por parte del administradtos fondos.

La decision de la eleccion de benchmark debela deno con el objetivo del fondo.
En el caso de la renta variable se observa en 8ldt@ sus inversiones tienen un
objetivo de largo plazo y la liquidez inmediata g@smenor prioridad en
comparacion con la liquidez necesaria para el €|@or tanto, la caracteristica de
mayor liquidez del IPSA no seria un factor Unicbcsente para proponerlo como
benchmark alternativo. Un aspecto que si serigaete podria ser la creacion del
ETF mencionado por sus implicancias sobre la ragibn del indice; sin embargo,
al revisar el desempenio del Infoces y la rentabéinacional del fondo se aprecia
gue hasta el momento este indicador ha sido rejligor el administrador sin
mayores inconvenientes. Esto Ultimo se aprecid sig@ente grafico:
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Grafico 15: Retornos: Renta Variable Nacional del ES versus INFOCES
Infoces v/s RVN del FCS
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Al comparar los retornos (utilizando base 100 d¢sd® de 2010) se observa que
el indice INFOCES presenta un mejor desempefi@iiRSA.

Gréfico 16: Retornos: IPSA v/s INFOCES
Comparacion retornos
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4.5.6.Resumen de indicadores de riesgo y retorno de loscppales
benchmarks analizados

Renta fija
Sep-09 - Jul-13 Sep-09 - Jul-13 Coef. Correlacion
DJLVA RASP_RF | RFFCS DJ LVA RASP_RF
Media 0,0054 0,0054 | Media 0,00466552 0,92116111 0,97594921
D.

D. Estandar 0,0075 0,0087 | Estandar 0,00872722

C. Correlacion 0,9316 VaR 0,00313252

VaR -0,0027 -0,0031

Revisando los principales indicadores de los beackmanalizados se aprecian
similitudes en términos de retornos, un alto nioelcorrelacion e indicadores de
riesgo similares, tanto en sus desviaciones esténd# en su valor en riesgo, VaR.

Renta variable nacional (RVN)

Jun-10 - Jul-13 Jun-10- Jul -13 Coef. Correlacion
IPSA INFOCES | RVN FCS IPSA INFOCES
Media -0,0022 -0,0008 | Media 0,00025069 0,95738822 0,99219619
D.
D. Estandar 0,0458 0,0403 | Estandar 0,04063935
C. Correlacion 0,9630 VaR 0,01458695
VaR -0,0165 -0,0145

En cuanto a la renta variable nacional el IPSA mmaesn menor retorno que el
INFOCES y una mayor volatilidad lo que implica qeleINFOCES domina en
relacion riesgo-retorno al indice de precios seleate acciones.

Intermediacion financiera

Jun-10- Jul-13 Jun-10- Jul -13 Coef. Correlaciéon
IF Global RASP_IF IF FCS IF Global RASP_IF
Media 0,0044 0,0041 | Media 0,00374 0,4959681 0,50306342
D. Estandar 0,0018 0,0021 | D. Estandar 0,00243
C. Correlaciéon 0,8470 VaR -0,00087
VaR -0,0006  -0,0008

En cuanto a la intermediacion financiera el indidebal de Risk América presenta
mayor retorno y menor volatilidad que el actualreeutilizado (RA_IF), ambos
estan correlacionados positivamente. El actual inank presenta una mayor
volatilidad, ya que muestra una mayor desviaciéane®r y un mayor VaR.

Por tanto, analizados los benchmarks actualesgnaltivos se puede concluir que
los benchmarks utilizados actualmente en la gest@los fondos de cesantia son
adecuados para medir la gestion del administradtgreninos de lo siguiente.
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La rentabilidad de los benchmarks ha sido repligamtael administrador de manera
adecuad® segin se puede advertir al analizar el comportamide los fondos
versus las carteras de referencia cuyos desempeiiosido muy similares en
términos de retornos, varianza y VaR. La replicdad que el administrador realiza
es parcial ya que enfrenta restricciones por pdeleRégimen de Inversiones
establecidos por el regulador. Ademas, al comparaantidad de instrumentos
incluidos en los fondos de cesantia versus losithat en los benchmarks se puede
concluir que el administrador sigue al benchmargnmmntandolo en distintos
subsectores para diferenciar las clases de aagiwedo componen, por ejemplo,
renta fija soberana, corporativa, financiera, estiias monedas. De esta forma el
administrador selecciona un par de instrumentoscquectericen a cada subsector
evitando de esta forma invertir en cada uno deiktmtos activos, es decir, realiza
una replicacion estratificada segun se expusoiantente.

Intentar replicar totalmente el benchmark implioanprar todos los activos que lo
componen en igual proporcion y re-balancearlo etaqzeriodo lo que implica
mayores costos transaccionales y operativos. Adem@san cantidad de activos
detras de cada subindice hace imposible una réptaeta.

No se encontraron diferencias significativas encdaposicion de los indices
utilizados versus las alternativas evaluadas eectésp tales como duracion, rating,
tipos de emisor y moneda. Aunque se debe destamaralgunos benchmarks
alternativos poseen un menor namero de constitagetd que podria facilitar su
replicacion, ha quedado demostrado que el adnadistmo presenta problemas en
el seguimiento de la rentabilidad de las carté@aanterior no implicaria diferencias
de desempefio relevantes entre los indices utikzadmalmente y las alternativas
presentadas a modo de comparacion.

Sin embargo, para el caso especifico de la cadereenta variable nacional se
recomienda considerar como opcion utilizar el ETie geplica al IPSA “It Now
IPSA”. Este indice replica la rentabilidad de 4@sacciones con mayor presencia
bursatil del mercado local. Su principal ventaja etsacceso a una cartera
diversificada de titulos locales, con una liquidemrilar a la de cualquier acciony a
un costo mucho mas bajo que los fondos mutuos. Adgeriiene el mismo
tratamiento tributario de las acciones que lo camepo

16 pensar en replicar literalmente en forma exacalte practicamente imposible dado la gran cantitad
instrumentos que componen los indices
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Grafico 17: IPSA versus su ETF
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Por ultimo, con todo lo anterior podemos conclalire otras caracteristicas que las carteras
debieran cumplir de acuerdo a la ley, tales como:

Acceso Publico a la Informacién de los Benchmarksliwes Comparativos continuacion
se detallan los aspectos de acceso a informacidlicapara los fondos de cesantia:

La cartera referencial para el Fondo de Cesanti@)(@tiliza los siguientes indices
representativos:

. Instrumentos de renta fija nacional RASP_RF
. Intermediacion financiera nacional RASP_IF
. Instrumentos de renta fija extranjera LEGATRUUddr

La cartera referencial para el Fondo de Cesantiida®io (FCS) utiliza los siguientes
indices representativos:

. Instrumentos de renta fija nacional: RASP_RF

. Intermediacion financiera nacional: RASP_IF

. Instrumentos de renta fija extranjera: LEGATRUWHdédx

. Instrumentos de renta variable nacionales: INFOCE

. Instrumentos de renta variable extranjeros: MSEWA= Index, en USD

Dado que varios de los indices son comunes a afohdss el andlisis se hace para los
indices que lo componen los fondos mas que parfato®s propiamente tal.

La siguiente tabla muestra las caracteristicascdesa a la informacion de los distintos
indices:
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RASP_RF RASP_IF LEGATRUU INFOCES MSEUACWF

Benchmark
(Barclays) (MSCl)

Instrumentos Intermediacion [Instrumentos Instrumentos Instrumentos
Definicién renta fija financiera renta fija renta variable renta variable

nacional nacional extranjera nacionales extranjeros

CIC, FCS CIC, FCS CIC, FCS FCS FCS
Presente en fondos

Publicoy Publicoy Publico y Publico y Publicoy
Clases de Activos Conocido Conocido Conocido Conocido Conocido
Constituyentes o No es claro No es claro Publico y Publico y Publicoy
Emisores Conocido Conocido Conocido
Ponderacién No es claro No es claro Publico y No es claro Publicoy
Instrumentos Conocido Conocido
Ratings, Duracion, Publicoy Publicoy Publico y Publico y Publicoy
Monedas Conocido Conocido Conocido Conocido Conocido
Método Periodicidad |No es claro No es claro Publico y Publico y Publicoy
yRebalanceo Conocido Conocido Conocido

Publicoy Publicoy Publico y Publico y Publicoy
Célculo de retornos  |conocido Conocido Conocido Conocido Conocido
Criterios de seleccién |No es claro No es claro Publico y Publico y Publicoy
de activos Conocido Conocido Conocido
Referencias sobre el www.riskamerica.com indices.barcap.com www.msci.com
indice www.spensiones.cl www.bolsadesantiago.com

Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéomrada en www.riskamerica.com; www.spensiones.cl;
indices.barcap.com; www.bolsadesantiago.com y wnagi.com

Para los indices MSCI y Barclays, al ser indicescbmarks internacionales, éstos
necesariamente cumplen con todos los requisitos dgie tener un benchmark. Su
definicion, caracteristicas y calculos son conceiolar la gran mayoria de los inversionistas
y operadores internacionales y pueden encontranséase paginas webs respectivas:
indices.barcap.com para el caso del Barclays y wsai.com para el caso del MSCI.

Consideremos ahora al indice RASP_RF, que tieubihdices de renta fija y RASP _IF,
que tiene 3 subindices de intermediacion finangi@a embargo, Risk América en su
pagina no detalla la informacion relativa a la cosigidon de cartera ni caracteristica de los
instrumentos que la componen.

Por su parte la Superintendencia de Pensiones dnbsu IV Fondos de Cesantia y
Regulacion de Conflictos de Intereses Titulo | i@ de los Fondos de Cesantia, Politicas
de Inversion y Solucion de Conflictos de Interéplieka la forma en que los retornos de
los fondos seran calculados, pero no especificanktaumentos que componen los indices
de renta fija e intermediacion financiera locales.

En el caso del INFOCES la bolsa de comercio nandefuales son sus componentes ni
tampoco el método de calculo y ponderacion. Adeestd, el hecho de que el IPSA es un
indice mucho mas conocido y ampliamente utilizad@lemercado chileno asi como por

parte de inversionistas externos; estas cara@edstacilitan su seguimiento, liquidez y

disponibilidad.

|
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Finalmente, desde un punto de vista de seguimiehtpidez, ademas de la accesibilidad
gue entregan los indices Barclays, MSCI e IPSA3 ekhecho de que para a algunos de
indices ya existen ETF en el mercado, lo cualifacdu seguimiento y replicabilidad,
permitiendo concentrar la atencién en estrategies guperar al benchmark o por lo menos
aprovechar oportunidades de mercado.

También respecto de los criterios de disponibiligadlica de informacion respecto de los
benchmarks se ha podido apreciar que con pocapa@anes ellos cumplen con estos
requisitos, incluyendo métodos y periodicidad dml@nceo, calculo de retornos y criterios
de seleccion de activos; para esto se puede dercamento de Risk América referido en
las notas anteriores.

Criterios de diversificacion: Se pudo apreciar das carteras de referencia estan
compuestas por indicadores o benchmark diversgaanto por emisores, naturaleza de
instrumentos y mercados. El Régimen de Inversiea&blece restricciones claras respecto
al tipo de instrumento, concentracién por emistipy de mercado por lo que estimamos
que este criterio especificado en la ley 20.328useaple.

También debe tenerse presente que, en generabrigmnentes o instrumentos financieros
subyacentes a los indices se transan en mercadasdecuada informacion publica; por
tanto, es dificil manipular aquellos indices quding® y publican claramente su

composicién

Es importante hacer notar que nos vimos enfrentadosa diversidad de limitaciones en
cuanto a la disponibilidad de informacion; a estspecto se debe considerar que no
contamos con la descomposicion de los benchmaoksjemplo, por moneda, duracion,
rating crediticio, para una serie de tiempo sigaifiva como seria necesario para un estudio
incluyendo estos aspectos.

En esta mismo linea debe tenerse presente que miantas con una base de datos
desagregada, organizada y accesible facilmenter@grgmas computacionales ad-hoc.
Tuvimos, asi, que armar la base de datos utilizadaesta consultoria, la cual podria servir
de base para que la Superintendencia mantengaagaabtualizada, y ojala ampliada, que
pueda utilizarse en futuras evaluaciones.
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5. Modelo Macroecondémico

Con el fin de disefiar algunas propuestas que apanieejorar el funcionamiento de las
carteras de referencia en los capitulos siguiesgesiadira un analisis prospectivo de las
mismas; simulando la evolucion futura de los fondescesantia. Esto complementara el
analisis historico que se expuso en capitulos pse¥isimismo, en la busqueda de un mejor
cumplimiento de los objetivos de los fondos de wgaaindividual y solidario, se
presentaran fondos alternativos al CIC y al FCSjccomportamiento también sera
proyectado.

Como primer paso se disefiaron un modelo macroedgoadmuno financiero a fin de
realizar la proyeccion de las principales varial@esnomicas y macro-financieras: brecha
del PIB, tipo de cambio real, inflacién y tasasimterés. Luego, la proyeccion de estas
variables alimenta a un modelo de ecuaciones fieexlas cuales permiten proyectar la
rentabilidad esperada de las tasas de largo pldamésticas e internacionales, de
intermediacion financiera y de renta variable imdeional y nacional. Todo lo anterior
constituye las bases de los sub-portafolios queipam proyectar la rentabilidad de los
fondos de cesantia.

En este capitulo se expone el proceso de estimagioseleccion del modelo
macroecondémico asi como sus resultados y carditasisEn el siguiente capitulo se
presentan las ecuaciones financieras complementdis resultados economeétricos del
modelo macro y de cada una de las ecuaciones yasstran en el anexo.

El modelo macroecondémico que se busca debe sex dapa&presentar las interrelaciones
existentes entre las variables que intenta predg#ciembargo, una completa representacion
de la compleja red de relaciones macroeconémiemria a desarrollar un modelo
estructural de enorme tamafio, que seria poco godadira los propdésitos de este trabajo.
Por tanto, el objetivo es construir un modelo semple intente explicar el comportamiento
dinamico y de corto plazo de un nimero limitadea#ables macroecondémicas enddgenas;
éstas, a su vez, seran las principales variablesoe@ondmicas que constituyan factores
explicativos de las variables financieras determtiesde la rentabilidad de los fondos.

Para representar empiricamente las interrelaciomesroeconomicas de la economia
chilena se determiné como la mejor alternativaeskgrollo de un modelo de vectores auto-
regresivos (VAR); éste permite realizar tal repnésedn de una manera relativamente
simple y a través en un numero limitado de varmbleddgenas. Los modelos de vectores
auto-regresivos son populares por su capacidadcpuady porque evitan la construccion
previa de un modelo tedérico sobre las variabled@uaenforman; tienen también la ventaja
de resumir la funcidén que pretenden estimar, encasto la economia chilena, mediante las
variables mas representativas de cada sectorrdisitaa. Ademas, los modelos tipo VAR
permiten afrontar la estimacion de modelos de eéonas simultaneas; es decir, cuando las
variables son enddgenas entre si, pues se determmintua e inter-temporalmente (al
mismo tiempo o con rezagos temporales).

La determinacion de las variables enddgenas pameuna breve revision analitica,
seleccionando aquellas que tuvieran mayor sigmifieae incidencia en las variables
financieras que nos interesan; luego, se procedtiqaoceso de seleccion y se desarrollaron

-
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analisis estadisticos para cada una de las semesderadas; esto comprende diferentes
pruebas estadisticas para la deteccién de raidewiam incluyendo la posibilidad de
comprobar empiricamente quiebres estructuralesestaxionariedad.

Posteriormente, se utilizaron métodos de selecd@nespecificaciones con modelos
generales amplios que fueron sometidos a mayosescogones hasta definir las variables
exdgenas explicativas —presentes y rezagadas— gler mmgnificacion estadistica. La

selecciéon de la especificacion final del modelo VARcroecondmico se basé en la
parsimonia y en la evaluacion de criterios de mfacion.

5.1. Construccion y Seleccion del Modelo VAR

5.1.1.Variables endogenas:

A continuacion se describen las variables endogsel@scionadas segun los criterios ya
explicados. El modelo contiene siete variables gadas y siete variables exdgenas que
sintetizan a la economia chilena. En la siguieesedpcion se muestra, entre paréntesis, la
nomenclatura seguida por la unidad utilizada encalelo.

1. Promedio Movil de la Brecha del indice Mensual detiidad Econdmica
(GAP_MA12 — indice)!”: se representa a través del diferencial logarétneiatre el
indice mensual de actividad econdmica (Imacec) tesdencia, la que representa la
capacidad productiva. Esta variable intenta si#etlos ciclos de la actividad
econdmica; cuando el diferencial es positivo ellgrde utilizacion de la capacidad
productiva es mayor que la “normal”, y en consecigeaxisten limitaciones mayores
para el crecimiento de la economia en los sigusepeeiodos; al revés, si la brecha es
negativa existe capacidad sub-utilizada en algadayry, por tanto, hay posibilidades
de un mayor crecimiento en el futuro inmediato.edds, esta variable es indicativa de
la tasa de desempleo, cuando la brecha es paositidesempleo es “bajo” o menor que
el “natural”, y en ese sentido debiera relaciona@e la situacion de empleo de los
aportantes a los fondos.

2. Elingreso laboral por persona en edad de tralpgjakB — indice con base junio 2007
-DLYLAB -sutasa de variacion mensugl se representa mediante el costo real de la
mano de obra ajustado por la relacion entre el niirde personas ocupadas y la
poblacién econémicamente activa (mayor de 15 a&s#}.indicador intenta representar
la evolucidn de la masa salarial y por ende detisgreal de los asalariados por persona.

3. Tasa de interés real de largo plaBLCU5 — tasa; DBCU5 su variacion mensual
vigente en el mercado de capitales: se caractarizevés de la tasa de licitacion de los
bonos en U.F. emitidos por el Banco Central a az@lde 5 afios. Esta variable se
incluye como referencia del rendimiento de losrumeentos financieros de renta fija.

4. El agregado monetario financiero considerado enaglelo VAR son las colocaciones
totales realesJOLR en miles de pesos de Junio 20@M-COLR su tasa de variacion

17 Esta es la Unica variable enddgena que no entehmaodelo como tasa de variacion mensual ya otize es

variable es estacionaria en niveles.
—-—
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mensual). La evolucién de las colocaciones bancarias sirve camandicador del
tamafio de la actividad financiera.

5. El sector externo se representa mediante la evoluw® un indice del Tipo de Cambio
Real TCR — indice base 1986BLTCR sutasa de variacion mensudl la relevancia
de este precio relativo en el comportamiento macne@mico global implica que su
inclusion es necesaria para la consistencia y poaglictivo del modelo; ademas, es
una variable explicativa de las condiciones maamoémicas generales puesto que
afecta a la actividad econ6mica asi como a ladasaterés y a la masa salarial.

6. Inflacion: tasa de inflacion a 12 meses (o taseramtual de inflacion)NFL12 —tasg)
es calculada a partir de los cambios porcentuaelmdice de Precios al Consumidor.

7. Tasa de politica monetariaTl*FM — tasa; DTPM variacion mensua): la Tasa de
Politica Monetaria Nominal es la variable centralla politica monetaria de metas de
inflacion. Su nivel y variacion tiene efectos encelkto de financiamiento, en la
actividad, en los ingresos y en el grado de enduieido.

5.1.2.Variables exogenas:

Para construir las ecuaciones que representanngbartamiento de la macroeconomia
representado a su vez por las siete variables endégresentadas se consideré un amplio
namero de variables exogenas; las que segun l&a te@croecondmica potencialmente
explican su comportamiento. Fueron seleccionadasmaximizar el poder explicativo; se
incluyeron variables relativas a quantums, pregidasas de interés, asi como variables
relacionadas a la economia chilena y a la econioteiianacional. La base de datos de series
macroecondmicas que se construyo con estas variaadgenas tiene periodicidad mensual
y cubre el periodo de enero 1995 a junio 2011.

A continuacion, se presentan las variables exégamasesultaron seleccionadas:

Variables Domésticas y de Politica:

1. Gasto fiscal realGFR —DLGFR sutasa de variacion: el gasto fiscdf tiene un efecto
muy relevante sobre los ciclos de crecimiento y famto puede utilizarse para
representar el efecto de las politicas econéminpslsadas por el gobierno centfal

2. Poblacion Econdmicamente ActivdEA —DLPEA sutasa de variacior): se considera
como una de las variables que determina la caghpicaluctiva y el PIB potencial.

3. Dias laborales@LAB — numero de dia$: los dias laborales mensuales se asocian a
cambios transitorios en la actividad econdmica ydedavan del nimero de dias
efectivamente trabajados, esto es, descontad@sldsriy fines de semana. Por tanto,

18E| gasto fiscal reline las cuentas presupuestagagg-presupuestarias.
191 e Fort (2005) analiza el comportamiento ciclicbgiesto fiscal en Chile concluyendo que es a paetia
implementacién de la regla fiscal que el caractergiclico del gasto fiscal se ha reducido y qparr de la

instauracion de dicha regla el gasto fiscal esté@atalo un marcado caracter contra ciclico.
-
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esta variable debiera tener una incidencia positinportante sobre la actividad
econdmica.

Variables externas: en esta categoria se intertvair cla incidencia de la economia

internacional sobre la economia chilena. Se inclugtre otros indicadores el costo de
financiamiento para Chile y otros costos que intiele los flujos comerciales y de capitales
por su efecto sobre el gasto interno. Asimismoinskiyen los precios relativos de las
principales importaciones y exportaciones por sgtefen la capacidad de gasto del pais.

4.

indice Industrial Dow Jone(R — DLJR sutasa de variacion mensudl refleja el
comportamiento del mercado bursatil industrial dg EE.UU. Esta variable es un
indicador del retorno de los activos externos @lds cuales se arbitran los retornos
domeésticos ademas de ser un indicador del cicloduizo y de la riqueza internacional
y por tanto de la demanda externa.

Tasa Libor Real a 90 dias en délaregBOR90R —tasa; DLIBOR90R su variacion
mensua): representa el resultado de las politicas moiastaxternas y el elemento base
del costo de financiamiento externo.

Precio de Cobre ReaPCUR- en dodlares de 1982 por liboreLPCUR su tasa de
variacion mensual): este indicador se incluye poingportante incidencia sobre los
términos de intercambio y los ingresos naciongagjcularmente los publicos.

Precio de Petroleo RedPPER —en doélares de 1982 por barriDPPER su tasa de
variacion mensual): este precio se considera porefevancia en los costos de
produccion, particularmente por su incidencia seboesto de la energia y el transporte.

Términos de intercambid’ [ —DLTI sutasa de variacion mensudl se incluyen por
su relevancia sobre los ciclos econdmicos chilesms;un precio relativo indicador de
ingresos domésticos y capacidad de gasto tantécpidimo privado.

indice de Produccion Industrial Glob#P( GLOBAL —DLIPI_GLOBAL sutasa de
variacion mensua): esta variable se incluye como un indicador coyah de la
actividad industrial de los principales socios cariaes de Chile.

10.Inflacidén externa a 12 mesdblFL_EXT12 - tasa): corresponde a una combinacion de

la inflacién en dolares de los socios comercia&€Mdile, de la inflacion externa de los
alimentos, y de la inflacion del precio del petodle
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Otras:

1. Rezagos de variables enddgenas y exogenas: caddeutas variables exogenas
anteriores y las enddgenas se introdujeron a lafelos en rezagos segun se explica
mas adelante; se seleccionaron los rezagos mapiagwse por la via de eliminar
aguellos que no cumplian con un criterio de sigaiftia estadistica.

2. Variables binarias (dummies) (D): para un ajustes ro@rtero se consideraron las
fluctuaciones estacionales a través de variablestamicas que representan a los
diferentes meses del afio de modo de capturardososfestacionales.

5.1.3.Elecciéon del Modelo

Para la determinacién de la especificacion de lodelos a estimar se consideré el sentido
econdmico y la significancia estadistica de laciélaentre las variables. Dado que éstas se
relacionan no sélo contemporaneamente sino queidanabn diferentes rezagos se debid

analizar la eleccién del nimero de rezagos a inetulas estimaciones.

Se estimaron mas de veinte modelos alternativosiderados en tres grupos, incluyendo
especificaciones con uno, tres y seis rezagossarat@ables enddgenas. La eleccion inicial
de los rezagos se realizé sobre la base de lesigsitde informacion de Akaike (AIC) y
Schwarz (BIC). El algoritmo de eleccion permitentiécar el rezago 6ptimo para las
variables endogenas (parte VAR del modelo), asioctwms rezagos de las variables
exdgenas. Respecto a estas Ultimas, la eleccidmsdezagos se realiz6 partiendo de un
modelo general que se reduce finalmente a un mauetocular luego de ir eliminando
aquellos rezagos que no cumplen con un critergigteficancia estadistica.

En los tres grupos se consideraron los modelofiaases de comenzar la reduccion a partir
de 0 hasta 6 rezagos del componente de variablegeeas. La seleccion se realizo
utilizando, entre otros, los siguientes criterios:

— Criterios de Informacion y Bondad de Ajuste derfaxielos.

— Desempefio de cada modelo en cuanto a la prediesihtica o “one-step-ahead”, lo cual
implica que se predice el modelo en el peribdbsobre la base de informacién observada en
el periodat.

- Desempefio de cada modelo en cuanto a la predidtiamica “n-step-ahead”, lo cual implica
que se predice el modelo en el peribdig(i=1, 2, ...N) sobre la base de informacion predicha
por el modelo para el periodoSe evalu6 la capacidad predictiva de los modé&oso en las
proyecciones “one-step-ahead” como “n-step-ahemétiante los estadisticos RMSE (Root
Mean Squared Error), MAE (Mean Absolute Error) y REA(Mean Absolute Percent Error).
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5.1.4.Modelo Macroecondmico elegido

El VAR multi-variado seleccionado cumple con loguisitos mencionados anteriormente;
es un todo coherente que representa adecuada igaioeate las interacciones que se dan
en los ciclos macroecondmicos y es capaz de prryest variables macroeconémicas que
se requeriran para la proyeccion de los indices apmponen el fondo individual, el
solidario asi como sus respectivos subindices ddleie cumple con los criterios requeridos
y el signo de los efectos de largo plazo de lambkes explicativas es congruente con la
teoria econémica. También incluye un nimero amgkovariables explicativas; esto
asegura que en las simulaciones sera sensible axteasa gama de choques sobre las
variables enddgenas; asi, el modelo puede sexadkili para realizar proyecciones tanto
deterministicas como estocasticas de las variaidesoeconomicas enddgenas.

La tabla siguiente muestra las principales varghlee incluye el modelo elegido luego de
realizarse ajustes de significancia. En él lasabdes no estacionarias que representan tasas
porcentuales (como las tasas de interés) fuerduidias en diferencias, mientras que las
variables expresadas en niveles (como los indfoespn incluidas en diferencias de sus
logaritmos. Esta transformacion asegura que el lnadetiene correlacion espuria, ya que
todas las series cumplen con un orden de integrafi#, es decir, son variables
estacionarias. En el caso de variables estaciapdamvariables en niveles se expresan en
logaritmos, mientras aquellas que correspondensasta desviaciones respecto de la
tendencia (ej. Brecha del Imacec) se expresan ®naares originales. En los siguientes
cuadros se presenta un resumen de las caractsidécmodelo seleccionado mientras que
en el Apéndice se encuentran los detalles comptietdes regresion.

Cuadro 14: Modelo Macroecondmico: formato de lasriadles

Variable Endogena Expresion en el modelo

1 Promedio Mévil de la Brecha del indice

Mensual de Actividad Econdmica (GAP_MA12)
5 Variacion mensual Tasa de interés real de

largo plazo D(BCU5)
3 Tasa Variacion mensual Colocaciones

totales reales DLOG(COLR)
4 Tasa Variacion mensual Indice del Tipo

de Cambio Real DLOG(TCR)
5 Tasa Variacion mensual Ingreso laboral

por persona en edad de trabajar DLOG(YLAB
6 Inflacién INFL12
7 Variacibn mensual Tasa de politica

monetaria D(TPM)

Los resultados generales del modelo elegido sosfezbrios de acuerdo a los criterios
técnicos generales de evaluacion de estimacionestedipo.

Cuadro 15: Resultados de la estimacion del VAR Maaronomico (*)

Vector Autoregression Estimates

|l
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Date: 12/02/13 Time: 00:26

Sample: 1998M01 2013M06

Included observations: 186

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

GAP_MA12 D(BCU10) DLOG(COLR) DLOG(TCR) DLOG(YLAB) INFL12 D(TPM)
R-squared 0.5184 0.4956 0.5704 0.9909 0.9745 0.7755 0.6303
Adj. R-squared 0.2385 0.2025 0.3208 0.9856 0.9597 0.6450 0.4155
Sum sq. resids 0.0416 0.0095 0.0005 0.0003 0.0021 0.0029 0.0020
S.E. equation 0.0188 0.0090 0.0021 0.0017 0.0042 0.0050 0.0041
F-statistic 1.8523 1.6909 2.2849 186.9977 65.8539 5.9426 2.9337
Log likelihood 517.8907 655.5112 924.6615 969.5568 796.3140  764.1635  802.0302
Akaike AIC -4.8268 -6.3066 -9.2007 -9.6834 -7.8206 -7.4749 -7.8820
Schwarz SC -3.6301 -5.1099 -8.0040 -8.4868 -6.6239 -6.2782 -6.6854
Mean dependent 0.0009 0.0056 -0.0002 0.0008 0.0336 0.0021 -0.0001
S.D. dependent 0.0216 0.0101 0.0026 0.0138 0.0210 0.0084 0.0054
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.38E-33
Determinant resid covariance 5.38E-35
Log likelihood 5,491.0030
Akaike information criterion -53.8495
Schwarz criterion -45.4730

o,
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6. Estimacion Modelo Proyeccion Financiera Fondos de
Cesantia

A fin de poder proyectar la evolucidon de la rertdhd de los fondos de cesantia se hace
necesario construir un modelo financiero que permalorizar los instrumentos que
conforman cada fondo y asi llegar a su respect@or\cuota. En esta seccion se describe
el modelo utilizado para realizar las proyecciodesdiversas variables financieras que
permitiran, a su vez, proyectar los indices dé-tmsdos de Cesantia Individual y Solidario.

Es decir, los indices de valor cuota seran nuegaigables enddgenas finales. Para llegar a
Su proyeccion se determinaron econométricamentadia@s de comportamiento de los
indices de rentabilidad de las sub-familias deunséntos financieros (bonos de gobierno,
letras hipotecarias, indices de renta variablg gtce variables financieras no provistas
directamente por el modelo macroecondmico. Estasiomes se alimentan del modelo
macroecondmico y de ciertas ecuaciones auxiliares.

El siguiente paso sera utilizar las proyeccioneteranmes para alimentar ecuaciones
determinantes de la rentabilidad de cada familimmsteumentos financieros componentes
de los fondos (indice de intermediacion financidearenta fija, de renta variable nacional,
de renta fija internacional e indice de renta \deianternacional).

Una vez determinados los indices de cada familiasteumentos se podra alimentar a las
ecuaciones que describen la evolucion de la rdidathide la cuota de cada fondo.

El supuesto de trabajo es que dado que el “op€rdmore como objetivo seguir un
benchmark o cartera de referencia, la variablesgumodelara sera la cartera de referencia
y no el fondo propiamente tal. En la préactica eligionamiento del operador no dista mucho
de la evolucion del fondo de referencia, por ladala modelacion de éste permite también
tener una proxy muy precisa sobre la evoluciérfatelo, sin tener que entrar en aspectos
mas técnicos referentes a la estrategia de poaitiemto del operador. de los mismos.

6.1. Estructura del modelo

Tal como se explico, el modelo macroecondémico teate variables endoégenas. Para las
ecuaciones de renta fija nacional se utilizarotirécha del PIB (GAP_MA12), la tasa de
politica monetaria (TPM), la tasa de interés redbhdgo plazo (BCU5) y la inflacion (IPC).
Luego, para la estimacion de los indices de reat@ae y los indices de renta fija
internacional se utilizo la evolucion de las comoaes reales (COLR) y se introdujeron
algunas variables exégenas del modelo macro taiae el precio del cobre (PCU) y la tasa
Libor real a 90 dias en dolares (LIBOR90OR).

Finalmente, fue necesario introducir algunas oteasimbles exdgenas para las cuales no se
estimo6 ecuacién sino que fueron proyectadas medigpinion experta: bonos del tesoro
americano a5y 10 afios (TBUS5, TBUS10). En el dakindice de volatilidad del mercado
accionario internacional (VIX), se utilizO un modehuto-regresivo simple que llevé a
proyectar el escenario central convergiendo hd@eoenedio histdrico. Sin embargo, para

-
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el caso del escenario estocastico, se incluyd grdgeccion del VIX el efecto de su
volatilidad histérica.

En la practica se estimaron econométricamenteclzcenes que determinan la evolucién
de cada uno de los componentes de las carteragadencia de renta fija: intermediacion
financiera, bonos de gobierno, bonos corporatikoaps bancarios, bonos hipotecarios y
renta fija internacional. Por otro lado, se estondas ecuaciones de renta variable: indice
de renta variable nacional, indice de renta vagiatiernacional.

Finalmente, a partir de estos componentes se detetanevolucion del Fondo de Cesantia
Individual y Solidario.

En las siguientes sub-secciones de este capit@opiiearan las diferentes series de datos
gue fueron utilizadas y modeladas, las ecuacioakesddelo financiero y la definicién de
las ecuaciones auxiliares. Estas son ecuacionepayméten cerrar el modelo y las cuales
no es necesario estimar econométricamente. Popkjeaalcular el valor de la UF a partir
de la proyeccion de la inflacion. Finalmente, ssspntan las ecuaciones para los indices de
rentabilidad.

6.2. Base de Datos

La Superintendencia de Pensiones (SP) definié deanochmark para los indices de cesantia
series especificas de instrumentos financierosceta ponderacion y le encargé a Risk
América la confeccion de dichos indices para dbpler2009-2013.

La Superintendencia de Pensiones define los sitgasidrenchmarks para los fondos de
cesantia:

a) Instrumentos de intermediacion financiera nacional:

El indice de instrumentos representativos de irgdiation financiera nacional
estara conformado por instrumentos estatales,osfel# comercio y depésitos a
plazo emitidos por instituciones financieras.

La ponderacion de cada instrumento esta dada pcagdalizacion de mercado

definida por aquellos instrumentos en custodia RENV que cumplan con las

siguientes condiciones: (1) estar en custodia @ [§2) que las emisiones tengan
una clasificacién de riesgo igual o superior a Biwel N---4.

b) Instrumentos de renta fija nacional:
El indice de instrumentos de renta fija naciontrésconformado por instrumentos
estatales, bonos emitidos por instituciones firenasi, letras hipotecarias emitidas

por instituciones financieras y bonos emitidosgropresas publicas y privadas.

La ponderaciéon de cada instrumento esta dada poagdéalizacion de mercado
definida por aquellos instrumentos en custodia RENV que cumplan con las

|l
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siguientes condiciones: (1) estar en custodia @& [§2) que las emisiones tengan
una clasificacion de riesgo igual o superior a Biwel N--4.

c) Instrumentos de renta variable nacional:

El indice de instrumentos de renta variable natiesta compuesto por las acciones
de sociedades cuyo monto anual transado en la BlelSaomercio de Santiago
supere las UF 10.000, la presencia bursatil sismfaeiecha de revision de la cartera
sea igual o mayor que un 5% y que sean suscepdiblesr adquiridos por los Fondos
de Cesantia, con algunas exclusiones.

La ponderacion de cada acciéon dentro del indice eeibase al patrimonio bursatil
ajustado pofree-float El criterio de seleccion de acciones sera revigagjustado
el ultimo dia habil de diciembre de cada afo.

El benchmark utilizado por la Superintendencia eesibnes es el INFOCES.
d) Instrumentos de deuda extranjeros:

El indice representativo de instrumentos de dexttargeros es el Barclays Capital
Global Aggregate Bond Index en délares americanBSATRUU Index).

e) Instrumentos de renta variable extranjeros:

El indice representativo de instrumentos de reatable extranjeros es el MSCI
AC World en ddélares americanos (MSEUACWEF Index).

Lo I6gico hubiera sido trabajar directamente cdnsdices; sin embargo, sus series son
muy cortas lo cual dificulta una estimacion econbit& que permita determinar
adecuadamente las variables macroecondmicas queamoexplicar su evolucion y
volatilidad.

Lo anterior es cierto sélo para las series de rijaty renta variable nacional ya que los
benchmarks para renta fija internacional y rentéalbée internacional (Barclays y MSCI
respectivamente) son de uso mas general y sus skyitgempo son mas largas. Dado lo
anterior, para el caso de las series de benchnacies fue necesario utilizar indices
alternativos que estuviesen disponibles para uibge@mas prolongado y sobre el cual
existiera informacioén financiera. Para lo anteseecidio utilizar algunos indices de renta
fija del propio Risk América disponibles en el nato; en el caso de renta variable nacional
se utilizé el IPSA como proxy del INFOCES.

Dado lo anterior, se definieron los siguientesdeslipara representar a los benchmarks de
renta fija nacional:

* Intermediacion financiera: RACLINFI Index (INFI_CL)

* Bonos Corporativos globales: RACLCORP Index (CORB_C

-
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* Bonos Gobierno global: RACLGOBE Index (GOBE_CL)
* Bonos bancarios: RACLLEHI Index (BANK_CL)

» Letras hipotecarias: RACLLEHI Index (LEHI_CL)

La siguiente tabla muestra detalles de los indutdigados por la Superintendencia de
Pensiones y los utilizados en este trabajo:

Cuadro 16: Benchmarks utilizados por la Superintesritia de

Pensiones
Nombre Emisor Tipo de Instrumento
IF Global Risk América Depdsitos a plazo
RF Global Risk América Bonos/Depdésitos
IPSA Acciones
Barclays Global Agg Index un Barclays Bonos internacionales
MCSI Ac World MSCI Indices | Acciones globales

Cuadro 17: Benchmarks alternativos utilizados ertegrabajo

Nombre Emisor Tipo de Instrumento
BR Global Risk América Bonos Reconocimiento
Corp Global Risk América Bonos Corp/Bancarios
Gob Global Risk América Bonos Soberanos
LH Global Risk América Letras Hipotecarias

Chile Bank Bond Index LVA Indices Bonos bancarios
Chile Corporate Bond Index LVA Indices Bonos Corp/Bancarios
Chile Corporate UF Bond Dur XX LVA Indices Bonos corporativos
Chile Extended BCUS5 Index LVA Indices Bonos Soberanos
Chile Fixed Income Index LVA Indices Bonos

Chile Government Bonds Index |LVA Indices Bonos Soberanos

Luego, en base a estos nuevos indices de renjaréjaa variable se estimaron ecuaciones
econométricas que se alimentan con las variableswogelo macro-financiero. Una vez
que se obtuvieron las regresiones se pudo proyestas benchmarks alternativos; se
generaron los indices nominales de las cuotas de eao de los fondos de cesantia,
individual y solidario, utilizando la ponderacidmiginal para cada tipo de instrumento.
Ademas, fue posible proyectar los indices origmadenpalméandolos con las series
alternativas.
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6.3. Variables financieras a estimar

Esta seccién describe en forma conceptual el mofildmciero estimado a través de
regresiones economeétricas para cada uno de laeéndue componen el benchmark, de
renta fija y de renta variable. Tal como se expéinteriormente, en base a estos modelos y
la proyeccion de las principales variables econamjrovistas por el modelo macro se
proyecto la evolucion de cada una de estas segasgse a éstas se proyectod la evolucion
de la rentabilidad de los fondo de cesantia ind&digy solidario.

Para cada instrumento se estimo una ecuacion eéncarbasada en el modelo conceptual
aqui descrito. Es decir, para cada familia de unséntos se estimé una regresion contra
variables macroeconomicas y rezagos de la mismablar Dado que las series estan
definidas como indices, las regresiones se estimaraliferencias logaritmicas:

a. Spread Corporativo (Spread):
El spread corporativo representa el riesgo queeptas los papeles emitidos por
empresas locales comparado con los papeles emtaiasd gobierno. Este spread
se mide en puntos bases por sobre la tasa deaealerios bonos del gobierno y
operativamente se estima como el spread promediapieles AA segun el indice
de Risk América.

Spreagd= F(Brechal PM,BCU5BCULO

b. Tasa de interés de largo plazo (BCU10):
BCULQ =F(TPM,BCLE)

Si bien el modelo VAR macro proyecta el BCU5 y enportamiento de éste es
muy similar al del BCU10 para algunos indices ellBGQ presenta mejores
resultados economeétricos. Lo anterior llevo a estieh BCU10 como una ecuacion
auxiliar al modelo macro. En esta ecuacién el amamiento del BCU10 queda
muy bien representado por el BCU5S y la tasa ddipmlinonetaria

Las siguientes ecuaciones se refieren al rendim@mindices de renta fija nacional que en
la practica estan compuestos por el rendimientmdecanasta de instrumentos de renta fija
de caracteristicas similares. Para modelar su cdarpento, en todos los casos, se
consider6 que el rendimiento total estaria dado lpsrcambios en valoracion de los
instrumentos determinados por los cambios en éadasnterés mas un devengo promedio
de los instrumentos que la componian. Ademas, rsgdrr6 la variacion del IPC, es decir,
se consideré un componente inflacionario ya quehosicle estos papeles son de caracter
reajustable.

c. Indices de Instrumentos de Intermediacion Finareci@Fl_CL)
Tal como se explic6 anteriormente, este indiceesaprta los instrumentos de
intermediacion financiera nacional y considerarursentos de intermediacion
estatales, efectos de comercio y depdsitos a piaaitidos por instituciones
financieras.

|l
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INFI_CL = F(TPM,A(BCUS),A(IPC),A(VIX),rezagos

d. indices de Bonos de Gobierno (GOBE_CL)
Representa un indice compuesto por bonos emitido®lpGobierno y el Banco
Central, preparado por Risk América:

GOBE _CL, = F(A(BCULO,A(IPC),rezagos

e. Indices de Bonos Corporativos (CORP_CL)
Representa un indice compuesto por bonos emitmlusnppresas locales, preparado
por Risk América.

CORP_CL, =F(TPM A(Spreajl A(BCW5),A(IPC),rezagos

f. Indices de Bonos Bancarios (BANK_CL)
Representa un indice compuesto por bonos emitidosngtituciones bancarias
locales, preparado por Risk América

BANK_CL, = F(TPM,A(Spreall A(BCUS),A(IPC),rezagos

g. Indices de Bonos de Letras Hipotecarias(LEHI_CL)
Representa un indice compuesto por letras hipasascamitidas por instituciones
bancarias locales, preparado por Risk América.

LEHI_CL =F(TPMA(Spreaji A(BCWs),A(IPC),rezagos

h. Indices de Renta Variable Nacional (RVN)
En este caso, el indice esta compuesto por lasnPesas locales mas transadas,
por lo tanto, por aquellas con mayor liquidez emetcado (IPSA)

RVN = F(BrechaA(COLR,A(PCUR,A(BCUS),A(BCULO,A(VIX),rezagos

i. Indices de Renta Fija Internacional (RFI)
Este indice esta representado por el indice Bar¢kgbal Aggregate, el cual es un
indice de deuda global para deuda con grado desidwe El indice estd compuesto
por emisiones de 23 mercados diferentes, tantarddados como emergentes, y en
distintas monedas.

RFL =F(Libor,A(TBUS),A(TBU30,A(VIX),rezagos

j. Indices de Renta Variable Internacional (RVI)
| —_—
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Este indice estad representado por el indice MSCicual es un indice de
capitalizacion bursétil disefiado para medir lastat@tidades de los mercados
desarrollados y emergentes. El indice invierte énp@ises desarrollados y 21
emergentes:

RV| = F(A(IPIUS,A(TBUS), ATBUS0),AVIX), rezagds

k. Indice de Volatilidad del Mercado (VIX, Chicago Bo#@ptions Exchange Market
Volatility Index)

Este indice representa la volatilidad en el meraienta variable internacional y
es ampliamente utilizado como un indice de votidi general en el mercado.
Normalmente este indicador se correlaciona negagwée con el mercado
accionario.

En este caso, el VIX fue simplemente modelado camragos del mismo, donde el
nivel de largo plazo del indice converge, répidamen la media historica del
periodo analizado. Lo anterior es consistente coaupuesto respecto a que en el
futuro se espera que el nivel de riesgo globalntsicado financiero equivalga al
gue se ha observado durante los ultimos afos.

VIX =F(AVIX),rezagos

Los resultados especificos de cada una de lasieneaae la modelacién de las variables
indicadas en esta sub-seccidn se encuentran aregbA

6.4. Ecuaciones Auxiliares:

En las regresiones de las variables financierasguieben estimar se observara que ellas
dependen de una serie de otros indicadores fimasc{euyo valor, a su vez, puede estar
determinado en el modelo macro); las siguienteaagnes auxiliares entregaran dichos
calculos. También se incluyen las ecuaciones qumifdén calcular el valor de los
diferentes portafolios:

A. Indice de Precios al Consumidor (IPC)

indice de Precios al Consumidor se calcula a paetita variacion en 12 meses de la
inflacion, variable que proviene del modelo madtste indice sirve para calcular las
variaciones reales de muchas de las variables atesiproyectas en el modelo.

IPC, =IPC,_,, L+ 77°m%)

B. Unidad de Fomento (UF)

La Unidad de Fomento se calcula a partir de lameianes de la inflacién. Esta serie
también sirve para calcular las variaciones redgeslgunas de las variables nominales
proyectas en el modelo.

UE =UF_ [IPG /IPC,,
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C. Tipo de Cambio Nominal (TCN)

Si bien el modelo macro proyecta el tipo de caméad, el tipo de cambio nominal se
calcula por arbitraje de acuerdo a la definicidhtig® de cambio real y del indice de
Precios al Consumidor (IPC) y el indice de Preé&gternos (IPE). Este Ultimo es una
variable exdgena en el modelo.

TCN =TCRIIPG /IPE

6.5. Ecuaciones para indices de Rentabilidad

D. Indices de Renta Variable Nacior@alor Presente de los Dividendos Futuros):
la Superintendencia de Pensiones utiliza el intNE®SES como indicador de
la rentabilidad de la renta variable en Chile. Erestro caso el benchmark
utilizado fue el IPSA. Para la estimacion del modehra este indice de renta
variable nacional (IPSA) se le definio como el \fdfoesente de los Dividendos
Futuros (VPDF); éste se determiné de la siguierarara:

VEDFE=(IPSA/IPG)/(MRP+BCULQ)

Donde MRP representa el Market Risk Premium quermna practica se fijo en
7.1%; el BCUS es la tasa de mercado de los Borapsstables del Banco Central
a 10 afios (BCU5) para cada momento del tiempo.

Luego, una vez estimado el modelo para el VEDFobgdva calcular el IPSA a
través de la relacion inversa, es decir:

IPSA=(VEDFIIPG)[(MRP+BCULQ)

E. indices de Renta Variable Internacion@Valor Presente de los Dividendos
Futuros Internacionales): se utilizara el indice Ql®omo indicador de la
rentabilidad de la renta variable internacionataRsstimar un modelo para este
indice se le definio como el Valor Presente de Musidendos Futuros
Internacionales (VPDFI); se determind de la sigi@enanera:

VEDF|, = (MSC|/IPC")/(MRP+TBUS0)

Donde MRP representa el Market Risk Premium quermna practica se fijo en
7.19%° y el TBSU10 representa la tasa de mercado delslirgaBond del
Gobierno Americano a 10 afios (TBUS10) para cadaento del tiempo.

20 Se utiliza el mismo valor de riesgo de mercaddoaecio de Chile puesto que no se cuenta con irdoidm
para realizar un calculo del riesgo de mercadooaectio internacional mas preciso Como referendia, e
indicador para paises avanzados es aproximadaohe 6.

LE&LF -73- Enero 2014



Luego, una vez estimado el modelo para el VEDRakril® el MSCI a través de
la relacién inversa, es decir: MRP (7.1%)

MSC| = (VEDF] [CPl) [(MRP+TBUS3Q)

F. Renta Fija Nacional en Pesos (RFN_CL)
RFN_CL, =40%[GOBE_CL +26%[BANK_CL

+28%[CORP_CL + 6%[LEHI _CL

Los ponderadores del indice de renta fija naciengbesos definidos por Risk
América son variables en el tiempo. Sin embargaefimio, como supuesto de
trabajo que estos ponderadores quedaran fijosl@gmayeccion 2013-2020 en
el valor historico observado a Junio de 2013.

Para el Fondo de Cesantia Individual y para el éaledCesantia Solidario, las
ponderaciones globales de sus componentes son déisidds por la
Superintendencia de Pensiones de acuerdo al régieniewersion.

G. Fondo Seguro Individual de Cesanti€IC)

H.  Fondo Seguro Solidario de Cesantia (FCS)
FCS =10%0NFI _CL+75%RFN_CL

+5%RFI_CL+5%[RVN_CL+5%[RVI_CL
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6.6. Resultados de las Estimaciones

En base a los modelos conceptuales planteados miha ae estimaron regresiones
economeétricas de los distintos indices de rentafirenta variable en funcién de las
variables econémicas y financieras.

Debido a que todas las series analizadas se ermuesn niveled se estimaron las
regresiones para las series en diferencias. Lasefdle bondad de ajuste se calcularon
dentro de muestra de forma y sobre el nivel defi@,sno sobre su diferencia, de forma de
tener una sensacion sobre qué tan bien proyentad®lo los niveles de las variables.

El siguiente cuadro muestra los estadisticos deldmbride ajuste para las regresiones
estimada®:

Cuadro 18: Bondad de ajuste regresiones variableafficieras™

Sector Serie Obs R2 MAPE  RMSPE R2-Nivel
Intermediacién Financiera infi_cl 127 41.7% 0.7% 0.8% 0.998
Bonos de Gobierno gobe_cl 128 39.9% 1.4% 1.7% 0.992
Bonos Corporativos corp_cl 86 36.5% 3.3% 3.9% 0.973
Bonos Bancarios bank_cl 89 35.4% 3.7% 4.2% 0.973
Letras Hipotecarias lehi_cl 128 30.5% 2.1% 2.5% 0.988
Renta Fija Nacional (*) rfn 39" 37.2% 2.6%  3.0%  0.982
Renta Fija Internacional rfi_us 125 51.1% 4.9% 6.2% 0.872
Renta Variable Nacional vedf 121 42.8% 23.7% 25.2% 0.217
Renta Variable Internacional vedfi 127 60.6% 16.8% 19.6% 0.210
Fondo Seguro Individual de Cesantia (*) FSIC 39 40.6% 2.0% 2.3% 0.978
Fondo Seguro Solidario de Cesantia (*) FSSC 39 39.8% 4.3% 4.9% 0.901

(*) Calculadas como promedio ponderado de sus componentes

Obs:se refiere al nimero de observaciones en la regresion econométrica
R2:es el R2de la regresion en diferencias logaritmicas

MAPE: Mean Absolute Percentage Error de la proyeccién de la variable
RMSPE: Root Mean Square Percentage Error de la proyeccidon de la variable

R2-Nivel: Es una medida del R2 de la serie en nivel

En general se observa que los criterios de bondajudte entregan buenos estadisticos de
estimacion para los niveles de los indices dengrandestra. Lo anterior no se cumple
plenamente para el caso de la renta variable ralciorinternacional, lo cual no es tan
sorprendente ya que la teoria financiera conclugeeqp mercados liquidos y bien arbitrados
es dificil proyectar los precios a partir de sehissoricas.

21 Técnicamente las series son integradas de ordenoyposeen raiz unitaria por lo cual es necesario
diferenciarlas mediante diferencias en logaritméa de estimar una regresion econométrica. En osicle

los casos también fue necesario diferenciar laablas explicativas.

22 os resultados de cada regresion individual sestrareen el anexo.

23 Mean Absolute Percentage Error (MAPE) se tradwsaocerror absoluto porcentual promedio en tanto
Root Mean Square Percentage Error (RMSPE) se ®adaomo error cuadratico medio porcentual. Se
utilizaron indices porcentuales para hacerlos nuisparables y para ser independientes del nivelade |

variable.
-
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Una vez que se obtuvieron las regresiones indilédude cada uno de los componentes de
los benchmarks, se calcularon los indices de lodd® de cesantia individual y solidario
como los promedios ponderados de sus respectivogarentes.

Luego, se procedio a integrar las regresiones ishaides de los benchmarks junto con las
ecuaciones auxiliares en el modelo macro-financiero

El siguiente cuadro muestra la matriz de varianzacanza de los residuos de las variables
financieras utilizadas en el modelo.

Cuadro 19: Matriz de Varianza-Covarianza variablésancieras

D(Spread)  D(INFI) D(GOBE) D(CORP) D(BANK) D(LEHI) D(VEDF) D(RFI) D(VEDFI) D(BCU10)
D(Spread) 4,58E-02 -8.82E-06 3.04E-04 -4.41E-05 -8.19E-05 -6.63E-05 6.50E-05 -4.94E-04 -1.40E-03 -5.99E-06
D(INFI) -8.82E-06 8.77E-06 5.28E-06 3.65E-06 5.57E-06 6.83E-06 -8.85E-06 -1.05E-06 -1.05E-05 4.20E-07
D(GOBE) 3.04E-04 5.28E-06 6.29E-05 4.65E-05 4.10E-05 4.40E-05 -4.94E-05 -2.58E-05 -1.12E-04 -1.32E-06
D(CORP) -4,41E-05 3.65E-06 4.65E-05 9.68E-05 6.79E-05 5.02E-05 -1.94E-06 -9.85E-06 -6.86E-05 6.28E-07
D(BANK) -8.19E-05 5.57E-06 4.10E-05 6.79E-05 9.05E-05 4.51E-05 4.40E-05 -1.21E-05 -4.04E-05 -1.22E-06

D(LEHI) -6.63E-05 6.83E-06 4.40E-05 5.02E-05 4.51E-05 4.72E-05 -2.53E-05 -1.38E-05 -5.69E-05 -6.97E-07
D(VEDF) 6.50E-05 -8.85E-06 -4.94E-05 -1.94E-06 4.40E-05 -2.53E-05 1.28E-03 1.71E-05 4.00E-04 -3.76E-07
D(RFI) -4.94E-04 -1.05E-06 -2.58E-05 -9.85E-06 -1.21E-05 -1.38E-05 1.71E-05 1.53E-04 1.39E-04 1.12E-07

D(VEDFI)  -1.40E-03 -1.05E-05 -1.12E-04 -6.86E-05 -4.04E-05 -5.69E-05 4.00E-04 1.39E-04 1.40E-03 3.14E-06
D(BCU10) -5.99E-06 4.20E-07 -1.32E-06 6.28E-07 -1.22E-06 -6.97E-07 -3.76E-07 1.12E-07 3.14E-06 8.77E-07

Aqui es importante enfatizar el hecho de que gmdgeccion de las variables financieras
utilizadas en el modelo se consideran varias fgedé&incertidumbre o volatilidad. En
primer lugar esta la volatilidad propia de la serecuestion, la cual se captura a traves de
la desviacién estandar del error de estimacionuercsiacion el cual corresponde a la
diagonal de la matriz de varianza covarianza acpsicrita. Sin embargo, todas las
ecuaciones estan interrelacionadas lo cual hacelereor de estimacién de una ecuacién
afecte la proyeccion del resto de las ecuacionagelacion entre las distintas variables
corresponde a los elementos fuera de la diagoni@més de lo anterior, esta la volatilidad
implicita en las variables enddgenas y exdgenamddkelo macro, las cuales nutren a las
relaciones financieras. Finalmente, y no menos itapte, esta el hecho de que en cualquier
proceso de proyeccion la volatilidad o varianzdaderoyeccion va creciendo en el tiempo
creando una campana cuyo apertura es proporcibngdingero de periodos proyectados.
Luego, dado que nuestro modelo tiene una frecuemeesual, el proyectar valores mas alla
de 5 a 7 afios en el futuro (60 a 84 meses) redusetision del estimador mas alla de lo
aceptable.
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7. Proyecciones Deterministicas

Con los modelos macroecondmico y financiero descen los dos capitulos anteriores se
ha realizado una proyeccion deterministica conjsobae la base de un escenario central o
base, que puede ser considerado el escenariododivinas probable relativo al resto, pero

para nada representa un grado significativo dergkzglien la proyeccion.

La simulacion comienza con las variables macroeticas exdgenas cuya proyeccion
corresponde a un escenario de opinién expertagtoopor la consultora LE&F sobre la
base de su modelo macroecondmico coyuntural deistensia, que se revisa
mensualmente. Luego, en base a esta proyecciérdbdas variables exdgenas el modelo
macro VAR es capaz de proyectar el comportamiergolag principales variables
economicas las cuales a su vez alimentan las reges3de las series financieras para llegar
finalmente a una proyeccion de un indice del valota de cada fondo y de ahi a la
proyeccion de la respectiva rentabilidad.

A modo de ilustracién el cuadro siguiente muesigadorrelaciones histéricas entre los
indicadores de rentabilidad y, ademas, la relatid&horica de éstos con la evolucion
macroeconémica ( brecha del producto GDP_GAP). mereor sirvid de base para la
definicion de las ecuaciones de la seccion anté&tior

Matriz de correlaciones historicas

GDP_gap mINFI_CL r Gobe CL rr CORP_CL rr BANK_CL irl.EH | CL 1RFN IMRVN MRV ITRFI IESIC rFCS
GDP_gap 100,00%  -39,64%  -31,46%  -39,98%  -33,70%  -2347%  -3578%  -49,38% 12,30% -385%  -42,84%  -21,29%
riINFI_CL 100,00% 44,67% 22,59% 25,63% 11,70% 32,99% 27,92% 13,26% 13,74% 70,33% 34,13%
rr Gobe_CL 100,00% 47,50% 40,97% 38,83% 57,31% 14,36%  -17,23% 37,82% 72,76% 29,69%
rr CORP_CL 100,00% 91,49% 78,09% 86,91% 70,02% 211%  -25,30% 54,57% 55,89%
rr BANK_CL 100,00% 74,50% 86,81% 69,25% 20,38%  -16,61% 59,13% 75,10%
rrLEHI_CL 100,00% 63,31% 58,01% -483%  -23,94% 35,07% 35,01%
MRFN 100,00% 61,36% 12,01% -9,16% 75,26% 71,34%
MRVN 100,00% 21,15%  -28,03% 38,51% 58,83%
rRVI 100,00% 2,88% 14,96% 75,77%
MRF 100,00% 43,66% 5,17%
nFSIC 100,00% 63,88%
rFCS 100,00%!

Los graficos siguientes muestran las proyeccioeeémddelo macroeconémico endbgeno,
y a continuacion el resultado del modelo finangiesodecir, la proyeccion de la evolucion

de los indices de las carteras de referencia desifohdos de cesantia:

24 En el apéndice se puede ver la matriz prospemsatante de estas proyecciones
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Grafico 18: Simulacién Deterministica: variables maroeconémicas enddgenas (tasas
de crecimiento en 12 meses)
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Estas proyecciones macroeconomicas alimentan aklmdthanciero; el resultado se
observa en los gréaficos y cuadros siguientes (jgrigres de las tasas de crecimiento en 12
meses de los indices nominales por tipo de insintone

Cuadro 20: Resumen de Proyecciones 2011-2020: RéifjtaLocal

(Rentab nom anuales)

Intermediacién Intermediaciéon Bonos de Bonos Bonos Bonos Letras  Renta Fija
Financiera RA  FinancieraSP  Gobierno Corporativos Bancarios Hipotecarias Nacional SP
Afo INFI_CL RIF GOBE_CL CORP_CL BANK_CL LEHI_CL RFN
2011 5.9% 6.0% 8.7% 6.4% 6.7% 8.7% 7.8%
2012 6.1% 5.7% 5.3% 6.7% 6.3% 5.0% 5.8%
2013 6.1% 6.1% 4.5% 5.6% 5.9% 5.4% 5.5%
2014 6.2% 6.2% 5.3% 7.0% 7.5% 6.6% 6.4%
2015 5.9% 5.9% 4.9% 6.4% 6.6% 6.3% 5.8%
2016 6.0% 6.0% 4.5% 5.8% 6.1% 5.9% 5.4%
2017 6.4% 6.4% 4.0% 4.8% 4.9% 5.5% 4.5%
2018 6.4% 6.4% 4.4% 5.4% 5.9% 5.7% 5.2%
2019 6.5% 6.5% 3.6% 4.3% 4.5% 5.0% 4.1%
2020 6.8% 6.8% 4.3% 5.1% 5.5% 5.7% 4.9%
.
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Cuadro 21: Resumen de Proyecciones 2011-2020: R¥&fataable y Fija
Internacional

Renta Fija Renta Fija Renta Variable Renta Variable
Renta Variable Internacional Internacional Internacional Internacional FondoSeguro Fondo Seguro
Renta Variable Nacional SP SP (Barclays) SP (Barclays) SP (MSCl) en SP (MSCl) en Individualde  Solidario de
Nacional (IPSA) (INFOSES) usD CLP usD CLP Cesantia Cesantia
Aho IPSA RVN RFI_US RFI RVI_US RVI FSIC FSSC
2011 -15.2% -12.4% 6.4% 15.9% -9.4% -1.3% 8.0% 6.7%
2012 3.0% 3.9% 4.5% -3.6% 13.4% 4.7% 5.1% 5.5%
2013 -10.9% -11.6% -2.5% 1.3% -9.4% -5.9% 5.5% 4.0%
2014 5.1% 5.1% 2.6% 0.2% 3.3% 0.8% 5.7% 5.7%
2015 2.8% 2.8% 2.1% -0.5% 0.8% -1.8% 5.2% 5.0%
2016 0.1% 0.1% 4.9% -0.3% 3.8% -1.4% 5.1% 4.5%
2017 -9.8% -9.8% 5.2% -1.7% 3.9% -2.9% 4.7% 3.2%
2018 -4.5% -4.5% 6.3% 1.1% 1.8% -3.2% 5.3% 4.2%
2019 -10.6% -10.6% 5.1% 1.1% 1.4% -2.6% 4.9% 3.1%
2020 -2.4% -2.4% 4.7% 1.7% 2.3% -0.6% 5.5% 4.3%
Gréfico 19: Simulacion Deterministica: indices deenta fija nacional
(Tasas de crecimiento nominales en pesos en 1X)nese
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Grafico 20: Simulacién Deterministica: indices deenta variable nacional, renta
variable internacional y renta fija internacional
(Tasas de Crecimiento nominales en 12 meses))
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Grafico 21: Simulacién Deterministica: indices agrgados de fondos de cesantia
(Tasas de Crecimiento nominales en peso en 12 jneses
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8. Simulacioén Estocastica

Las proyecciones sobre la base de escenarios deigions tienen diversas limitaciones
especialmente si el objetivo es cuantificar losges involucrados y someter a las variables
a pruebas de estrés. En primer lugar, la arbittaden la eleccidon del escenario de estrés y
por tanto el cuestionamiento que puede levantaléakion: ¢ Por qué esos valores de las
variables exdgenas y no otros? Esa es una preglevante y dificil de responder plena y
satisfactoriamente. Es decir, un modelo de simdmaguramente deterministico puede
generar variados escenarios; sin embargo, no skee@severar con un nivel de seguridad
incuestionable que alguno de ellos efectivamerderspresentativo de la realidad futura
puesto que ella esta sujeta a incertidumbre.

Es por esto que se considera como metodologiaaities a las simulaciones de Montecarlo
gue permiten representar un abanico de escen#gosativos factibles, cinco o diez mil, y
sobre esa base definir distribuciones de probaiéd. Con esta metodologia, las
mediciones de riesgo y pruebas de estrés no searefh un escenario particular sino que se
considera toda la distribucion de probabilidadesstenarios factibles, incluyendo aquellos
qgue representen las condiciones mas dificiles cemes; el nivel de probabilidad de
ocurrencia de tales escenarios extremos indicari@ellde exigencia que se aplicara en las
pruebas.

En lo que sigue se realizardn las simulacionescésticas primero de las variables
macroecondmicas, luego de las variables financiefamlmente de la rentabilidad de los
fondos. El objetivo de este proceso sera proysctai poder analizar la evolucion de las
carteras de ambos fondos de modo de complementamadibis realizado en capitulos
anteriores. Hemos estimado que este analisis cameplario es particularmente importante
puesto que el analisis sobre bases histéricasnieebmitaciones debido a lo corto de las
series de datos historicos.

8.1. Metodologia

El método de simulaciones de Montecarlo —que tanmeosmbre del casino en el Principado
de Monaco— es una técnica de muestreo artificiglleada para operar numeéricamente
sistemas complejos que tengan componentes alestoriéste método se aplica en todas
las ciencias con el fin de conocer el universo alppes resultados que se pueden obtener
en cualquier experimento sin necesidad de llevarlacabo en la realidad, pero,
representandolo a través de un modelo matematieadgscribe las relaciones entre las
variables, incluyendo la incertidumbre que lastafdlcas finanzas han sido una de las areas
gue se han beneficiado de este método, y el uscon@@n en éstas se observa en el calculo
del valor en riesgo en carteras financierasl(fe at risk).

Aplicando la metodologia de Montecarlo se han zadlh 5.000 simulaciones sobre los
modelos macro y financiero descritos en los capstanteriores de las que resulta un
extenso rango o escenarios de valores posiblesdatiables modeladas; las simulaciones
consideran las correlaciones entre variables derdowa las ecuaciones presentadas por los

% El desarrollo sistematico de los Métodos de Monteadata, aproximadamente, de 1944 cuando sedutiliz
como herramienta de investigacién en el trabajeothstruccién de la bomba atémica en la simulacidatth
de problemas probabilisticos de hidrodinamica.
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diferentes modelos, aunque en este caso la caadadsl unidireccional. Las variables
macroeconémicas y su incertidumbre afectan el \ddarada una de las distintas variables
financieras, y a ellos se suma el efecto de lasifiirciones en cada una de las variables
financieras. Pero no al revés, las variables irmaas no afectan a las macroecondémicas.

En las simulaciones estocasticas se considera lques@tado esta sujeto a distintas
perturbaciones o choques, empezando por las queiepem de las variables
macroecondémicas exogenas que alimentan el modetwomaA ellas se suman las
perturbaciones o choques propios del modelo méasayue representan a otras variables
explicativas no incluidas en el mismo y que afetdagvolucion de las variables enddégenas
simuladas. Por ejemplo: la tasa de interés BCU erodelo macroecondmico esta sujeta a
la incertidumbre que proviene de las variables pemmndémicas exogenas que la
determinan, entre ellas la tasa de bonos en dpléaegsasa libor, asi como de las
perturbaciones propias del modelo VAR macro, inehdo las de otras variables como la
TPM.

8.2. Simulacion Estocastica de Variables Macroecondmiéasdgenas

Para realizar las simulaciones estocasticas dedaables macro endogenas debemos
obtener las distribuciones de probabilidad de lasables que alimentan al modelo
macroecondmico, generando las distribuciones deapitidad del comportamiento de las
variables denominadas como macro exdgenas, lasauexternas o de politica. Para
representar la incertidumbre en la evolucion dasesariables exdgenas, se consideran
valores centrales para cada una de ellas que espaesel escenario central estimado por
LE&F. Este escenario central se renueva mensuagnoamtforme se actualizan los datos
efectivos y los diversos modelos en los que se dlasabajo de asesoria y consultoria que
ésta realiza para sus clientes. Los escenariagsaiteos que representan la incertidumbre
gue rodea a estas proyecciones se obtienen derfasb@aciones que han afectado a las
tendencias de estas variables en el pasado. [Esiiasosporan a las proyecciones sobre la
base de su matriz de varianzas y covarianzas leesséusando una transformacién de
Cholesky y perturbaciones con distribucion normeahtkedia cero y varianza 1 para cada
una de las variables exégenas. De este modo smel#i universo posible de valores que
pueden tomar las variables en cuestion en losthstpuntos del horizonte de proyeccion
y que se representan en los graficos de abanigiesigs (por razones de espacio se grafican
s6lo algunas).

La siguiente tabla muestra la matriz de varianaastanza de las diferencias o diferencias
logaritmicas, segun corresponda, de las variabiégemas utilizadas para proyectar la
volatilidad de cada una de estas variables.
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Cuadro 22Matriz de Varianza-Covarianza Variables Macroeconimas

Exogenas

DLOG(DJR) DLOG(GFR) DLOG(PEA) (IPI_GLOBAL)  D(PCUR) D(PPER) D(TI) INFL_EXT12 DLAB
DLOG(DJR) 1.39E-03 2.46E-04 -151E-05 -212E-04 2.94E-03 3.28F-02 2.60E-02 -7.93E-04 -4.61E-03
DLOG(GFR) 246E-04 234E-02 897E-06 5.94E-04 -1.05E-03 -3.20E-02 -1.04E-01 -430E-04 -2.04E-02
DLOG(PEA) -151E-05 897E-06 1.50E-05 847E-07 -151E-04 -1.42E-03 151E-04 7.94E-05 4.78E-04
DLOG(IPI_GLOBAL)  -2.12E-04 5.94E-04 847E-07 293E-03 -5.44E-04 2.18E-02 -3.28E-03 1.16E-05 8.51E-03
D(PCUR) 2.94E-03 -1.05E-03 -151E-04 -5.44E-04 4.22E-02 3.926-01 2.11E-01 -1.12E-03 2.92E-03
D(PPER) 3.286-02 -3.20E-02 -142E-03 2.18E-02 3.92E-01 3.56E+01 4.97E+00 2.42E-01 3.72E-02
D(TI) 2.60E-02 -1.04E-01 151E-04 -3.28F-03 2.11E-01 4.97E+400 1.75E+01 7.63E-02 -3.91E-01
INFL_EXT12 -7.93E-04 -430E-04 7.94E-05 1.16E-05 -1.126-03 2.42E-01 7.63E-02 292E-02 5.85E-03
DLAB -4.61E-03 -2.04E-02 4.78E-04 851E-03 292E-03 3.72E-02 -3.91E-01 5.85E-03 1.14E+00

Grafico 22: Proyeccion Estocastica: gasto fiscal ad
(tasa de variacion del gasto acumulado en 12 meses)

Tasa de Variacion Anual Gasto Fiscal Real (DL_GFR2)1
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La linea azul continua representa los valores tiést® de cada una de las variables y luego
la proyeccion central que corresponde en lineasrghlas al escenario que se denomina
“base”, central, o de valor esperado. El area telslimita un intervalo de confianza con
50% de probabilidad de ocurrencia definido en t@hescenario central, 0 de mas-menos
25% respecto del escenario base. Por su partegaebaul delimita un intervalo adicional
hasta completar un 90% de confianza en total. Eas#l de la tasa de variacion en 12 meses
del gasto fiscal real, la varianza con que se mtayes elevada en razon de las importantes
variaciones trimestre a trimestre no sistematicaspesenta esta variable. Estas tienen que
ver mas que con la politica fiscal y el cambio @railal del gasto, con ritmos de ejecuciéon
y registro del mismo. La proyeccion para el esder@ntral considera una expansion del
gasto publico en régimen similar a la tasa de onecito del PIB tendencial, esto es algo
menos que 5% anual, ignorando posibles efectotroe @ementos de la regla fiscal, como
el cambio en el precio del cobre estimado parargblplazo.
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Grafico 23: Proyeccion Estocastica: tasa Libor real

Tasa de Interés Internacional Real a 90 dias en USD
(LIBOR90OR)
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La proyeccion de la tasa libor real considera umt@de partida negativo para esta variable,
la actual situacion de tasas nominales de corzoma ddlares cercanas a cero e inflacion
del orden de 2% anual. La proyeccion en el esaepantral considera una profundizacion
de las tasas de interés reales negativas, lasejuelazionarian a un incremento en la
inflacién en dolares que precederia al retiro dette estimulo monetario presente tanto en
esa moneda como en las del resto de los paisezaalmn Desde luego, los margenes
asociados a la incertidumbre son amplios, y a fitee2014 el intervalo al 60% considera
limites entre 0% y -4% para la tasa libor real.

8.3. Simulacion Estocastica de Variables Macroecondomi¢asdogenas

La proyeccion estocastica de las variables end&gedeh modelo resulta tanto de la
proyeccion estocastica de las variables exdgena® c® las perturbaciones propias del
modelo macroecondmico que representan a otradlesino incluidas y que afectan como
choques a la evolucion de las variables macro ewdi®y Estas fueron agregadas a la
estimacion usando la transformacion de Choleskygue permite incorporar tanto la
varianza de cada una de las perturbaciones conmefdoss cruzados o covarianzas entre
las perturbaciones de variables enddgenas. Sessughoques a las perturbaciones
individuales generados por una distribucion nordnal

Para mantener la consistencia con la correlacisidrica se utilizé la matriz de varianza
covarianza historica. El siguiente cuadro muestrenatriz de varianza-covarianza de los
residuos de las variables macro utilizadas en deleanacroeconémico VAR.
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Cuadro 23: Matriz de Varianza-Covarianza Variabl&gacroecondmicas
Endogenas
DLOG(TCR) LOG(COLR) D(BCU5)3AP_MA12  INFL12LOG(YLAB) D(TPM)

DLOG(TCR) 3.55E-04 6.61E-05 -2.71E-06 5.71E-06 1.25E-05 -1.18E-05 7.02E-06
DLOG(COLR) 6.61E-05 8.09E-05 2.67E-06 2.16E-06 2.71E-06 2.73E-06 3.60E-06

D(BCU5) -2.71E-06  2.67E-06  4.48E-06  5.40E-07 -9.99E-08 1.16E-06 3.22E-06
GAP_MA12 5.71E-06  2.16E-06  5.40E-07 2.76E-06 6.04E-07 5.47E-07 7.96E-07
INFL12 1.25e-05 2.71E-06 -9.99E-08 6.04E-07 1.78E-05 -5.28E-06 1.73E-06
DLOG(YLAB) -1.18E-05 2.73E-06 1.16E-06 5.47E-07 -5.28E-06 2.51E-05 -4.70E-06
D(TPM) 7.02E-06  3.60E-06  3.22E-06 7.96E-07 1.73E-06 -4.70E-06 1.67E-05

La volatilidad proyectada para las variables mamnémicas resulta de las varianzas y
covarianzas histéricas tanto de las variables magternas o exégenas como de las
varianzas y covarianzas histéricas de las pertiobas. A ello se agrega una volatilidad
adicional dada por las variaciones, ciclicas oque el escenario central supone para las
variables exdgenas.

A continuacibn se grafican estas proyecciones aéstioas de las variables
macroecondémicas enddgenas generadas por el mod&oAlgunas de ellas se utilizaran
en las proyecciones estocasticas de las variahkscieras

Grafico 24: Proyeccion Estocastica: brecha del PIB

Brecha del PIB en Promedio Movil Anual (GAP_MA12)
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La proyeccion de la brecha del PIB considera enpuimaera etapa el cierre de la misma
desde sus actuales niveles cercanos a +1%. ostente, la brecha del PIB en el
escenario central se estabilizaria en nivelesdigente menores que cero, a lo que se
llegaria luego de un par de afios con crecimiertBldede 4% o algo menos. También en
este caso la incertidumbre es importante, y a flee2014 el intervalo al 60% para la brecha
del PIB considera limites entre +2% y -2%. Estazearios extremos corresponderian a
una re-aceleracion del crecimiento a tasas sobrarifal en 2014 y el consiguiente sobre
calentamiento, o una marcada desaceleracion haastasa de crecimiento del orden de 2%
anual o menos, es decir, cuasi estancamiento.
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Grafico 25: Proyeccion Estocastica TPM

tpm (290 to Z269)
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La proyeccion de la tasa de politica monetaria idens una reduccion temporal de la
misma, con varias caidas de 25 puntos base, par@salla de 4%. Pero a partir de 2015
se inicia una fase de incrementos sostenidos ERN& desde niveles cercanos a 4% hasta
el 7% a fines del periodo de proyeccién de acuerddescenario central. Pero la
incertidumbre es importante, a fines de 2014 @ruatio al 60% para la TPM considera
limites relativamente amplios entre 1% y 7%.

Grafico 26: Proyeccion Estocastica: tasa de intergeal de largo plazo (BCU_5)

Tasa de Interés Bonos Reajustables Banco Centralaios Plazo (BCU-5)
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La proyeccion de la tasa de interés real de lalgoogBCU-5) también presenta una fase
inicial de reduccién, seguida de una de alta Malatli que a partir de 2016 se transforma
en una fase de incrementos sostenidos de tasas. (@eunitado, el BCU-5 llegaria a niveles
cercanos al 4% real anual hacia fines del periedwralyeccion. A fines de 2014 el intervalo
al 60% para el BCU-5 considera limites entre 1%y 3

Gréfico 27: Proyeccion Estocastica: tipo de cambiceal
indice del Tipo de Cambio Real (TCR)
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La proyeccién del tipo de cambio real (TCR) enseaario central presenta una fase inicial
de volatilidad en torno a una tendencia estable lp@go a partir de 2015 pasar a una fase
de incrementos sostenidos que llevarian el TCReles maximos cercanos al indice 100.

A fines de 2014 el intervalo al 60% para el TCRstdera limites entre 80 y 100.

En lo que respecta a la tasa de inflacion en 12sés proyeccion en el escenario central
considera una tendencia creciente de esta vagabelda lleva hacia el 3% anual, el centro
del rango meta, durante 2014. Sin embargo, leetarid creciente de la inflacion continua,
aunque en un entorno de alguna volatilidad, pagatia tasas de 4% anual o algo superiores
hacia fines del periodo de proyeccion. A fined#4 el intervalo al 60% para la tasa de
inflaciébn en 12 meses considera limites entre %oy

LE&F Enero 2014

-87 -



Grafico 28: Proyeccion Estocastica: Tasa de Inflaén Anual IPC
Tasa de Inflacién Anual (INFLA_12)
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Grafico 29: Proyeccion Estocastica: Tasa de varia@n de las colocaciones reales del
sistema financiero

Tasa de Variacion Anual de las Colocaciones BanearReales (DLCOLR12)
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En lo que respecta a la tasa de variacion en 12swislas colocaciones reales del sistema
bancario, la proyeccion en el escenario centrakidena una desaceleracion gradual
relativamente sostenida que llevaria esta tasaxpansion desde el 9% actual a tasas
cercanas al 5% hacia 2017. A fines de 2014 elMale al 60% para la tasa de crecimiento
de las colocaciones considera limites entre +2%2¥6-
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Grafico 30: Proyeccion Estocastica: Tasa de varia@n Anual Ingreso Laboral per
capita
Tasa de Variacion Anual de la Masa Salarial (DL_YIBA 12)
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La ultima de las variables enddgenas del modelooEcorto plazo es la tasa de variacion

en 12 meses de los ingresos laborales o masaatadapresados en términos per cépita. La
proyeccion en el escenario central para esta Jar@ansidera una desaceleracion mas bien
abrupta que llevaria esta tasa de expansion déddé-8% actual a tasas cercanas al 2%
hacia inicios de 2015. A fines de 2014 el intena 60% para la tasa de crecimiento del

ingreso laboral per cépita considera limites ei2té y +6%.

8.4. Simulacion Estocastica de Variables Financieras

La construccién de los modelos macro y financiesa gimulacion estocastica nos permite
generar distribuciones proyectadas para los indinaacieros los que se utilizaran para
construir los valores cuota de los fondos y estsuavez, nos permitird analizar sus
propiedades. Con ello se complementara el anétiglzado en capitulos anteriores con la
relativamente corta muestra historica disponible.

Para esto se aplica la metodologia de Montecanwdeklo financiero que sera simulado en
conjunto con el modelo macroecondémico presentaderiarmente. Para el modelo
financiero la incertidumbre proviene del entornocrnaconémico (modelo macro), y en
particular de las variables que entran como exjpl@as de la evolucion del valor de las
distintas familias de activos. Ademas, la vold#iti financiera responde a las perturbaciones
a que esta sujeto el modelo financiero. Estasitanfberon proyectadas considerando una
matriz de varianzas y covarianzas histérica de pgegurbaciones financieras y la
correspondiente transformacion de Cholesky que ipeiconsiderar el efecto de choques
de variables individuales sobre el conjunto del edinanciero. Sobre esta base, y en
base a las ecuaciones del modelo financiero pederdnteriormente, se proyectan los
indices en pesos para cada una de las familiasstiementos consideradas en los dos
fondos. Posteriormente se componen los valores @mpesos de los fondos de seguro de
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cesantia, individual y solidario, de acuerdo addipipacion de cada una de las familias de
instrumentos en el benchmark fijado por la polileanversiones.

Los gréficos de abanico que se presentan a contémuendican el valor nominal del indice
de acuerdo al escenario central en la linea ais,iptervalos de mas menos una desviacion
estandar en el area celeste, y de 90% de confeangharea azul mas el area celeste. Los
valores de los indices son crecientes en distigt@slos, con los de renta variable
presentando una mayor pendiente. Por otra partmlatilidad de los indices también es
distinta, siendo mayor para los de renta variabfegra la renta fija internacional que esta
ademdas afectada por las variaciones del tipo déicam

Grafico 31: Proyeccion Estocéstica: indice de Intenediacion Financiera

Indice de Intermediacién Financiera en Pesos (IF_gL

4.500

4.000 +

3.500 +

3.000 +
2.500 +

/

2.000 +

1.500 +

1.000 -+

T I I I I I R I S I R N R I R R W TR G
@ @ W SOV W @V o 08 B a8 o @ o Y
B R A U NP N NN N S N G L N N N A

Grafico 32: Proyeccion Estocéstica: indice de Bonade Gobierno
Indice de Bonos de Gobierno en Pesos (GOB_CL)
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Grafico 33: Proyeccion Estocastica: indice de BondSorporativos
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Grafico 34: Proyeccion Estocéstica: indice de LetrsiHipotecarias

Indice de Letras Hipotecarias en Pesos (LEHI_CL)
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Grafico 35: Proyeccion Estocastica: indice de Bond3ancarios

Indice de Bonos Bancarios en Pesos (CORP_CL)
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Grafico 36: Proyeccion Estocastica: indice de Rentgija Nacional

Indice de Renta Fija Nacional en Pesos (RFN)
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Grafico 37: Proyeccion Estocéstica: indice de Rentdariable Nacional (RVN)

Indice de Renta Variable Nacional en Pesos (RVN)
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Gréfico 38: Proyeccion Estocéstica: indice de Renthija Internacional en pesos
(RFI)

Indice de Renta Fija Internacional en Pesos (RFI)
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Grafico 39: Proyeccion Estocéstica: indice de Rentdariable Internacional (RVI)

Indice de Renta Variable Internacional en Pesos (RV
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Grafico 40: Proyeccion Estocéstica: indice de Rentgija Internacional (RFI_US)

Indice de Renta Fija Internacional en délares (RFUS)
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8.5. Simulacion Estocastica: indices y Rentabilidad délondo de
Cesantia Solidario

La evolucion del indice cuota y de la rentabilidados fondos se ha realizado sobre la base
de las proyecciones de los diferentes componerfggibas de las respectivas carteras (ver
el numeral anterior) y manteniendo la proporciotedeclases de activos fija en el nivel del
benchmark. Asi, el fondo de cesantia solidario empone de 10% del indice de
intermediacion financiera, 75% del indice de rdijgianacional, 5% del indice de renta fija
internacional, 5% del indice de renta variablesamad y 5% del indice de renta variable
internacional.

Grafico 41: Proyeccion Estocéstica: indice Cuota Fado de Cesantia Solidario
Indice Fondo de Seguro Solidario de Cesantia en &e&SSC)
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Grafico 42: Proyeccion Estocastica: Rentabilidad Nminal Anual Fondo Cesantia
Solidario

Rentabilidad Nominal Fondo de Seguro Solidario de€antia (FSSC)
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La proyeccién de la rentabilidad real del FCS é&stivmmente pesimista en el sentido que
de acuerdo al escenario central el retorno reahlatae en forma sostenida incluso por
debajo de 2%. Podemos atribuir este resultadoedaguproyecciones macro indican un
incremento de las tasa de interés real de largm lae deberian tender a inhibir el valor
de los indices de renta variable y de renta fijainstrumentos de larga duracién. Es cierto
que una administracion de cartera adecuada podtigameste efecto, sin embargo, la
simulacion que es posible realizar con este métsdsdlo del benchmark y no del manejo
de la administracion en torno a éste.

Grafico 43: Proyeccion Estocastica: Rentabilidad R& Anual Fondo de Cesantia
Solidario

Rentabilidad Real Fondo de Seguro Solidario de Cesantia (FSCS)
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Grafico 44: Proyeccion Estocastica: Rentabilidad ed2 meses moviles Fondo de
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8.6. Simulacién Estocastica: indices y Rentabilidad dedndo Individual

de Cesantia

Tal como el FCS, el valor cuota del fondo de segieroesantia individual puede derivarse
de las distintas familias que lo componen, supatueue en el futuro se mantiene la misma
composicion del benchmark. Esto es, 45% de intgian®n financiera, 45% de renta fija
nacional y 10% de renta fija extranjera.

Grafico 45: Proyeccion Estocéstica: indice Cuota Fado Individual de Cesantia
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Grafico 46: Proyeccion Estocastica: Rentabilidad Nminal Fondo Individual de
Cesantia

Rentabilidad Nominal Fondo de Seguro Individual d&esantia (FSIC)
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De acuerdo a lo proyectado por el modelo de simanagstocastica en su escenario central
la rentabilidad real del CIC también presenta waraléncia decreciente, la que parece
mayormente asociada a la trayectoria de la rejatadicional.

Grafico 47: Proyeccion Estocastica: Rentabilidad R& Fondo Individual de Cesantia
Rentabilidad Real Fondo de Seguro Individual de @atia (FSIC)
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Grafico 48: Proyeccion Estocastica: Rentabilidad 1eses moviles Fondo Individual
de Cesantia
Rentabilidad en 12 Meses moviles Fondo de Segudividual de Cesantia (FSIC)
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Las proyecciones estocéasticas del valor cuotalg dentabilidad de los fondos de cesantia
individual y solidario permitira realizar una sede analisis sobre el comportamiento de
dichos fondos bajo condiciones de mayor o menardpkeo a lo largo del ciclo, y de cédmo

cambia el valor de los beneficios acumulados ndedsseguro segun cambia el fondo

utilizado. Sobre esta base y para ampliar el ¢égpbajo andlisis en el proximo capitulo

desarrollaremos tres fondos alternativos para sadale los fondos originales.

LE&F Enero 2014

- 99 -



9. Fondos Alternativos

En este capitulo se profundiza lo presentado einfetme preliminar en cuanto a la
busqueda de composiciones alternativas de cart@ra gada tipo de fondd Asi,
investigando la posibilidad de re-estructurar losvas de los fondos en este capitulo se
presentan nuevas alternativas; se definen “fondtesnativos” que corresponden a la
busqueda de una composicién de inversiones paeafoado que por la via de tener una
correspondencia mas adecuada con el objetivo deseisiones y con las caracteristicas
de los individuos subyacentes mejore su rentaliligda ajuste su estabilidad y liquidez
segun las necesidades efectivas.

Este analisis es preliminar y previo al estudicaeeras optimas tanto para el CIC como
para el FCS y busca establecer los posibles mé&#as cambio en su composicién y las
direcciones que éste deberia tomar. Como se v@s&adelante el cambio de, por ejemplo,
5% en la participacion de un activo X en el fond€ @ FCS, es una hipétesis de trabajo
decidida en funcion de ser un valor reducido quenndifica las caracteristicas esenciales
de las carteras existentes, pero que a la vez ¢dgeaer indicaciones sobre la conveniencia
o0 no de moverse en la direccidn de incrementaatacgpacion del activo tal o cual. El
cambio Optimo para cada activo en cada carterarideteterminarse en cada caso en un
estudio posterior, especifico de optimizacion déeca, y éste puede ser mayor o menor al
5% aqui considerado en cada uno de los distinszscin todo caso en el capitulo siguiente
se ampliara el abanico de posibilidades para ladgraciones de las diferentes familias que
integran los fondos.

La exploraciébn que realizamos en este trabajo baggeagar activos que ayuden a
profundizar las caracteristicas deseables que ¢tz cartera, ya sea el CIC o el FCS. En
el caso del CIC el énfasis estuvo en buscar actjuesincrementaran el comportamiento
contra ciclico de su valor cuota, de manera quaedmae retiran recursos del fondo debido
a uso del seguro de desempleo, esto se haga eitionrd favorables. Para esto se tratd
desde la venta corta de renta variable internakiqua se desech6 por sus malos resultados,
hasta el ETF del VIX, pasando por las opcioneslpiRV1y el instrumento tedrico “reverse
gap”. En el caso de FCS se agrego renta variaaiemal e internacional con el objeto de
incrementar su rentabilidad y condiciones de cremitn. Las clases de activos a las que
se decide restar son aquellas que parecen redesdamxcesivas, particularmente en el
caso del CIC la intermediacién financiera (IF) tinsento liquido y de baja rentabilidad,
ya que las condiciones de liquidez son abundaotesiderando que la cantidad de aportes
siempre ha superado la cantidad de retiros. [Easd del FCS se resto renta fija nacional
que es el elemento de la cartera con mas altaipaxtion, aunque también se pudo realizar
el ejercicio restandole IF.

Por ejemplo, se agregaron componentes contraa@sctioe son especialmente atractivos
para el CIC puesto que éste se enfrenta a la dacesie incrementar la entrega de
beneficios, y por tanto liquidacion de activos,atie los ciclos recesivos; el incremento en
la liquidacién de activos en tales periodos pusgmctar negativamente su rentabilidad en
la medida que el valor de los activos componengtdathdo sea pro-ciclico o que sean
iliquidos de manera que se resienta su valor a&rtgune ser vendidos masivamente para

26 En el informe preliminar se presentaron proyecesode otros fondos alternativos para el CIC y para
FCS, ademas de fondos en los que se aplicaronciomnaintes en cuanto a la brecha del PIB y por tdeto

nivel de actividad econémica.
_
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pagar beneficios. En ese sentido para este foa ighportancia la liquidez de los activos

y la caracteristica contra-ciclica de su valorgue permitiria liquidarlos en condiciones
favorables en periodos de alto desempleo cuandelsen entregar mas beneficios o los
retiros de la cuenta individual son mayores. Lselie esta busqueda esta en la tesis de que
los cambios en la entrega de beneficios se coroalais inversamente con la brecha del PIB,
la cual a su vez también mantiene una correlacggativa con la tasa de desempleo.

9.1. Fondo Individual de Cesantia

En el caso del fondo con cuentas individuales, G&Chan considerado tres alternativas;
todas ellas se han construido agregando un adidodel fondo) compensado con una
reduccion equivalente en intermediacion financietadas ellas pretenden introducir un
elemento contra-ciclico.

El fondo CIC contiene cuentas individuales, muatatas cuales se utilizan en forma total
0 muy significativa durante los bajones ciclicoslaeconomia en los que aumenta el
desempleo y se intensifica el uso del seguro. I&’tanto, una caracteristica que deberia
tener el CIC es un comportamiento contra-ciclicardaera que el valor de la cuota del
fondo aumente cuando éste debe ser obligatorianignidado. Para esto exploraremos
tres alternativas con el uso de una opcién, deTiyEde un instrumento teorico.

La primera alternativa, el fondo CIC 1, se consiragregando una opcigmut (OPC) en

un valor nocional equivalente al 5% del fondo. f@hdo CIC_2, el segundo fondo
alternativo, se construyé agregando EilF (Exchange traded fupdiel VIX (volatility
indeX equivalente al 5% del fondo. En el fondo ClCe3agregd 5% en un instrumento
tedrico que hemos llamadeeterse gap” (REV).En todos los casos para hacer espacio al
nuevo instrumento se resta 5% de la cartera emumshtos de intermediacion financiera.

El fondo llamado CIC_1 se cre6 agregando una opiplazo fijo sobre el S&P 500, por
un valor nocional equivalente al 5% del valor aeldo; ésta consistio en la adquisicion de
unaput at the moneyd con un precio de ejercicio igual al valor deliée de renta variable
internacional al momento de la contratacion (pregiot). Asi, la opcion permite vender
renta variable internacional (en forma corta ya eju€lC no tiene RVI) a un precio mayor
qgue el de mercado vigente, permitiendo en eseuwss@anancia ya que la opcion sélo se
ejerce cuando la RVI cae. Consideramos una opairmplazo fijo de ejercicio a 12 meses
después de ser adquirida y que tiene como prinzaeh&®6 del valor nocional al momento
de la comprd. Esto permitiria asegurar una cierta estabil@fad! retorno y minimizar los
efectos negativos de los periodos recesivos; mguaar una cobertura permanente se
adquiererputscada mes, todas con un horizonte de doce mesecksse introduce un
derivado con la intencion de incrementar la refitidd de la cartera en los ciclos recesivos
externos bajo la tesis de que éstos estan cowakbs con el desempleo interno.

Como una forma de analizar lo que significarianstrumento de estas caracteristicas, el
siguiente grafico muestra la evolucién historica ubiera tenido el retorno de una opcion
put europea at-the-money a un afio sobre el MS@kdas al valor de cierre de cada mes,

27 Esto corresponde a la prima neta, que rebajaghinia bruta la rentabilidad de los fondos corresipentes
al valor nocional de la put menos la prima. La megucida tasa de interés de corto plazo hace oy p

significativa esta rentabilidad.
-
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con frecuencia mensual. Lo anterior considera sfoco prima neta que debe pagarse por
la opcidn equivalente al 7%. De hecho, -7% eslltado que se obtiene cuando la opcion
no llega a ejercerse, como es casi todo el pedodsiderado. Sin embargo, si el indice de
RVI cae, la opcién se ejerce y los retornos superdf% anual en dolares en 2007 y 2008
con motivo de la crisis sub-prime. En pesos ltarnes fueron aun mayores considerando
que los periodos de crisis externas en generalagadsvaluaciones de las monedas
emergentes, incluida la nuestra.

Cuadro 24: Retorno de una opcién “put at -the-moriespbre el MSCI
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Como los resultados obtenidos de la opg@ahno fueron del todo exitosos se consideran
otras alternativas para otorgarle un mayor caracetra-ciclico al valor cuota del fondo
individual de cesantia. El primero de ellos e€€F (Exchange Traded Fupdel VIX
(volatility indexX®), que se comporta en forma opuesta al valor deetdarvariable
internacional, en la expectativa de que éste selacrone directamente con la brecha del
producto y en forma inversa con el desempleo.e@lisdo indice es un instrumento teérico
que por definicidn presenta un caracter marcadaranitra-ciclico, lo llamamagverse
gapy su valor es igual a 1/(1+gapPIB). Este instmtméendra valor 1 cuando el gap del
PIB sea cero y la tasa de desempleo sea la “natorayor que uno cuando la brecha sea
negativa y la tasa de desempleo exceda la naturengr que uno cuando la brecha sea
positiva y el desempleo sea menor al natural.

Los gréaficos siguientes muestran las rentabilidagesyectadas sobre la base de
simulaciones de Monte Carlo para el CIC asi conra pas fondos alternativos los que,
como se explico, fueron disefiados en la busquedaaenayor respuesta contra-ciclica de
la rentabilidad del CIC.

28 E| VIX corresponde a un indice de volatilidad det¢rcado de opciones del Chicago Board Options
Exchange; en tiempos de gran volatilidad, el Vi¥aaka una cifra elevada y se correlacionan corasaidl
S&P 500, reflejando el pesimismo del mercado; saelecidir con minimos en el indice de referen8a.
calcula utilizando una serie de opciones del S&®. BAinque existen otros indices de volatilidad, cson

el VXN para el Nasdaq 100, el RVX para el Russell®y el VXD para el Dow Jones Industrial Averagle,
VIX es el mas famoso y utilizado y el que tendreyor liquidez.

_
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Gréfico 49: Fondo Individual Alternativo 1, CIC_1: Rentabilidad Real
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Grafico 50: Indice Valor Nominal Cuota Fondo Individual Alternativo 1, CIC 1
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Grafico 51: Fondo Individual Alternativo 2, CIC_2: Rentabilidad Real
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Gréfico 52: indice Valor Nominal Cuota Fondo Individual Alternativo 2, CIC_2

Indice Fondo de Seguro Individual de Cesantia ens®s Alternativo 2 (CIC_2)
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Grafico 53: Fondo Individual Alternativo 3:

(A)Rentabilidad Real CIC_3

Rentabilidad real CIC_3

(B)indice Valor Nominal Cuota CIC_3:

Indice Fondo de Seguro Individual de Cesantia ens®s Alternativo 3 (CIC_3)
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Utilizando las mencionadas simulaciones estoc&ssiedan derivado las distribuciones de
probabilidades de las rentabilidades de cada utmsdendos CIC sefialados; en particular,
se han calculado los promedios para el periodo-2018. Los cuadros que siguen intentan
resumir tales distribuciones para lo cual se camamdistintos percentiles correspondientes
a la primera mitad de cada distribucion de prolddudes, y cada uno indica el valor de corte
de la rentabilidad correspondiente para un pelceeterminado; por ejemplo, en el caso

del CIC si se considera el percentil 45, o el 4584da$ casos de menor rentabilidad, la
i

LE&F - 105 - Enero 2014



rentabilidad de corte 0 maxima alcanza a 1.84%, lo que es lo mismo, indica que con
un nivel dado de probabilidad (12 columna) la reitittad serd menor o igual a lo indicado
en las columnas que siguen.

Cuadro 25: Distribuciones Rentabilidad Real Fondadividual y Alternativos

Distribuciones Rentabilidad Real
Fondo Seguro Individual de Cesantia (CIC) 2014-2018
Cic CIC1 CIc 2 cCIc_ 3

cenario Bas 1,76% 1,17% 1,79% 1,459

Percentil
50% 1,74% 1,16% 1,78% 1,44%
45% 1,54% 0,99% 1,59% 1,24%
40% 1,33% 0,83% 1,41% 1,04%
35% 1,11% 0,64% 1,20% 0,87%
30% 0,91% 0,46% 1,00% 0,65%
25% 0,68% 0,25% 0,77% 0,45%
20% 0,45% 0,04% 0,51% 0,20%
15% 0,18% -0,17% 0,24% -0,05%
10% -0,12% -0,47% -0,14% -0,38%
5% -0,63% -0,89% -0,63% -0,83%
1% -1,49% -1,55% -1,45% -1,64%

Los resultados de las distribuciones de las reidaldes reales proyectadas para el CIC y
sus alternativas muestran que dotar a los fondosadzcteristicas mas marcadamente
contra-ciclicas afiadiéndoles instrumentos como ap@on de venta de renta variable
internacional, la adquisicion de un ETF del VIXaoihclusion de un instrumento tedrico
contra-ciclico (REV), tiene en general un costo gaeexpresa en una reduccion de la
rentabilidad real. Si usamos como punto de consparal percentil 50, el mayor costo lo
representa el uso de la opcion, la que reducentabitidad real (CIC1 menos CIC) en casi
60 puntos base. EIl costo del componente contliaecien CIC2 es nulo, mientras que en
el caso de usar REV en el CIC3 la reduccion deabdiidad es de casi 30 puntos Bése
Las rentabilidades de los instrumentos contraedslison nulas o bajas; esto porque la
opcidénputtiene una prima neta elevada en un contexto de b@gas de interés y porque el
instrumento REV por definicion tiene una rentalaiticdde largo plazo nula ya que su valor
esperado es siempre igual a uno. Solo el VIX tigrerentabilidad proyectada mayor, la
que se origina en el bajo nivel inicial del indi=evolatilidad y la proyeccidon que implica
una reversion hacia la media en el mediano plazo.

Observando las rentabilidades proyectadas de afobdss, CIC y FCS (mas adelante), se

aprecia que éstas son relativamente bajas; estengiargo, es consistente con la evidencia
histérica. Adicionalmente, el modelo macroecondnpoayecta que la actual situacion de

tasas de interés largas particularmente bajasasesversando en los afios que vienen
afectando con ello la rentabilidad de los fondasd8be considerar, sin embargo, que las
proyecciones se realizan sobre la base de unastrue activos (porcentaje de renta fija
nacional, renta variable nacional, etc.) constantgual al correspondiente benchmark; de

2% En esta aplicacion se considera la “cola izquieddala distribucion probabilistica donde estangesres
casos posibles para el valor de la rentabilidacuestion.
30| a rentabilidad proyectada para el VIX es mayar igude los otros instrumentos alternativos (OREY)
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modo que, una administracion dinamica de los agtpodria eventualmente enfrentar
exitosamente a un escenario de alza de tasas.

El “desglose” de las fuentes de rentabilidad d&l @lsus fondos alternativos se puede
apreciar en el cuadro siguiente que muestra labéitad real proyectada para el periodo
2014-2018 para las principales familias de instmboge que integran el FCS, el CIC y sus
alternativos. Estas proyecciones fueron obtenidada simulacion deterministica para el
llamado escenario base, y con la estocastica padetribucion en que se presentan los
percentiles X y la correspondiente rentabilidacolde, 0 maxima para el X% peor de los
casos. En la primera linea se observa que las raéxmantabilidades reales esperadas
corresponden a la renta variable internacional giomal, y las menores a la renta fija
nacional e internacional, ambas afectadas poraldd las tasas largas, pero la internacional
beneficiada por el incremento del tipo de camh®intermediacion financiera, que incluye

instrumentos de corto plazo, se beneficia del dizdas tasas de interés alcanzando una
rentabilidad real esperada mayor que la renta fija.

Los riesgos mayores los presentan las rentas \esidVN y RVI, ambas llegando a
rentabilidades negativas de dos digitos en el 13994 peor de los casos, respectivamente.
El riesgo de la renta fija internacional es mayoe @l de la RFN ya que la primera esta
afectada por la volatilidad del tipo de cambio gégunda sélo por la volatilidad de las tasas
de interés; asi, la RFI presenta rentabilidadeatinas en el 35% de los peores casos y la
RFN en el 25%. Por su parte, la intermediaciéarfaiera es de menor riesgo y so6lo presenta

rentabilidades reales negativas en el 5% de logeeparasos en virtud de ser en moneda
nacional y de corto plazo.

Cuadro 26: Distribuciones rentabilidad real por fafia de instrumentos y
alternativas

Distribuciones Rentabilidad Real Componenfeondos de Sequro de Cesantia 2014-2018
REL RVI RVN REN IE Op-RVI VIX-CLP Revaap
EscenarioE 1,33% 7,72% 4,21% 0,98% 2,93% -5,10% 7,53% 0,25%
Percentil
50% 1,32% 7,71% 4,12% 0,98% 3,29% -5,22% 7,56% 0,269
45% 0,82% 5,94% 2,23% 0,76% 2,87% -6,08% 6,10% -1,74%
40% 0,28% 4,30% 0,80% 0,51% 2,53% -7,21% 4,78% -2,29%
35% -0,23% 2,53% -1,30% 0,28% 2,16% -8,34% 3,32% -2,68%
30% -0,81% 0,87% -3,41% 0,06% 1,82% -9,47% 1,89% -3,040%
25% -1,34% -0,76% -5,72% -0,20% 1,45% -10,37% 0,29% -3,37%
20% -1,95% -2,65% -7,99% -0,50% 1,03% -11,50% -1,61% -3,67%
15% -2,63% -4,50% -10,94% -0,85% 0,61% -12,63% -3,62% %,03
10% -3,51% -7,05% -14,05% -1,27% 0,06% -13,53% -6,25% 9,42
5% -4,87% -10,35% -18,46% -1,85% -0,70% -14,64% -9,43% 5%,9
1% 7,30% | -16,50% [E2MBE -2.95%  -1,88%  -16,22%  -15,10% 98%

En lo que respecta a los instrumentos contra-okladicionales que se consideran para

generar alternativas al CIC el cuadro tambiénmaafique las rentabilidades son en general

bajas y el riesgo elevado. Tanto la opgamsobre la renta variable internacional como el

instrumento tedrico presentan rentabilidades realesores a cualquiera de las otras

familias de instrumentos consideradas. Con laidizd que genera el modelo parala RVI

la opciénput genera una rentabilidad esperada negativa daddtasiprima neta y la
i
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probabilidad relativamente baja de que se gl instrumento tedricRev gagpresenta
una rentabilidad real esperada ligeramente may®cqro lo que obedece a que el punto de
partida es una brecha positiva y su cierre a cen@menta el valor de este instruméfto
Por ultimo, el ETF del VIX tiene una rentabilidaght positiva dada, por una parte, por el
valor inicial bajo del VIX y por otra, por el alpaoyectada en el tipo de cambio para ese
periodo. Entre los instrumentos adicionales ehdgor riesgo es la opcidn que en el 25%
de los casos genera rentabilidades negativas deiditgs, seguido por el VIX que las
genera solo en el 1% de los casos, mientras quevedap sélo muestra rentabilidades
negativas de 5% en el 1% peor de los casos; ast@&sgonden a brechas extremadamente
positivas.

Es decir, se observa que el costo pagado por atgegka cartera CIC un comportamiento
contra ciclico mas marcado no siempre rinde lo®$rdeseados. Tal como se presenta en
el cuadro siguiente las distribuciones para elicsgite de correlacion entre la rentabilidad
del fondo CIC y de sus alternativos con la breaiddB no son marcadamente diferentes.
Si consideramos el percentil 50 la correlacion Gt€cha es de -7.7% para los valores
proyectados por el modelo estocastico. Ni el Qi CIC2 consiguen hacer mas negativa
esa correlacion, lo que indica que el uso de in®nios internacionales, como son OPC y
VIX, no consigue generar un fuerte efecto contrarmclo del PIB doméstico. No al menos
con un 5% de la cartera. Los efectos podrian baa®mds intensos con participaciones
mayores de los nuevos instrumentos, pero esto fisea un alejamiento de las
caracteristicas actuales del CIC. Tratandose d&3Qjue usa un instrumento por definicion
contra-ciclico, el incluirlo en un 5% en la cartgemera un efecto relativamente marginal,
esto es, en el percentil 50 la correlacion de mdat@lidad del CIC3 con el gap llega a -
10.3%, haciéndose algo mas negativa que con eb@dhal 3,

Cuadro 27: Distribucion de Probabilidades: Coefiate de Correlacion de la
Rentabilidad Real con el Gap del PIB

Correlaciones de rentabilidad real Fondos @#guro de Cesantia
con el Gap del PIB segun proyecciones estticas 2014-2018
CIC CiIC_1 CIC_2 CIC_3

Histérica -42,84% -42,84% -42,84% -42,84%
Valores criticos > 0 = a en el peor % de los @8taR)

75% -32,00% -29,65% -27,28% -33,93%

50% -7,73% -4,06% -2,26% -10,34%

25% 14,34% 15,16% 18,88% 12,14%

10% 32,12% 33,74% 37,75% 30,18%

5% 58,63% 58,42% 60,83% 57,31%

Por lo tanto, la simulacion nos conduce a la cagiude que los fondos alternativos que
hemos testeado no presentan diferencias contumsgease decir, no se aprecia una

3! Las volatilidades de las variables del modelojuida la RVI, se derivan de la volatilidad de las
perturbaciones las que se obtienen de matricesuiEnzas y covarianzas historicas para ellas. rangor
volatilidad aumentaria el nimero de veces que titada opcidn, incrementando su rentabilidad.

32 Revgap=1/(1+brecha PIB). Sila brecha es posi#tiRevgap es menor que uno, cuando la brechacse ha
cero el instrumento sube a valor uno, con lo qugesera una rentabilidad positiva.

33 Se intentaron otras alternativas para generad@mgs contra-ciclico, como el uso de venta costeedta
variable internacional, pero los resultados fuenamos satisfactorios en términos tanto de rendilcomo

de comportamiento contra ciclico.
-
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dominancia clara entre uno y otro tipo de fonddpdpie se intuye que en términos relativos
el actual benchmark para el fondo CIC, bajo lauetiira base de activos, es adecuada puesto
que es muy dificil mejorarlo, por las vias aquisideradas, incluso en aspectos como su
comportamiento contra-ciclico. Asi y todo una de ddternativas consideradas, CIC2,
supera en algo la rentabilidad de las otras, idoleil CIC original, y como veremos en el
capitulo siguiente domina al resto en algunos satpaealel nivel de riesgo.

Cuadro 28: Correlacion de la Rentabilidad Real dehdo CIC con sus
alternativos

Correlaciones de rentabilidad real Fondos @&#guro de Cesantia
con Fondos Alternativos
CIC-CIC_1 CIC-CIC_2 CIC-CIC_3 CIC-ECS
Histérica 63,88%
Valores criticos > 0 = a en el peor % de los a8aR)
75% 93,26% 75,68% 99,67% 75,31%
50% 95,94% 82,83% 99,81% 83,23%
25% 97,43% 88,18% 99,89% 88,70%
10% 98,21% 91,80% 99,93% 92,29%
5% 99,01% 95,73% 99,97% 95,99%

Por otra parte, es conveniente considerar queoledof incluidos como alternativas no
difieren en forma muy radical al CIC original. &ste comprueba con las distribuciones
para los coeficientes de correlaciéon entre lasakglidades del CIC con los fondos
alternativos. Estas, en los casos del CIC1 y Citanzan a 95% y 99% en el percentil 50,
es decir la diferenciacion con las alternativasi@sma. En el caso de la correlacion entre
CIC y CIC2 esta alcanza a 82% en el percentil |50, menor y muy similar a la que existe
ente las rentabilidades del fondo CIC y el FCS.

9.2. Fondo Solidario de Cesantia

En el caso del Fondo Solidario de Cesantia la ppmon por el comportamiento contra

ciclico no es fundamental porque este fondo notifizaumuy intensamente ni menos se

agota en los periodos de bajén ciclico, de maneragn reinversiones es posible gozar las
mayores rentabilidades de los periodos de altansijra La preocupacion en el caso del
FCS debe ser por la rentabilidad de largo plazetsa niveles tolerables de riesgo. Por
otra parte, el FCS y el CIC parecen muy poco digeslos entre si, con rentabilidades

altamente correlacionadas. Dado que los dos fosidesn distintos propdsitos una mayor

diferenciacion es deseable con el FCS mas oriersddaentabilidad de largo plazo; para

esto, los FCS alternativos consideran la inclusi@ mas renta variable nacional e

internacional. Dado que el FCS ha mostrado terergue la liquidez necesaria, el activo
gue se reemplazara en estos ejercicios seranvEasiones en intermediacion financiera.

Los fondos alternativos al fondo solidario se cangron agregando 5% en renta variable
nacional para el caso del FCS_1; para el FCS_2gssg@ un 5% en renta variable

internacional; la renta variable internacional dediactuar como elemento contra-ciclico a
través de los movimientos del tipo de cambio atlgd del ciclo econémico; para el FCS_3

|l
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se agreg0 conjuntamente 5% en renta variable raciods 5% en renta variable
internacional. Para la inclusion de estas nuevagipnes se restaron activos de renta fija
nacional: 5% en el caso del FCS_1 y en el del FGSt2l caso del FCS_3 se reemplazo
un 10% del valor del fondo invertido en intermediadinanciera. La intencion detras de
este cambio de estructura apunta a incluir actiedsrgo plazo, tal como la renta variable,
gue presentan mayor concordancia con el objatiyaljcito o explicito, de largo plazo del
FCS.

Grafico 54: Fondo Solidario Alternativo 1, FCS_1: Rntabilidad Real

rent_FCS_1 (AC102 to AC281)
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Grafico 55: indice Valor Nominal Cuota Fondo Solidaio Alternativo 1 FCS_1

Indice Fondo de Seguro Solidario de Cesantia en &eAlternativo 1 (FCS_1)
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Grafico 56: Fondo Solidario Alternativo 2: Rentabiidad Real

rent. FCS_2 (AJ102 to AJ281)
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Grafico 57: indice Valor Nominal Cuota Fondo Solidaio Alternativo 2 FCS_2

Indice Fondo de Seguro Solidario de Cesantia en &Alternativo 2 (FCS_2)
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Gréfico 58: Fondo Solidario Alternativo 3 FCS_3: Retabilidad Real

rent_FSC_3 (AQ102 to AQ281)
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Grafico 59: indice Valor Nominal Cuota Fondo Solidaio Alternativo 3 FCS_3
Indice Fondo de Seguro Solidario de Cesantia en #eAlternativo 3 (FCS_3)
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Cuadro 29: Distribuciones Rentabilidad Real Fondwol®&lario y Alternativos

Distribuciones Rentabilidad Real
Fondo Solidario Sequro de Cesantia (FCS) 2014-2018
ECS ECS 1 ECS 2 ECS 3

cenario Bas 1,76% 1,17% 1,79% 1,459

Percentil
50% 1,76% 1,16% 1,79% 1,42%
45% 1,42% 0,82% 1,43% 1,06%
40% 1,11% 0,51% 1,14% 0,71%
35% 0,80% 0,17% 0,80% 0,35%
30% 0,50% -0,17% 0,47% -0,01%
25% 0,15% -0,50% 0,11% -0,39%
20% -0,20% -0,92% -0,29% -0,86%
15% -0,62% -1,42% -0,71% -1,38%
10% -1,16% -2,04% -1,27% -2,03%
5% -1,88% -2,93% -2,09% -2,97%
1% -3,28% -4,62% -3,52% -4,75%

Igual que en el caso de los fondos individuales riastabilidades proyectadas son
relativamente bajas e igualmente esto se deriva deversion del muy bajo nivel en que
inicialmente se encuentran las tasas de interé&wrgie plazo domésticas y externas; a esto
se agrega una rentabilidad relativamente reducedka denta variable proyectada por el
modelo, en parte por la misma razén y en parteppectativas de crecimiento nacional y
global algo reducidas. También es valida la adaeréeen cuanto a que las proyecciones se
realizan sobre la base de una estructura de aatmostante e igual a los benchmarks
respectivos.

Bajo las condiciones descritas los fondos alternatno logran superar significativamente
al FCS, siendo la rentabilidad esperada del FG&1 iFCS3 menor que la del fondo original

_a
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y la del FCS2 apenas marginalmente superior all&@8 original. Esto indica que el
agregar mas renta variable bajo las condicionegeptadas por el modelo se afiade muy
poca rentabilidad bajo las condiciones que estgrmgectando. Ademas, tanto en el FCS
original como en el FCS 2 la rentabilidad real aeehnegativa en el 20% peor de los casos,
mientras que en los fondos alternativos FCS1 y H&$®@ntabilidad real se hace negativa
en el 30% de los casos.

El cuadro siguiente también evidencia que los ferstdidarios alternativos, en los cuales
se ha incrementado el porcentaje de renta variabléggran diferenciarse ni incrementar
la rentabilidad esperada de modo significativodé&gr, la investigacion nos conduce a que
los fondos alternativos no presentan diferenciasucmlentes y por tanto no se observa una
estructura de activos dominante y diferenciadorspaeto de los demas fondos.
Nuevamente, se intuye que en términos relativaiainistracion de los fondos bajo la
estructura base de activos ha sido adecuada yghadim una relativa estabilidad en la
rentabilidad. Asimismo, la correlacion con la breatel PIB es limitada por lo que las
rentabilidades de estos fondos no presentan umpaests vigorosa de caracter contra-
ciclico.

Cuadro 30: Correlacion de la Rentabilidad Real dehdo FCS con sus
alternativos

Correlaciones de rentabilidad real Fondos @g#guro de Cesantia
con Fondos Alternativos

FCS-FCS_1 ECS-FCS_ 2 ECS-FCS_3

Valores criticos > 0 = a en el peor % de los aftaR)

70% 96,68% 96,23% 94,93%
50% 97,70% 97,46% 96,51%
25% 98,45% 98,32% 97,61%
10% 98,91% 98,82% 98,32%
5% 99,42% 99,38% 99,06%
-
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Cuadro 31: Distribucion de Probabilidades: Coefiaie de Correlacion de la
Rentabilidad Real FCS con el Gap del PIB
Correlaciones de rentabilidad real Fondos &#guro de Cesantia
con el Gap del PIB segun proyecciones estticas 2014-2018

ECS FCS_ 1 ECS_2 ECS_3
Escenario Base -21,29% -21,29% -21,29% -21,29%
Valores criticos > 0 = a en el peor % de los @8taR)
70% -41,49% -43,26% -41,53% -43,15%
50% -17,56% -18,17% -17,51% -18,23%
25% 5,46% 5,06% 5,58% 5,05%
10% 23,31% 23,72% 24,54% 23,93%
5% -57,52% -59,60% -57,24% -58,75%

Sobre la base del anadlisis de resultados proyestpd@ el CIC y el FCS y los fondos
alternativos considerados para cada uno de ellosceadificil superar a los fondos
existentes en materia de rentabilidad. Por una plr$ fondos alternativos considerados
para el CIC pretenden dotarlos de caracteristiégassmarcadamente contra-ciclicas, lo que
se logra parcialmente con 5% del fondo. Sin emha@adir instrumentos contra-ciclicos
tiene en general un costo en términos de la rdidathireal, generandose un trade-off entre
rentabilidad y comportamiento contra ciclico. Bsaele-off sélo se puede evaluar con un
modelo que permita apreciar las bondades del caamp@nto contra ciclico para el tipo de
usuarios que tiene el fondo CIC, lo que abordaresnas capitulo posterior. Por otra parte,
en el caso de FCS so6lo uno de los fondos altepsatiupera por muy poco al FCS, y éste
es el que incluye mas renta variable internacidrelproyeccion de la rentabilidad de la
renta variable nacional es relativamente exigugue afecta el resultado. Pero, como se
vera en el capitulo siguiente bajo un abanico maglia de ponderaciones, si bien para
ciertos niveles de riesgo el FCS domina a susaltieas, para otros la situacion se revierte
y el FC2 y FCS3 se transforman en dominantes.
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10. Analisis de las carteras actuales y alternativas

10.1. Aspectos tedricos a considerar: dominancia

Para conocer las elecciones de los individuos esifigaciones con diferentes
caracteristicas de rentabilidad y riesgo es neicesamocer previamente la forma de sus
curvas de indiferencia. Si podemos establecer guéreninos generales cuando una
persona enfrenta dos alternativas con distintadbo@uiones de riesgo y rentabilidad
va a elegir aguella que le permita alcanzar laaderindiferencia mas alta. Asumiendo
que los patrticipantes en el mercado de capitalesadwersos al riesgo al enfrentarse a
dos alternativas elegiran aquella con mayor relidabliy con el mismo riesgo, 0 menos
riesgo con la misma rentabilidad o mas rentabilidaa menos riesgo. La alternativa
gue presente estas condiciones dominara a la otra.

Si observamos el siguiente grafico, al comparatternativa A con la B se aprecia que
la alternativa B domina a la alternativa A porgeeé¢ mas rentabilidad y menos riesgo.
Lo mismo se puede decir de la Alternativa G compee® a la A; G tiene igual
rentabilidad que A, pero con un menor riesgo. &oa parte, A domina a F (mas
rentabilidad y menos riesgo). Si nos situamos altéanativa A podemos generar cuatro
cuadrantes. Respecto de las alternativas del auadralexcluyendo las lineas) no
podemos decir nada respecto de cual es prefeddalig todas implican mas riesgo y
mas rentabilidad que la alternativa A. Para podirccudl alternativa preferiria un
individuo debemos recurrir a su curva de indifei@icPor ejemplo, el individuo que
tiene la Curva de Indiferencia | (il va a preferir A en vez de C (esta ultima esta en
una curva de indiferencia mas baja que de A). Lagma que tiene la curva de
indiferencia 2 (GJ) va a preferir C en vez de A (C esta ubicado em curva de
indiferencia superior). Todas las combinacionesadas en el cuadrante Il (incluidas
las lineas) van a ser preferidas a la alternatiiasto es debido a que todas tienen mas
rentabilidad con menos riesgo, 0 menos riesgo eomisma rentabilidad, o mas
rentabilidad con menor riesgo. Respecto de las o@uoiones del cuadrante Il en
comparacion con la alternativa A, sucede lo misme en cuadrante |, no se puede
realizar un juicio sin el auxilio de las curvasiddiferencia. De acuerdo a las curvas
presentadas, ambas personas preferirian A freribe A es preferida a todas las
alternativas ubicadas en el cuadrante 1V, incluldadineas, ya que presentan (las del
cuadrante IV) menos rentabilidad con el mismo nesgual rentabilidad con mayor
riesgo 0 mas riesgo con menos rentabilidad.

34 La curva de indiferencia de un individuo repread¢atias las combinaciones posibles entre riesgtoyno
que le son indiferentes de escoger a un determinagbde bienestar; asi, son una indicacion datigrde
aversion al riesgo que éste presenta.
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Grafico 60: Combinaciones de rentabilidad riesgo

rentabilidad S C
oy @

O riesgo

Al comparar las alternativas D, G, B y C tampocdgos realizar un juicio porque
cada una de ellas, en el mismo orden descritojdmphas riesgo y mas rentabilidad.
Estas alternativas se llaman dominantes porquexisteeninguna otra (dentro de las
presentadas) que tenga mas rentabilidad con miesgeyo menos riesgo con la misma
rentabilidad, o mas rentabilidad con menor riedgo.consecuencia, dentro de las
alternativas presentes unas pueden dominar a otras pueden ser dominadas, y entre
las que dominan existe un grupo que se denominédaie, ya que no son dominadas
por ninguna otra.

10.2. Andlisis de Carteras Alternativas

Como hemos mencionado anteriormente, una caracangtural del fondo individual,
CIC, debiera ser que su valoracion se correlacioegativamente con el ciclo
econdémico (brecha del PIB), y asi se correlacioositipamente con el nivel de
desempleo de la economia. Al revisar la historideptos apreciar que, aunque esta
caracteristica no es del todo clara, tanto el fo6#6 como el FCS presentan un
comportamiento contra ciclico.

Tal como se ilustr6 anteriormente, la siguienterinde varianzas-covarianzas muestra
el comportamiento contra ciclico de los retornos altgunas familias de activos
incluyendo intermediacion financiera, renta fijabemna nacional y renta fija
internacional. Este comportamiento contra cicliss@ficiente como para que tanto el
CIC como el fondo solidario también hayan mostrabistoricamente un
comportamiento contra ciclico.
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Cuadro 32: Matriz de correlaciones histoéricas: biet del PIB, rentabilidades

reales
GDP_gap rrINFI_CL rr Gobe CL rr CORP_CLrr BANK CL rrl.EH | CL rrRFN ITRVN TRVI ITRFI 1rCIC rrFCS
GDP_gap 100,0%  -39,6% -31,5% -40,0% -337% -235%  -358%  -49,4% 12,3% -38% -428%  -21,3%
rrINFI_CL 100,0% 447% 22,6% 25,6% 11,7% 33,0% 27,9% 13,3% 13,7% 70,3% 34,1%
rr Gobe_CL 100,0% 475% 41,0% 38,8% 57,4% 144%  -17.2% 37,8% 72,8% 29,7%
rr CORP_CL 100,0% 91,5% 78,1% 86,9% 70,0% 22%  -25,3% 54,6% 55,9%
rr BANK_CL 100,0% 74,5% 86,8% 69,3% 294%  -16,6% 59,1% 75,1%
rrLEHI_CL 100,0% 63,3% 58,0% 48%  -23,9% 35,1% 35,0%
ITRFN 100,0% 61,4% 12,0% -9,2% 75,3% 71,3%
ITRWN 100,0% 211%  -28,0% 38,5% 58,8%
TRV 100,0% 2,9% 15,0% 75,8%
ITRFI 100,0% 43,7% 5,2%
rrCIC 100,0% 63,9%
rrfFCS 100,0%

Grafico 61: Correlacion entre rentabilidad de los bndos y brecha del PIB
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Los graficos y la matriz de varianzas-covarianzasraéores muestran que la relaciéon
contra ciclica no es clara y permanente, lo qupielgara analizar la posibilidad de
incorporar activos que acentien este comportamisotwe todo en el fondo de corto

plazo®.

Tal como se ha mencionado en capitulos anteritzesrtera individual debiera tener
caracteristicas distintas al fondo solidario, puegte ese fondo tiene un horizonte de
desinversion de corto plazo. Por esta razon seldrdepdo la hipétesis de que la
caracteristica de comportamiento contra-ciclicdetalser mas efectiva y necesaria en
el fondo CIC que en el fondo solidaiio

35Por su naturaleza de largo plazo el FCS tiengoispara recuperar malos resultados en términcetaieno.
36 No estamos diciendo que el FCS no necesite séracoitlico. Idealmente todas las inversiones dahie
serlo pero en el caso del FCS su prioridad delsierda rentabilidad de largo plazo dada su caratitx
natural de inversiones a largo plazo lo que peramiteomportamiento mas volatil en el corto plapmtanto

menos contra-ciclico.
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10.2.1. FCS vy sus carteras alternativéls

En el capitulo anterior se presentaron carterasnaitivas a los fondos de cesantia con
el propdsito de buscar un mejor comportamientoraariclico para el caso del CIC y
mayor rentabilidad para el FCS; sin embargo, Issltados para las carteras alternativas
individual y solidaria no lograron ser mejores f@dgnciarse mayormente a las actuales.
Para complementar este andlisis se estimarondatefas eficientes para las carteras
actuales y alternativas mediante la funcion demapticion de portafolio “frontcon” en
Matlab. La funcion “frontcon” permite construir pafolios 6ptimos en el espacio
riesgo- retorno los cuales son parte de la frorgécéente para un grupo determinado
de activos especificando restricciones en cuatds ainimos y maximos porcentajes
permitidos de invertir en cada clase de activos.

En el caso de los fondos alternativos del FCS gegmen distintas ponderaciones a las
clases de activos que lo componen; de esta fornfaniEén “frontcon” optimiza
portafolios formando 3 fronteras eficientes altémas en base a las siguientes
restricciones de ponderacion:

Limites minimos y maximos de inversion fondo FCS2

RFN

IF

RVN

RFI

RVI

65%

5%

0%

0%

5%

75%

15%

10%

10%

15%

Limites minimos y maximos de inversion fondo FCS1

RFN

IF

RVN

RFI

RVI

65%

5%

5%

0%

0%

75%

15%

15%

10%

10%

Limites minimos y maximos de inversion fondo FCS3

RFN

IF

RVN

RFI

RVI

60%

5%

5%
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De la misma forma, se optimizaron carteras par&@b con sus ponderaciones
establecidas en el Régimen de Inversion.

Los datos utilizados para formar las fronterascadas corresponden a la serie de
volatilidades histéricas de las clases de actiwodoj a los retornos prospectivos
arrojados por el Modelo Financiero, obteniéndosa phfondo solidario lo siguiente:

37 Construidas con retornos estimados por el modiemdéiero y varianzas histdricas
| —_—
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Grafico 62: Frontera eficiente FCS y Fondos Alterntivos
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Desviacion estandar

Se observa que:

e« EL FCS actual es siempre dominado por el FCS 2ongar de niveles de riesgo
sobre 3,55% es dominado por sus tres fondos dliveraa

« EL FCS 2 domina a todos las otras alternativasahastles de riesgo de 4%,
donde el FCS 3 pasa a dominar al resto

« EL FCS 1 es dominado por todos los fondos, peangac de un nivel de riesgo
de 3,35% domina al FCS actual

» El cuadrado de color amarillo que aparece en lficgtdmuestra la relaciéon
riesgo retorno para la cartera FCS con los pondezadactuales de 75% RFN,
10% IF, 5% RFI, 5% RVN y 5% RVI. Esta combinacideramente es dominada
ya que esta por debajo de la frontera dptima quieteemina con la simulacién
de las ponderaciones a invertir en las familiaaalizros dentro de los margenes
permitidos por el Régimen de Inversiones.

Estos resultados no son contradictorios con lognitdds en las simulaciones del
capitulo anterior ya que sé6lo muestran que exastiniejores combinaciones de riesgo-
retorno en las carteras alternativas FCS 2 y FE8&erminados niveles de riesgo; sin
embargo, el FCS actual, en niveles de bajo riesgssrdominado ni por el FCS 1 ni por
el FCS 3.

El fondo que mejor combinacion riesgo-retorno otgies el FCS 2 al cual, como se
sefald anteriormente, se le agregd un 5% de rgmiaternacional.

10.2.2. CIC vy sus carteras alternativas

Para la estimacion de fronteras eficientes altefasmtl fondo CIC se aplico la misma
metodologia detallada anteriormente, la Unica elifeia radica en los limites y clases
de activos los cuales se indican a continuacion:
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De la misma forma, se optimizaron carteras par&l€ con sus ponderaciones

Limites minimos y maximos de inversion fondo CIC1

RFN

IF

RFI

OPCION

40%

35%

5%

5%

50%

45%

15%

15%

Limites minimos y maximos de inversio

n fondo CIC2

RFN

IF

RFI

VIX

40%

35%

5%

5%

50%

45%

15%

15%

Limites minimos y maximos de inversion fondo CIC3

RFN

IF

RFI

Rev Gap

40%

35%

5%

5%

50%

45%

15%

15%

establecidas en el Régimen de Inversion.

Al analizar el caso del fondo individual y las eaals alternativas que se presentan en

los dos graficos siguientes, se observa los sitgiien

* EICIC actual domina al CIC 1y CIC 3 en todo glaso riesgo-retorno.

* No existe dominancia entre el CIC actual y el Ci@ado que no se intersectan

en el espacio riesgo-retorno.

» Enelgrafico (b) se puede apreciar a con unaaseahor las fronteras eficientes
del CIC actual y el CIC 3 (en el grafico (a) napeecian por estar en una mayor
escala numérica). Ademas, en este ultimo grafiqoueele ver un cuadrado en
color amarillo que muestra la relacién riesgo-medgpara la cartera CIC con los

ponderadores actuales de 45% RFN, 45% IF y 10% RFI
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Grafico 63: Frontera eficiente fondos individuales

a)CIC y Fondos Alternativos
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Desviacion estandar

Al revisar las rentabilidades obtenidas por lastrouaarteras, la actual y sus tres
alternativas, se pudo apreciar que el fondo acttial es superado por el CIC 2, aun
cuando el CIC 3 se aproxima bastante. Sumado a sistevisamos las fronteras
eficientes de los cuatro fondos individuales selpuer que entre el CIC 2 y CIC actual
no hay dominancia, pero, éstos si dominan sob@l1 y el CIC 3. Para niveles de
riesgo reducidos el CIC actual seria elegido pbresel 2, pues presenta a esos niveles
rentabilidades mas altas; sin embargo, para nid#esesgo mas elevados el CIC 2
presenta mejores relaciones riesgo retorno. Urcaspaportante de considerar es que
en el grafico (b), se aprecia que el CIC actuallasmponderaciones establecidas por las
carteras de referencia logran una combinacionagiestprno ineficiente toda vez que es
dominada por la frontera determinada para esteofeindulando los ponderadores de
las familias dentro de los limites que establedgéglimen de Inversiones.

Finalmente, en este capitulo podemos concluir gtmndo individual de cesantia, CIC
original, tiene rentabilidades adecuadas e inchigzeriores al CIC 1 y 3, logrando

P R
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dominarlos en una relacion riesgo-retorno. Si ssickera que el fondo individual tiene
un horizonte de corto plazo y su funcién princeslmantener ahorros individuales que
son periédicamente retirados, se puede concluidajgemposicién actual del CIC es
adecuada en términos relativos (al realizar lagpawationes con los fondos alternativos
presentados).

Por otro lado, cuando se analizan los resultadbB@S, la conclusion es distinta. Se

observa que en este fondo existe margen para aswgyires riesgos que permitan

mejorar su valor patrimonial. Si se analizan laulados proyectados de las carteras
alternativas aparecen el FCS 2 y 3 como alterratitractivas. Ademas, al igual que en
el caso del CIC, el actual fondo solidario es wiefite en la dimension riesgo—retorno

toda vez que es posible obtener una mejor comidinawbdificando las ponderaciones

que se invierten en cada familia de activos.
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11. Sensibilidad de los patrimonios individuales frental
desempleo

El presente capitulo realiza un analisis de sditali del comportamiento de cuentas
individuales frente a las variaciones en el desempbmparando la relacién entre el nivel
de beneficios girados del fondo contra el nivelredoo en el mismo. El andlisis se realiza
considerando tres tipos de individuos o cotizantes:

- Individuo con alta propension al desempleo
— Individuo con propension media al desempleo
— Individuo con propension baja al desempleo

La metodologia utilizada consistira en realizandaniones que afecten en forma conjunta
y consistente a las variables macroeconomicasalebles financieras, por lo tanto el valor
cuota del fondo y también la condicién de empleesempleo de cada tipo de individuo.
El objetivo es analizar el efecto que tendran sebpatrimonio individual de cada tipo de
individuo los shocks macroecondmicos-financieroadas las distintas caracteristicas
laborales de cada individuo. En este caso, esastedisticas se resumen en la propension
al desempleo de cada tipo de individuo y cémo estalicion de desempleo afecta su
acumulacion en su fondo individual.

En este sentido, si bien se proyecta el comportamigel fondo individual y el solidario,
el énfasis del andlisis esta sobre la rentabilidieldfondo individual (CIC), el cual sera
analizado desde el punto de vista de una invecgiértiene un cierto costo y entrega ciertos
beneficios.

Desde un punto de vista agregado fue necesarimsupoa serie de parametros sobre la
distribucion del desempleo, los cuales luego sbreabn de forma que la tasa de desempleo
proyectada por el modelo no se desviara signifiaatente de lo observado empiricamente.

Se analizan los beneficios que obtiene cada unlmsi¢ipos de individuos del seguro
individual, utilizando cada uno de los fondos deemsion considerados en las secciones
precedentes, CIC y sus alternativas, y FCS y semativas. La tesis de trabajo apunta a
que individuos con menor propension al desempleéenoloian un mejor retorno sobre su
patrimonio y mejores beneficios si invirtieran enfando de largo plazo o de desarrollo,
con mayor rentabilidad, similar al FCS que tienecristicas de fondo de desarrollo de
largo plazo. En ese caso, el FCS debiera inclisrtghms de cuentas; una de gran tamafio
que seguiria correspondiendo a las cotizacionédasials, y nuevas cuentas individuales
para los cotizantes que presenten menor tenddnesempleo (al menos para parte de su
patrimonio). En tanto, los individuos con mayor pension al desempleo verian sus
necesidades mejor cubiertas en un fondo que migiléa liquidez, estabilidad de la
rentabilidad y algun comportamiento contra cicliebcomo el actual fondo individual, en
consideracion a sus constantes necesidades dedetieneficios.

Es decir, el objetivo del fondo de corto plazo dividual debiera ser prioritariamente la

liquidez y la estabilidad de la rentabilidad (mimar la varianza y volatilidad del retorno)

para asegurar el valor de la cuota en los freca@mtes. Mientras que el fondo de desarrollo

debiera privilegiar la rentabilidad de largo plgzesto que los fondos de los individuos con
i
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baja propension al desempleo se mantienen inverfido periodos largos y por tanto
inversiones de corto plazo y liquidas, como lavilegiadas en el fondo individual,
parecerian ser demasiado conservadoras.

La siguiente tabla, construida sobre la base d@nftamacion proporcionada por la
Superintendencia de Pensiones, describe a losdgosglividuos que maneja en su cartera.
Las estadisticas distinguen por tipo de contratan{@to Indefinido y Contrato a Plazo
Fijo), e incluye el nUmero de meses cotizados esilguientes casos:

Desde la afiliacion hasta el primer evento de désan

Entre episodios de cesantia

Desde el ultimo periodo de cesantia hasta ahora

Desde la afiliacion hasta la fecha de cierre de daesos recibidos de la
Superintendenct (si no registra ningin periodo de cesantia)

PR

Cuadro 33: Promedio de meses cotizados segun tgoahtrato

Meses Tasa
Valores Promedio Cotizados Desempleo Estadisticas
Contrato Indefinido
Percentil 20 12 8.3% Obs 6,524,816
Percentil 40 21 4.8% Media 36.1
Mediana (p50) 27 3.7% Desv. Est. 30.2
Percentil 60 35 2.9% Maximo 229
Percentil 80 60 1.7% Minimo 1
Contrato a Plazo
Percentil 20 4 25.0% Obs 9,626,853
Percentil 40 9 11.1% Media 13.4
Mediana (p50) 10 10.0% Desuv. Est. 13.0
Percentil 60 12 8.3% Méaximo 234
Percentil 80 19 5.3% Minimo 1

En lo que sigue se utilizé el supuesto de quedezfude trabajo con contrato a plazo fijo es
relativamente similar a la fuerza de trabajo camtreto indefinido. En base a lo anterior se
construyo la distribucién del numero de meses adtiz para el conjunto de la fuerza
laboral.

El siguiente cuadro representa la distribucion propnal entre individuos con contrato a
plazo fijo e indefinido, ordenados de menor a magbcomo en una tabla de distribucion.
Ademas, identifica en qué percentil de la distibn@stan los individuos tipos que estamos
analizando.

La distribucion se hizo considerando un 50% de mbs@ones para cada tipo de contrato.
Es decir, si el nimero de meses cotizados entmete/ele desempleo para un trabajador
con contrato a plazo fijo representa el perceftiti2 la distribucién de contratos a plazo
fijo, éste representara el percentil 10 en laibistion del total de trabajadofes

38 Junio de 2013

%9 El cuadro 33 entrega estadisticas agregadas sbhienero de meses cotizados diferenciando pordépo
contrato, por lo tanto, se consideré que el nuntErabservaciones correspondian al nUmero de meses
cotizados multiplicados por el nimero de indiviqussgin contrato. Si se considera que el numero de
observaciones representa so6lo al nUmero de indisigique en cada caso, los individuos estuvieresgntes

el mismo tiempo en la muestra, la proporcion enie/iduos a contrato indefinido y plazo seria 49%0%
-
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También por simplificacion se consideré que cadaléa tenia un valor fijo, es decir, no
se consideraron aproximaciones entre escaloneg|esitante porque no se conoce la
distribucion de los datos. Es decir, si en el paikc20 se considera que el nimero de meses
en que se cotiza es 9, y al percentil 40 se corssglee el nUmero de meses es 10, se supone
gue dichos valores quedan fijos, no se interpdi gercentiles.

Cuadro 34: Distribucion del nimero de meses cotiaa@n promedio

Percentil 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Percentil Marginal 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Contrato: Plazo 4 9 10 12 19

Contrato: Indefinido 12 21 27 35 60
Total Fuerza Trabajo 4 9 10 127 12 19 21 27 35 60
Individuo Tipo 6.5 20.0 47.5

Luego, si uno considera que cada tipo de indiviesioepresentado por el valor promedio
correspondiente a su respectivo percentil, es |gosdlibrar la tasa de desempleo de la
economia segun la participacion promedio de cadade individuo.

De esta forma, si uno denomina como individuo limuel con mayor tasa de desempleo
(15.4%) correspondiente a un numero de cotizacidmedio de 6.5 meses, éste deberia
representar entre un 10-20% de la poblacion; entestajo se ha supuesto que representa
a un 20% de la poblacion. Como se puede ver ebla anterior este individuo representa
a una fuerza de trabajo mayoritariamente con can&rglazo fijo.

Haciendo la misma consideracién para un individpo 8, aguel con menor tasa de
desempleo (2.1%) correspondiente a un niumero d@&ciitn promedio de 47,5 meses, éste
deberia representar entre un 10-20% de la poblaeidmrste trabajo se ha supuesto que
representa a un 20% de la poblacion. Como se puezdsn la tabla anterior este individuo
representa a una fuerza de trabajo mayoritarianoemeontrato a plazo indefinido.

Finalmente, el individuo tipo 2, aquel con una ta&a desempleo promedio (5.4%)
correspondiente a aquellos individuos con un nuntky0l8.5 meses de cotizaciones
promedio entre situaciones de desempleo, debgni@sentar a un 60% de la poblacién, es
decir, a aquella parte no considerada entre lagithas tipo 1 ni tipo 3. En este caso, este
individuo representa a una fuerza de trabajo n@rtee contrato a plazo fijo e indefinido.

Considerando lo expuesto anteriormente podemospoir una tasa de desempleo
promedio de 6.7%, correspondiente a la suma potdadeda las tasas de cada tipo de
individuo con su representacion correspondientede Beimero bajaria a 6.4% si
consideramos que los individuos tipo 1 y tipo 3espntan a un 15% de la poblacion (que
era uno de los supuestos alternativos).

respectivamente. Aln en ese caso, la tabla deébdisithtn se veria en términos practicos, casi idéntpero

habria un sesgo hacia niveles mas altos de desemple
| —_—
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Este nimero no coincide plenamente con una taskeskmpleo promedio del INE entre
1960 y 2013, y de hecho es mas alto a la tasa pliorde ese periodo, pero es consistente
con la tasa de desempleo estructural de la economia

Adicionalmente, el desempleo responde a los choqasoecondmicos asociados a la
brecha del PIB. De acuerdo a la experiencia aaddizpara Chile entre 1960 y 2013, un
incremento de la brecha del PIB genera reduccienes tasa de desempleo la cual se
aproxima a -0.32. Esto es, un incremento en laharelel PIB de 1% reduce la tasa de
desempleo en 0.32 %. Se incluyd en consecuenciaegundo factor de caracter

macroecondmico que afectard la situacién de desentl@ cada tipo de individuo a través
de incrementar o reducir el punto de corte qudlgati desempleo en -0.32 por la brecha
del PIB™.

Para las simulaciones se ha supuesto que el patéodoracion del desempleo depende de
las caracteristicas de cada individuo. El individtan alta propension al desempleo
permanece desempleado por un periodo de tres netskstasa de desempleo media por
dos meses y el de baja tasa de desempleo por solmas. Nuevamente dichas
consideraciones corresponden a un supuesto d¢otedlmaial trata de distinguir de manera
simple una diferencia en la duracién del desema$exiada a cada tipo de individuo. Tal
como se explicod en la introduccion de este cap#ste supuesto se calibré para que en el
conjunto de la fuerza de trabajo que cotiza la tesdesempleo simulada se asemeje a la
tasa de desempleo natural de la economia chileaaotra parte, la modelacion del inicio
del desempleo considera los choques sectorialsp@maalos a las caracteristicas de cada
individuo tipo, y a los factores macroecondmicokiriividuo con alta propension al
desempleo tiene en promedio 6.5 meses de cotizcmnsecutivas, en consecuencia su
probabilidad de perder el trabajo es de 1/6.5.a Bhmdividuo medio la probabilidad de
perder el trabajo es de 1/18.5, y el de baja dé.4/4En las proyecciones estocasticas se
simulara la generacion de desempleo suponienddisimdoucion de probabilidad uniforme

la que de acuerdo al valor generado por ella gatitsempleo para cada uno de los
individuos tipos en forma diferenciada dependiendd valor de corte para el grupo
respectivo.

Para la proyeccion de cotizaciones y retiro de fo@os se ha supuesto que cada cotizante
percibe un salario promedio de $ 383/15fe se reajusta un 3% en términos reales cada
afo. Las cotizaciones para el seguro de cesamtegsponden a un 2.8% del salario nominal
y so6lo se realizan en la medida que el individué empleado. En lo que sigue se supuso
gue el porcentaje de beneficios con relacion ameseo es constante y no decreciente en
el tiempo de acuerdo al numero de meses que elidudi permanece desempleado. Es
decir, independiente de si estd desempleado B3 gheses, el beneficio es el menor entre
50% del ultimo salario y el total acumulado a kehie Si bien el supuesto de trabajo difiere
de la operacion efectiva del fondo debemos recaldatojetivo de esta seccidn es entender
a grandes rasgos las diferencias mas relevanteslesttipos de individuos aqui descritos
para el fondo de cesantia individual. Consisteatel@ anterior, los retiros de beneficios se
gatillan por la situacion de desempleo en formaeitiata, apenas ésta se hace efectiva,

40 En el Apéndice V se presenta una regresién enéighbrdel PIB y desempleo para el periodo 1960.3.20
41 promedio de muestra entregada por la Superinteizpara el total de trabajadores con contrataaopl
Si bien lo anterior podria parecer inconsistenta mspecto al promedio de trabajadores con contrato
indefinido (653,747) la verdad es que el valor $angente sirve de referencia ya que el analisiglasivo a
tipos de agentes y se aplica a cualquier nivehtis.

| —_—

LE&F -127 - Enero 2014



donde el valor mensual de los beneficios correspoadl minimo entre un 50% del salario
del trabajador y el patrimonio de que dispone eruénta individuat.

A continuacion se grafica la evolucion proyectadamhtrimonio y de la rentabilidad neta
(Cotizaciones-Beneficios) para cada tipo de indigien el horizonte del afio 2014 a 2020
realizada sobre la base de las proyecciones estasasel modelo macroeconémico y
financiero para cada tipo de individuo. Las proyaues estocasticas se realizaron para cada
tipo de cotizante y para cada uno de los fondogo®s considerado en este estudio a fin
de detectar cuéles se adecuan mejor a las necesigatbjetivos de cada tipo de individuo.

En primer lugar presentamos la evolucion del patniim en el fondo individual de cesantia
de cada uno de los tipos de cotizantes. La evirudé éstos depende de las cotizaciones,
de las rentabilidades obtenidas por estas cotizeside acuerdo a la variacion del valor
cuota respectivo y de los retiros o uso de bemsfidPara simplificar sélo incluimos el valor
del patrimonio para cada tipo de individuo invinde en el fondo CIC, ya que la
conveniencia de los distintos fondos la comparaseandase a la evolucion de cotizaciones
y retiros, que es de mayor validez que la compamnade patrimonios. La proyeccion del
fondo siempre esta limitada por debajo a un foreleador cero, es decir, se supone que no
es posible endeudarse contra el fondo.

Para el individuo con alto desempleo la acumulad@patrimonio es restringida y en valor
esperado no supera los 50,000 pesos, apenas wdssmeses de cotizaciones. Por la
alta incidencia del desempleo y repetido uso dglirge la acumulacién es muy limitada
para este grupo e incluso la probabilidad de qfenelo permanezca en cero es superior al
20% segun es posible comprobar en el grafico deiaha

42 Como una forma de sensibilizar los resultadostérencambios en este supuesto se pueden hacer las
siguientes consideraciones: (1) dado que el indovie baja tasa de desempleo, sélo permanece deadmp

por un solo mes (supuesto de trabajo utilizad@enddelacién) nunca tendra eventos donde su pajeatd
beneficios sea menor que 50%, ya que nunca estadmpleado por mas de un mes; (2) en el caso del
individuo de tasa de desempleo media, éste permatesempleado por dos meses; luego efectivamenate pa
el segundo periodo la ley lo protegeria en un pdage un poco menor que el 50%, sin embargo el mamb
seria marginal; (3) finalmente, para el caso ddividuo con alta tasa de desempleo el cambio tandBéia
irrelevante dado que en promedio nunca acumulaguésun 50% de un mes de salario; luego, si bien su
proteccién para los periodos dos y tres seria meB@%, en la practica es 0% ya que no tiene fopeos
recibir proteccién desde su cuenta individual. Didanterior, el cambiar el supuesto de que lo®ficinos

no decrecen en el tiempo no tendria implicanc@gsiftativas para los casos aqui analizados.
-
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Grafico 64: Patrimonio Fondo Individual: individuo tipo de alto desempleo

Patrimonio Fondo Seguro de Cesantia Individuo Tipdto Desempleo
(Patrimonio_IAD_CIC)
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Para el individuo con propension media al desemgkégsie una acumulacion sostenida de
patrimonio la que lleva el valor esperado de eat@ble a superar los 250,000 pesos en el
horizonte de proyeccion, equivalentes a unos 23sds cotizaciones. Por la menor
incidencia del desempleo el uso del seguro nonegfeetido y la acumulacion de patrimonio
es mas significativa. De hecho, la probabilidadjge el fondo permanezca en cero al final
del periodo de simulacion es inferior al 10% segsiposible comprobar en el gréafico de
abanico.

Grafico 65: Patrimonio Fondo Individual: individuo tipo de mediano desempleo

Patrimonio Fondo Seguro de Cesantia Individuo Tipediano Desempleo
(Patrimonio_IAD_CIC)
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Para el individuo con baja propension al desemjaleumulacion de patrimonio es mas
alta y sostenida, lo que lleva el valor esperadestia variable a superar los 800,000 pesos,

|
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equivalentes a unos 75meses de cotizaciones albgmeses de sueldo acumulado, hacia
el final del periodo de simulacién.

Dada la muy baja ocurrencia del desempleo el uksedgiro es muy poco frecuente para
este tipo de individuo y la acumulacion de patrimoes mucho mas significativa. De

hecho, la probabilidad de que el fondo permanezcam al final del periodo de simulacion
es practicamente nula, y la probabilidad de qupaélimonio sea mayor a 200,000 es
superior al 95% segun es posible comprobar eraéicgrde abanico.

Grafico 66: Patrimonio Fondo Individual: individuo tipo de bajo desempleo

Patrimonio Fondo Seguro de Cesantia Individuo TiBajo Desempleo
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Como una forma de comparar el efecto de los distitipos de fondos en los que se invierten
las cotizaciones individuales definimos el retomotal nominal del seguro como la
diferencia entre los beneficios obtenidos, entsedoe se encuentra el patrimonio al final
de la simulacion, y las cotizaciones realizadagogretornos netos se acumulan en un gran
total y se presentan como proporcion de las catimas acumuladas. Desde luego que este
retorno nominal total es resultado de la rentaddide los fondos, o de los incrementos del
valor cuota de los mismos entre el momento quaserhlas cotizaciones y se producen los
retiros.
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Cuadro 35: Distribucion Retorno Total Nominal deleguro: Valor Neto o

Beneficios — Cotizaciones sobre Cotizaciones diWiduo de Alto Desempleo
(Proyeccion 2014-2020)

Distribuciones Valor Actual Neto Beneficios Sequftesantia Individual para Individuo Tipo con Alto dempleo.

como porcentaje de las cotizaciones totales

ECS 3 ECS 2 ECS 1 ECS CIC_3 CIC 2 CIC 1 Clc
Escenario Base 3,44% 3,21% 3,13% 2,92% 2,79% 2,90% 2,52% 0498,
Percentil
75% 5,17% 4,70% 4,68% 4,23% 3,88% 4,09% 3,70% 4,23%
60% 3.97% 3,71% 3,62% 3,33% 3,13% 3,28% 2,93% 3,41%
50% 3,34% 3,20% 3,13% 2,88% 2,75% 2,88% 2,51% 3,03%
40% 2,66% 2,60% 2,46% 2,36% 2,34% 2,34% 2,08% 2,52%
30% 2,08% 2,08% 1,89% 1,90% 1,90% 1,91% 1,70% 2,13%
25% 1,74% 1,76% 1,64% 1,62% 1,70% 1,71% 1,47% 1,88%
20% 1,34% 1,43% 1,30% 1,33% 1,52% 1,48% 1,24% 1,62%
15% 0,94% 1,11% 0,92% 1,01% 1,32% 1,21% 0,93% 1,28%
10% 0,42% 0,73% 0,44% 0,67% 1,02% 0,86% 0,62% 0,94%
5% -0,26% 0,17% -0,24% 0,19% 0,64% 0,31% 0,12% 0,46%
1% -1,69% -0,86% -1,54% -0,88% -0,28% -0,55% -1,23% -0,26%

Para el individuo con propension alta al desempglegroyectan retornos reducidos y
relativamente similares en los diferentes tipooddos. Dado el alto desempleo el periodo
en gue los fondos estan invertidos recibiendo bdidad es relativamente reducido. En el
escenario base las diferencias de retorno soratilast pero entre los fondos CIC, el fondo
original es el que presenta el mayor retorno, [E¢CS alternativos presentan un retorno
ligeramente mayor en este escenario. La ventajaCtiel para un individuo con alta
propension al desempleo es mas notable en losagremnle riesgo, por ejemplo en el
percentil 20, donde el CIC retorna 1.6%, y los @li€rnativos 1.5% (CIC2y CIC3) y 1.2%
(CIC1). Los FCS retornan para ese mismo perceriolo 1.4% Adicionalmente, al
considerar escenarios mas criticos se observagosesrecientes, particularmente si se
consideran los diferentes FCS que tienen un mayaponente de renta variable; la ventaja
del CIC, éste domina por sobre los fondos FCS y &li€rnativos, se hace mas marcada,
excepto respecto del CIC3 que bajo esos esceradesvaler sus propiedades mas contra-
ciclicas.

El hecho de que los fondos contra ciclicos no demgon claridad en el caso de individuos
de alto desempleo muestra que el uso de beneficiss correlaciona tan fuerte con el ciclo
econdmico puesto que el desempleo de este tiperdenas se relaciona también a factores
diferentes al ciclo como la estructura propia ddhiiduo o del mercado en el que trabaja.

Para el individuo con propension media al desemgdeproyectan retornos bastante mas
elevados que en el caso anterior lo que reflejaasior periodo durante el cual los fondos
estan invertidos con mayores cotizaciones acumsilagebiendo rentabilidad. En el
escenario base las diferencias de retorno son e&noero tienden a favorecer a los FCS,
en particular el FCS3 que tiene mas renta varialoleyo retorno llega a 8.3%. Mas atras
se ubican los otros FCS alternativos, el FCS aalgyrel CIC. Los que generan menores
retornos son los CIC alternativos, particularméoseCIC1 y CIC3. La ventaja del FCS3
para un individuo con propension media tiende airdi en escenarios de mayor riesgo,
aungue se mantiene hasta el percentil 30. Elmeten el percentil 10 es dominado

|l
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nuevamente por el CIC y el CIC3. Posiblementeclataja del FCS3 seria mas notable si
se consideraran periodos mas largos de tiempaseaqubse acumularan las cotizaciones.

Cuadro 36: Distribucion Retorno Total Nominal deleg§uro:
Valor Neto o Beneficios — Cotizaciones sobre Catinaes Individuo de
Mediano Desempleo
(proyeccion 2014-2020)

ibuciones Valor Actual Neto Beneficios Segu@esantia Ind

como porcentaje de las cotizaciones totales

ECS 3 ECS 2 ECS 1 ECS CIC_3 CIC 2 Clc 1 Cic
Escenario Base 8,26% 7,74% 7,74% 6,94% 6,65% 6,82% 6,21% 199,
Percentil
75% 12,31% 11,37% 11,05% 10,08% 9,56% 9,89% 9,15% 10,33%
60% 9,47% 8,91% 8,52% 7,96% 7,56% 7,82% 7,13% 8,09%
50% 8,23% 7,73% 7,46% 6,94% 6,64% 6,81% 6,21% 7,17%
40% 6,54% 6,30% 5,91% 5,72% 5,49% 5,63% 5,09% 5,86%
30% 5,21% 4,96% 4,68% 4,55% 4,52% 4,62% 4,18% 4,87%
25% 4,45% 4,33% 4,04% 4,01% 4,11% 4,14% 3,69% 4,35%
20% 3,70% 3,77% 3,39% 3,46% 3,66% 3,61% 3,13% 3,82%
15% 2,85% 3,21% 2,66% 2,98% 3,09% 3,02% 2,50% 3,23%
10% 1,99% 2,50% 1,91% 2,30% 2,51% 2,42% 1,93% 2,70%
5% 0,86% 1,39% 0,78% 1,34% 1,82% 1,60% 1,09% 1,85%
1% -1,51% -0,43% -1,59% -0,23% 0,56% -0,06% -1,08% 0,27%

Para el individuo con propension baja al desemiglgaetornos son mucho mas elevados
que en los dos casos anteriores para la inversidasemismos fondos, lo que refleja un

mayor periodo en que los fondos estan invertido®iendo entonces mayor rentabilidad

las cotizaciones acumuladas. En el escenario laasdiferencias de retorno son mas
marcadas en favor de los FCS, en particular el Ffi@3tiene mas renta variable y cuyo

retorno llega a 19.2%. Mas atras se ubican lasdiCS alternativos, con 18% y 17% de
retorno, el FCS original con 16% y el CIC tambié&m 46%. Los que generan menores
retornos son los CIC alternativos, particularment€IC1 con 13%. La ventaja del FCS3

para un individuo con alta propension al desemipbeale a diluirse en escenarios de mayor
riesgo, aunque se mantiene hasta el percentiEREetorno en el percentil 10 es dominado
nuevamente por el CIC y por el FCS2.

En el caso del individuo con baja propension atdgseo se observa que logra permanecer
con retornos positivos en todos los escenarioglgstdos fondos puesto que este tipo de
cotizante tiende a no realizar las pérdidas sine mén a acumular su fondo hasta el
momento de su retiro. Se observa también queratitéduo percibe mejores rentabilidades
en los fondos de largo plazo, FCS, en los escenaeatrales de la distribucion; sin
embargo, obtiene tasas de rentabilidad mejoresogrfondos individuales cuando se
consideran los escenarios extremos mas desfaveraibleitivamente esto se podria
explicar por el mayor peso de la renta variableleraso de los fondos con horizontes de
inversion de mayor plazo la cual presenta vari@sanas extremas en los puntos altos y
bajos del ciclo econdmico. Para este tipo de iddivila decision de en qué fondo, de largo
plazo o desarrollo versus de corto plazo, concestrsiinversiones es materia de su nivel
de aversion al riesgo. Si la decisién no es a nidilvidual sino global, serd materia de
discusion a nivel politico.
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Cuadro 37: Distribucion Retorno Total Nominal d&eguro: Valor Neto o
Beneficios menos Cotizaciones sobre Cotizacionkeslividuo de Bajo

Desempleo
(simulacion 2014-2020)

Distribuciones Valor Actual Neto Beneficios Sequ@esantia Individual para Individuo Tipo con Bajo Bempleo.
como porcentaje de las cotizaciones totales
ECS 3 ECS 2 ECS 1 ECS CIC 3 CIC 2 CIC_ 1 CIC
Escenario Base 19,18% 18,01% 16,74% 15,76% 14,64% 14,88% 2,97% 16,00%
Percentil

75% 26,54% 24,20% 23,32% 21,04% 18,87% 19,48% 17,25% 20,62%
60% 21,75% 20,27% 19,12% 17,59% 16,25% 16,56% 14,47% 17,70%
50% 19,20% 18,06% 16,80% 15,76% 14,62% 14,84% 12,94% 15,94%
40% 16,34% 15,69% 14,30% 13,66% 13,11% 13,11% 11,36% 14,24%
30% 13,58% 13,25% 11,72% 11,56% 11,48% 11,28% 9,72% 12,369
25% 12,05% 11,92% 10,37% 10,48% 10,60% 10,38% 8,76% 11,449
20% 10,43% 10,65% 9,04% 9,32% 9,60% 9,32% 7,76% 10,34%
15% 8,89% 9,24% 7,60% 8,11% 8,40% 8,12% 6,68% 9,10%
10% 7,06% 7,73% 5,91% 6,75% 7,14% 6,87% 5,42% 7,74%
5% 4,71% 5,68% 3,76% 4,99% 5,63% 5,21% 3,77% 6,04%
1% 0,42% 2,38% -0,43% 1,94% 3,33% 2,47% 0,41% 3,44%

Hemos observado que los resultados no presentaremiiias contundentes, no dan una
dominancia clara entre los diferentes tipos dedsnde puede inferir que los elementos que
se han afiadido en los fondos alternativos no lognagfecto lo suficientemente poderoso
como para producir un efecto contra-ciclico o @eemento en el retorno en el largo plazo,
segun sea el caso. Lo que se puede afirmar esage&idtencia de diferencias muy
importantes entre los cotizantes del fondo CIC @meonsiderar una diferenciacion en el
manejo de los patrimonios de estos cotizanteso8egiconsiderar y estudiar el segmentar
el universo de cotizantes y mantener en el fondwihual a los individuos que no cotizan
mas de un determinado numero de meses consecutii@sras que para los individuos
mas estables se puede considerar mantener en einCimero limitado de cotizaciones y
el resto en el fondo de largo plazo; de este mivdote a una situacion de desempleo los
beneficios se podran pagar con el patrimonio éonelo individual y liquidar y traspasar al
fondo individual el patrimonio en el fondo de desko en la medida de lo necesario y sin
la presién de tener que liquidar activos necesamenen los peores momentos de una
recesion, por ejemplo. Lo anterior permitiria majogl funcionamiento de las carteras al
permitir una mejor ejecucion de los objetivos datgecion del seguro de cesafitia

Al analizar el comportamiento de los retiros deldo individual surge con claridad que el
ciclo macroeconémico no es el unico generadorsipdadidas de empleo que gatilla el uso
del seguro y el retiro de fondos de las cuentasithehles. El comportamiento no ciclico
del desempleo, que obedece a los choques sedanizdedependen de las caracteristicas

43 Es importante notar que si bien este trabajo fateicorporar cuestiones de liquidez, la simulaciériiene
consideraciones explicitas al respecto principategorque no hay datos suficientes como para ealgul
calibrar el costo asociado. Las referencias aglaidez a lo largo del documento se realizan mas désde
un punto de vista cualitativo, no existiendo tegtlieitos para abordar el tema. Sin embargo, dizarda
correlacién entre retiros y valor cuota se obseya para ciertas familias de instrumentos (interagédh
financiera, renta fija internacional y renta fijabsrana local) existe una correlacién positiva.dgsir,
pareciera que cuando los cotizantes del fondo ithg®y deben vender sus cuotas acumuladas paraelsar
seguro de desempleo, el precio o la rentabilidadé a ser mas alta en la medida que las cuotas est
invertidas en esas familias de activos. El probldméa liquidez puede afectar el precio de liquigiacle los
activos; es factible suponer que el tamafio deldomal impacta el valor de mercado de los activas; si
embargo, no hemos efectuado test empiricos paifcaeesto.
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del sector y del mercado laboral, se ha intensiicaon la integracion al seguro de

trabajadores con contrato a plazo fijo. A lo ladgla escasa historia disponible queda
demostrado que la correlacion entre retiros y laetd PIB es practicamente nula, y, por
tanto que los movimientos de la brecha no se asauiay pronunciadamente con la

generacion de retiro de beneficios del seguro.

Mas que una relacion estable y continua, la refeeidre la brecha del PIB y los retiros es
una de umbrales. Si observamos el coeficienteodelacion entre los retiros y la brecha

del PIB calculado para una ventana movil de 12 mss®bserva que el coeficiente es muy
variable, y que hay periodos en que incluso alcaafaes positivos y altos. Pero hay

algunos periodos en que la esperada correlacioatimgg(cercana a -1) aparece con

claridad, y estos son periodos con la brecha negatcayendo muy marcadamente y que
terminaron en crisis o0 recesiones.

En el cuadro siguiente se presenta la variableseticotizaciones que representa el uso del
seguro y por tanto retiro de los fondos individsatemo porcentaje de las cotizaciones al
fondo individual. Los retiros como porcentaje de &tizaciones nunca alcanzan a ser
mayores que 1 a pesar de que en algunos epis@atiden a aumentar fuertemente. Es decir,
el fondo individual no presenta limitaciones deuidz sino que cuenta con recursos
suficientes de las cotizaciones para hacer fretudas los retiros.

Grafico 67: Relacion retiros a cotizaciones fondoalcesantia individual
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El coeficiente de correlacion movil entre la valgatie retiros presentada arriba y la brecha
del PIB es notablemente inestable y so6lo alcankares negativos importantes durante
algunos episodios de brecha negativa o en rapgairicion; por ejemplo, durante parte
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de 2008 y parte de 2010. En términos historicoegdes la correlacion entre retiros y
brecha del PIB es cercana a 0.

Gréfico 68: Coeficiente de correlacion afio movil deetiros sobre cotizaciones
respecto de brecha del PIB
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Grafico 69: Coeficientes de correlacion histéricode retiros sobre cotizaciones
respecto de diferentes variables

Correlacion retiros/coloc cic

40.00%

30.00% ]

20.00%

10.00% -+

0.00%

fINFI_CL [

rm Gobe CL [@

nmFCS [

rrCIC1 [

rrFCS1 @

rrCIC2 [

rrFCS2 [

rrCIC3 [@

rFCS3 =@

1| @ retiros/coloc cic

nCIC 3

mMRVI |
IMRFI

-10.00% -

DP_gapD
TCORP_CL

5
rLEHT CL
Irr

-20.00%

-30.00% L

-40.00%

(rr: rentabilidad real)

Hay una serie de familias de activos cuya rent#daillise relaciona positivamente con la

variable de retiros indicando que ellas debierampseilegiadas en la definicion del fondo
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individual. Entre ellas, la renta fija y variabiggrnacional (por efecto tipo de cambio) y la
intermediacion financiera; la renta fija nacionatberana también presenta una correlacién
positiva aunque cercana a 0. Ademas, la rentablitidatodos los indices CIC considerados,
original y alternativos, tiende a correlacionarsefema positiva aunque débil con los
retiros.

En funcidn de esta relacion de umbral se puedaéetes| efecto marginal o débil de los
instrumentos financieros contra ciclicos en el ltado de los beneficios netos de
cotizaciones obtenidos por los individuos tipo lde @esempleo, y hasta cierto punto de los
de medio desempleo. En ambos casos el CIC3, dbfamas contra ciclico, no genera
retornos importantes y es dominado por el CIC palgi Esto genera la necesidad de
instrumentos que actien con un umbral como la opEoR VI.

La opcion put de RVI considerada tiene dos probsemar una parte tiene una prima neta
elevada lo que reduce su rentabilidad, y por atvgaresenta una correlacion negativa muy
fuerte con la brecha del PIB nacional, ya que @bdnternacional y doméstico no estan
muy sincronizados. Para mejorar la variable oppiddria considerarse una que esté “out
of the money”, es decir, que su precio de ejercéga un porcentaje (10% a 20% por
ejemplo) por debajo del valor del indice (RVI_US&P 500) en el momento de la compra.
Esto permitiria tener una prima considerablemerds brarata para una opcion que se
gatillaria en los momentos mas criticos o cuangdarétiros por uso del seguro son mas
importantes. La adecuada seleccion de la opcifm puilizar es un problema que tiene
complejidades y que deberia ser enfrentado maks @strategia de inversiones que por la
estructura de la cartera. Realizamos algunas asugdro éstas mostraron que si bien una
opcion out of the money permite superar al CIC Aleanza a superar ni al CIC original ni
tampoco al CIC 2. Lamentablemente, por razonesietepb y de definicibn de esta
consultoria no estamos en condiciones de reabzlagsqueda de la opcion ideal para este
problema.
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12. Sistema de Premios y Castidbs

Uno de los cambios que se generaron con la ref@m@eguro de Cesantia fue
implementar un nuevo sistema de premios y caspgos la AFC®. Este sistema lo

define el Régimen de Inversiones de los fondosdmaea el articulo 42 de la ley n°
19.728 tal como se sefiala a continuacion:

“Cada mes que la rentabilidad real del Fondo de &d y del Fondo de Cesantia
Solidario, de los ultimos seis meses, supere ldab#idad real respectiva que
determine el Régimen de Inversion de los Fondd3adantia, conforme a lo dispuesto
en el articulo 58E, considerando la volatilidadldaliferencia entre la rentabilidad del
fondo respectivo y su cartera referencial, la caéniscobrada sera la comision base a
gue se refiere el articulo 30, incrementada en iea gor ciento”

Por su parte, en cada mes en que la rentabilidddeéFondo de Cesantia y del Fondo
de Cesantia Solidario, de los ultimos seis messs,irderior a la rentabilidad real
respectiva que determine el Régimen de InversidongiEondos de Cesantia, conforme
a lo dispuesto en el articulo 58E, considerandelatilidad de la diferencia entre la
rentabilidad del fondo respectivo y su carteraregfeial, la comision cobrada sera la
comision base ya referida, reducida en un diezigoito.”

La Superintendencia de Pensiones con la aprobdeid@omité Técnico de Inversiones
determind, un ancho de banda fijo para las Cudnt#isiduales de Cesantia de 0,7
puntos porcentuales el cual tiene asociado un irrgékror anualizado estimado en 59
puntos base para retornos semestrales. Del misngo,ned ancho de banda para el
Fondo de Cesantia Solidario sera de 2,0 puntoepiales, con un Tracking Error
anualizado estimado en 168 puntos base, para ost@emestraledebe tenerse
presente que estos tracking errors resultaron sienldlacion de carteras en el momento
en que se definié la banda; sin embargo, luegmsddexha no se ha vuelto a calcular
dicha medida de dispersion.

Desde la fecha en que entrd en vigencia, el asist@ma de premios y castigos nunca
se ha gatillado. A continuacion se realizara utisindel sistema de premios y castigos
en términos de si éste cumple con su objetivo, &stmaximizar la rentabilidad de los
fondos a determinados niveles de riesgo (tales dosestablecidos por la norma).

44 Definido por el Régimen de Inversiones de los Besmde Cesantia con aprobacion del Comité Técnico de
Inversiones.

45 Administradora del Fondo de Cesantia
-
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12.1. Algunos aspectos tedricos a considerar

12.1.1. Teoria de la utilidad y grado de aversion al rieséo

En el mercado de capitales existen numerosas @liveais de inversion las cuales pueden
caracterizarse, principalmente, por su riesgo Yaleldad. En general, se pueden
observar alternativas de muy bajo riesgo que afragea rentabilidad baja, como
también se pueden ofrecer alternativas con mayer@sos pero también con un mayor
riesgo. Esto responde a lo que conocemos comaduddiente al riesgo”; esta estructura
de retorno / riesgo resulta de una actitud advalrseesgo por parte de los diferentes
participantes del mercado. Esto se podria expéicaavés de la funcion de utiliddd
gue poseen los individuos.

Si aceptamos la idea de que los individuos busaatimizar su nivel de satisfaccion
podemos relacionar a este nivel con el consumoesgta ultimo con la riqueza. En
consecuencia, los individuos poseen una funciaritiéad que relaciona la riqueza con
la utilidad en términos de satisfaccion. De acuerdma mirada econdmica podemos
afirmar que el mayor consumo de bienes origina gienmas utilidad que menos.
Partiendo de un comportamiento racional podemosreéisque los primeros niveles de
riqueza son asignados a las necesidades mas wwgeetbo por el cual la satisfaccion
de estas necesidades tiene un enorme nivel daadti(satisfaccion). Los recursos que
sobrepasan ese nivel se asignan a necesidades argeates y por lo tanto entregan
un menor grado de satisfaccion o utilidad. Se desloenir que dentro de cada nivel de
riqueza la persona optimiza su consumo, asignandgorecursos de manera de
maximizar la utilidad. Asi podemos concluir que cmmportamiento racional ira
priorizando la asignacion de recursos a necesidadssurgentes y a continuacion las
de menor importancia. Esto se puede representrsgguiente grafico:

Grafico 70: Funcion de Utilidad
utilidad

rigueza

En el grafico se observa que a mayor riqueza matmtad, pero a medida que aumenta
la riqueza la utilidad va aumentando a tasas detrtes. El aumento de la utilidad

46 John von Neumann and Oskar Morgenstern (1944)iyhef Games and Economic Behavior. Princeton
University Press; Jack Hirshleifer and John Ril@992): The analytics of Uncertainty and Informatio
Cambridge University Press

4747 Utilidad del individuo entendida como grados dis&accion de necesidades que se consigue corzague
|
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derivado de aumentos en la riqueza se denomindadtimarginal, concepto de gran
relevancia ya que explica la actitud frente algéede los individuos. La funcién de

utilidad cardinal con utilidad marginal decrecientgresponde a aversion al riesgo y
fue presentada originalmente por von Neumann y Bletern como forma de explicar

el comportamiento en condiciones incieffas

Grafico 71: Utilidad Marginal

Utilidad
marginal

rigueza

Para analizar la actitud frente al riesgo de unagpen podriamos exponerla a una
situacion de riesgo que no afecte el valor espedadsu nivel de riqueza total. Una
forma de hacerlo es proponerle un “juego juStgior ejemplo que apueste $1.000 al
lanzamiento de una moneda bien equilibrada. Asi,igwal probabilidad el individuo
puede ganar $1.000 si por ejemplo cae cara, osnamtrario perder $1.000, por lo
tanto el juego tiene valor esperado igual a cBr@l actual nivel de riqueza de la persona
es de $10.000, finalizaria con $11.000 en cas@dargy con $9.000 en caso de perder,
lo que determina que la riqgueza esperada es déGRLe.igual a la riqueza que tenia
antes de exponerse al juego justo. Pero a pespreda riqueza actual y la esperada son
iguales la situacion de utilidad no es la misma par individuo que tiene aversion al
riesgo®. Si la utilidad marginal es decreciente, la funaite utilidad es coéncava hacia
abajo, entonces los aumentos de la utilidad desid@duna mayor riqgueza producto de
ganar, son inferiores a las disminuciones en laati originada producto de perder.

Con aversion al riesgo, asumir un riesgo que ndig@ammna mayor riqueza esperada,
reduce el bienestar de las personas. El asumiresgar sin una mayor rentabilidad
promedio conduce a la pérdida de utilidad del iidis que es averso al riesgo. En el
siguiente grafico se puede observar que dadanaafde la funcion de utilidad, cuando
la persona gana su utilidad aumenta y accede @LlaQ@D0) y cuando pierde su utilidad
disminuye y accede a U(9.000). Se puede obseneatagdistancia entre U(11.000) y
U(10.000) es inferior a la distancia entre U(10)0pQ©(9.00051. Ademas la utilidad
esperada entre una riqgueza de 9000 y 11000 es meada utilidad que da una riqueza
de 10000 con certeza.

48 Ver von Neumann y Morgenstern (1944) para su ptas@®n original. Una version actualizada y mas
accesible se encuentra en Hirshleifer y Riley )@ cit.

4% Un juego justo es aguel cuyo resultado esperadguaka cero, por ejemplo, jugar al cara o setio ana
moneda no adulterada

50 Esta funcion de utilidad es concava respecto rigeio

51 Donde el valor en paréntesis, U(xx) indica el vadtal de utilidad obtenido en términos de satisian

-
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Gréfico 72: Ejemplo Funcion de Utilidad
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Una forma adicional de analizar esto es introdelcaoncepto de transformacion lineal
entre los dos resultados posibles del juego, atilio comay la probabilidad de ganar

o perder (509%Y. Al observar el siguiente grafico tenemos el piituyas coordenadas
son {10.000;U(10.000)} lo cual representa la sitbacactual de la persona antes de
exponerse al riesgo. Los puntos A con las coordengidl.000;U(11.000)} y B con las
coordenadas {9.000;U(9.000)} son las dos posiblesacones si se expone al juego
riesgoso. La linea que une A con B es la transfoignalineal que se obtiene al
multiplicar A pora y B por (1e). En consecuencia, esta linea representa todos los
posibles resultados del juego con distintas prdidaldies. EI punto D corresponde a la
combinacion de resultado esperado y utilidad eglpeen este caso las coordenadas del
punto D son [{11.000 * 0,5 + 9.000 * 0,5};{U(11.0p® 0,5 + U(9.000) * 0,5}]. Al
analizar el grafico podemos advertir que el redolisperado es igual a la riqueza antes
de participar en el juego. Sin embargo, debidofarl@ma de la funcién de utilidad, la
utilidad esperada es menor a la utilidad antesxgpererse al riesgo por lo cual la
persona es adversa al riesgo, tal como se indedgmente. En términos generales, Si
comparamos la utilidad esperada con la utilidadrégliltado esperado, cuando esta
altima es mayor, se puede concluir que la perseraaleersa al riesgo.

52 En un plano cartesiano si se tienen dos puntdimides cada uno por un par ordenado), si multiptios
un par ordenado pary el otro por (1&) se genera un segmento entre ambos (un conjuiritdrde puntos),
siempre que: sea un valorentre Oy 1
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Grafico 73: Variacion en la Utilidad ante un Juegalusto
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Como se aprecia en el grafico anterior si proyeotata utilidad del valor esperado
(Punto C) sobre la linea de la transformacion limddenemos el punto E el cual
representa el valor que deberia tener la utilidpeada para obtener el mismo nivel de
satisfaccion que antes de exponerse al riesgo.ifgiica que el resultado esperado
deberia ser superior a la riqueza actual (con & deja de ser un juego justo) para
compensar la pérdida de utilidad por exposiciémiedgo. Este mayor monto (por
ejemplo $400) es el llamado premio por riesgo gigeda persona por asumirlo, y dado
gue origina un resultado superior, se puede irggpcomo una ganancia que representa
una rentabilidad superior a 0.

El actual sistema de premios y castigos es unaupst@ al administrador de un juego
justo en el que la utilidad esperada del juego @®.cConsideramos que esta
caracteristica podria conspirar, en alguna meduwaos esfuerzos a realizar a fin de
maximizar la riqueza de los cotizantes a un niwelriédsgo permitido. Esto ultimo
sefalaria la existencia de algun gradoiesgo moral

12.1.2. Riesgo Moral

El riesgo moral se puede encontrar en casos equ@sina persona o institucion no
asume todas las consecuencias y responsabilidadesdicciones, y por lo tanto tiene
una tendencia a actuar con menor diligencia dedéadgberia o realizaria si se enfrentara
al costo total o consecuencias totales de susressidejando que otra parte sostenga la
responsabilidad por las consecuencias de esasascidl riesgo moral puede ocurrir
si una parte, que esta aislada de riesgo, tienenfu@macion acerca de sus acciones e
intenciones que la parte que debe pagar las cazrsgias negativas del riesgo. En
términos mas generales, el riesgo moral se pracliarado la parte con mas informacion
acerca de sus acciones o intenciones tiene unarteiath un incentivo para comportarse
de manera inapropiada desde el punto de vista piariea con menos informacion. En
ningun caso se quiere decir o implicar con estoedjaeiministrador esté faltando a sus
i
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deberes o aplicando un nivel de diligencia inadéousino mas bien, que su actuar es
la respuesta racional al sistema de premios ygusstigente.

El riesgo moral se plantea también en un problesvenente-principat, donde el agente
actua en nombre del principal. El agente suelerter@s informacion acerca de sus
acciones o las intenciones que el principal poejygincipal no puede controlar por
completo al agente. El agente puede tener incengigoa actuar de manera inapropiada
si los intereses del agente y el principal no esténpletamente alineados.

En esencia, un riesgo moral es cuando una partdedieccantidad de riesgo a tomar
cuando un tercero asume el riesgo si las cosamaarPor ejemplo, los rescates de los
bancos por los gobiernos pueden resultar en préstaimsgosos en el futuro si los
bancos saben que no van a tener que llevar tqueselde las pérdidas potenciales. Ya
gue no son responsables de las consecuencias,ramasgiesgo.

12.2. Anadlisis historico de las carteras

Tal como se sefal6 en el capitulo 3 el sistemaemips y castigos comenz6 a operar
en noviembre del 2011 y desde su aplicacion nuadegatillado, tanto en el fondo
individual como en el solidario. Los siguientesfiggs muestran que las bandas
definidas por el Régimen de Inversiones, 70 pb e@dC y 200 pb para el FCS, nunca
han sido traspasadas. Ademas, al calcular el Trgdkiror se puede apreciar que éste
no sobrepasa los niveles estimados al definir éaslés del sistema (los niveles fijos
mencionados anteriormente: 59 y 168 pb para eHCS, respectivamente); el mayor
Tracking Error (TE) durante el periodo es de apmaxiamente 20 pb. Esto es
particularmente notorio en el caso del fondo salidga que presenta una gran holgura
en sus excesos de retornos en relacion a las bdaedsistema de premios y castigos (+
- 1%). Esto ultimo muestra que el FCS tendria nmrapgga tomar mas riesgos, margen
para intentar “ganarle” al benchmark y de esa naagatillar el sistema de premios y
castigos.

53 La teoria de agencia explica muy bien este fenéraémostrar que muchas veces el Agente (que maneja
mas informacion y en este caso seria la AFC) firentivos que podrian resultar perversos paraietipal
(que en este caso seria el cotizante).
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Gréfico 74: Fondo CIC: exceso de retorno y trackingerror
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Grafico 75: Fondo FCS: exceso de retorno y trackingrror
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Ras: Corresponde al limite superior de rentabilipa el Fondo Cesantia sobre el
cual se generan premios
Rai: Corresponde al limite inferior de rentabilidzatta el Fondo Cesantia bajo el
cual se generan castigos

12.2.1. Tracking Error v el Régimen de Inversiones

Segun nos ha sefialado la Superintendencia de Regssiesde la definicién de las
bandas nunca se ha vuelto a calcular el trackimg. &l sistema vigente sélo considera
el exceso de retorno para calcular el premio dgmssin atender la varianza efectiva
de los excesos de retornos (TE) de ese semestodldisa la atencion debido a que la
ley n° 19.728 en su articulo 42 sefiala expresamergguiente: Cada mes que la

A
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rentabilidad real del Fondo de Cesantia y del Fortlo Cesantia Solidario, de los
altimos seis meses, supere la rentabilidad regbeetva que determine el Régimen de
Inversion de los Fondos de Cesantia, conforme dispuesto en el articulo 58E,
considerando la volatilidad de la diferencia entaerentabilidad del fondo respectivo
y su cartera referencial, la comision cobrada skEr&omision base a que se refiere el
articulo 30, incrementada en un diez por ciento.”

Dado el caracter fiduciario y ademas la caracteai$tindamental de lograr estabilidad
en las inversiones del fondo, consideramos quesriebiera obviar el TE calculado
semestralmente. Ademas, se propone calcular urx3date y periédicamente con el
proposito de prever escenarios de alta volatifitiad

Por otro lado, el administrador de los fondos, AEE&pe dentro de sus objetivos y
criterios de inversibn mantener una “adecuada”’atsldad y “seguridad” en las

inversiones de los Fondos de Cesantia y ademddesgtajue la rentabilidad real de
cada uno de los Fondos, CIC y FCS, debe ser igaaperior a la rentabilidad real de
sus carteras referencialesConcretamente, su politica de inversion es marngen

levemente por encima del desempeio de las caderasferencia, minimizando el
riesgo de un castigo por retornos menores queddasdcarteras referenciales.

Sumado a lo anterior, la AFC definid como politieee para el caso del CIC el tracking
error semestral ex -post debe ser igual o infé&pdr en 10 de 12 meses. Para el FCS
definid que el tracking error post semestral dedvegual o inferior a 8pb en 10 de 12
mese¥. Esta restriccion, auto impuesta, podria estarsmicendo con que el
administrador intente maximizar la rentabilidadnaiesgo dado, y asi superar la banda
de premios con un eventual perjuicio (riesgo magpaba el patrimonio del fondo; es
decir, el administrador no tiene como objetivo maxar el retorno acercandose a la
banda superior de excesos de retornos. Cabe estplacdearse si es que el sistema de
premios y castigos esta bien (o mal) definido emitéos del objetivo para el cual fue
disefiado.

Tal como se pudo apreciar en el analisis del desBmpistérico realizado en los
capitulos iniciales, los fondos han tenido un dgxdia levemente superior a las carteras
de referencia, sin embargo, una pregunta deseableegbonder seria ¢existe la
posibilidad de que los fondos pudieran superaafala de rendimiento establecida con
lo que se gatillaria favorablemente el sistemardenws? Tal vez el fondo de largo
plazo, en este caso el fondo solidario, tendriagyemapara tomar mas riesgo y por tanto
acercarse a la banda superior de excesos de ret@omlo que se lograria un mayor
valor patrimonial del fondo.

Tal como se revisd en el marco tedrico de estetudapiesta comprobado que un
administrador adverso al riesgo, como es dablersrapie es el caso en estudio, no va
a tomar la propuesta de premios y castigos sie®sgjia es un juego justo: un resultado

54La AFC calcula un TE ex ante, sin embargo la SBenlo exige mensualmente para tenerlo a la vistadn
determina si hay premio o castigo para el admandsir

55 Politicas de Inversion para los Fondos de CesgmtéaSolucion de Conflictos de Interés. AFC, 2013
%6 Informe al Directorio de AFC Chile, del Comité ldeersién y Solucién de Conflictos de Interés, sdlar

aplicacion y cumplimiento de las politicas de isu@n en el afio 2012. Marzo del 2013
_
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incierto con valor esperado igual a ¢érdel tomar una posicion distinta del benchmark
en la cartera de fondos de cesantia por la vialle ponderar algunos activos y sub
ponderar otros expone al administrador a una camdde incertidumbre o juego, el que
puede ganar si el valor de los activos sobre pandsrsube en relacién al de los activos
sub ponderados o perder si ocurre lo contario. rGertados eficientes la probabilidad
de que los activos sobre ponderados suban relail@s sub ponderados es igual a la
probabilidad de que bajen, en consecuencia el jes@asto ya que tiene valor esperado
igual a cero. Si el administrador cree que puegtr ineficiencias de mercado podria
percibir el juego de tomar posiciones distintast@#ichmark como un juego de suma
positiva, pero aun asi en los hechos se ha moafaeita utilidad obtenida tomando el
juego es menor que sin tomarlo por lo que las egoes han sido minimas e
insuficientes para gatillar premios o castigos.

Un individuo adverso al riesgo puede tomar un juego valor esperado positivo
siempre que éste sea suficientemente alto comocpanpensar la des-utilidad que le
genera el riesgo. En ese sentido si se quiereeqw@ministrador busque tomar
posiciones distintas al benchmark para generar mayabilidad es necesario que el
sistema de premios y castigos sea un juego de pasiiiva para el administrador, en
el cual él tenga ganancias esperadas netas pssitvaun sistema de premios y castigos
gue tenga un valor esperado mayor que cero el g&trator puede tener el incentivo
correcto para lograr sobrepasar la banda supefpar ynde obtener un premio en su
comision. Para esto el premio debe representaorgeptaje mayor de ganancia que el
castigo de pérdida.

En un sistema de premios y castigos asimétricmpsriante graduar cuidadosamente
este incentivo porque extremar el valor esperaditipo del juego puede llevar a un
comportamiento excesivamente riesgoso. En el ertirgeneraria “moral hazard” o
manipulacion del riesgo si se ofrecieran solo posmino castigos, entonces la toma de
cualquier posicion de riesgo le ofrece al admiadir posibilidades de ganar, pero no
de perde. Creemos que se podria considerar un sistema efaiqy y castigos
asimétrico, con valor esperado positivo para laiagitnacion del fondo solidario o de
crecimiento, como una manera de estimular la balgde mayores ganancias en un
fondo que no es requerido a realizar ventas foszadm frecuencia y que en
consecuencia puede tolerar mas riesgo a cambiagermetorno. Pero, en el caso del
fondo individual o de liquidez de los individuoshamas alta propension al desempleo,
gue frecuentemente es requerido a liquidar susosgtiara financiar el pago del seguro,
se debe privilegiar estabilidad del valor cuota pobre rentabilidad; por tanto, es
conveniente un benchmark conservador y un sistenpasinios y castigos que evite los
incentivos de apartarse del mismo.

12.2.2. Carteras historicas estresadas

57 Frente a un “juego incierto justo” o de valor @spe cero como es el caso cuando el valor del premi

esperado es igual al valor del castigo esperadndieiduo adverso al riesgo evita tomarlo. Laid&d de un
juego justo mas un valor obtenido con certezafesiam a la utilidad del valor obtenido con certéabcomo
se desprende de la teoria de la utilidad esperada.

%8 La forma de pago de bonos de desemperio a ejesutéevempresas financieras, donde se incrementan los

ingresos de los ejecutivos cuando los bancos atiatilidades, pero no se les reduce cuando tipéetidas
es vista como un incentivo a la toma de riesgosixoe y una de las causa de la crisis sub-prime.
-
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El Régimen de Inversiones define limites estrutdsrgor instrumentos y por emisor.
Una hipotesis de trabajo consistio en suponer gte régimen tendria un grado de
restricciones (limites) que no permitirian trangdgréas bandas de premios y castigos.
Para confirmar esta hipotesis se procedié a estiesaarteras de referencia hasta los
limites estipulados por el Régimen de Inversiorse ejercicio se realizd analizando
los excesos de retornos y el Tracking Error asogiddnde el exceso de retorno es el
retorno efectivo menos el monto de riesgo asuntisto se realizé primero con los
datos historicos desde el afio 2002 a la fecha. Qadcal periodo de funcionamiento
del sistema de premios y castigos es muy brevel(20th fecha) se simularon las
carteras de referencia desde el afio 2002 y pavasediuscaron benchmarks de Risk
América y LVA que mostraran una alta correlacion ks benchmarks oficial®s

Los siguientes gréaficos muestran los resultadosxdeso de retornos y tracking error
para el fondo CIC desde el afio 2002 al 2013 pdeaetites ponderaciones estresadas
de las familias de activos que integran el fondw.dfemplo, el primer grafico muestra
el desemperio en el periodo sefialado resultantetigienar, llevar cerca de o al limite
méximo permitido, el porcentaje de renta fija intmional (RFI) a costa de
intermediacion financiera; claramente se aprecteegueste caso si se hubiesen gatillado
los premios y castigos, sin embargo, el trackingréambién en al menos dos ocasiones
habria sobrepasado el establecido cuando se defirias bandas (59 pb).

Gréfico 76: Fondo CIC: desempefio con porcentaje denta fija internacional
estresado
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En los graficos se sefiala la distribucion porcdrdaacada familia de instrumentos; se
indica primero qué familia se estresd; en algunasog se muestran dos niveles
alternativos de estreés.

%9 Los benchmarks actuales utilizados por la Suparitencia son RA_IF, RA_RF y INFOCES
i
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El siguiente grafico muestra que al llevar al levstuperior la ponderacion de renta fija
nacional a costa de intermediacion financiera ngasélan premios ni castigos.

Gréfico 77: Fondo CIC: desempefio con porcentaje denta fija nacional estresado a
costa de Intermediacion Financiera
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Al extremar la intermediacion financiera a costaelda fija internacional, se vuelven
a gatillar los premios y castigos en el CIC; peldracking error vuelve a superar el
nivel establecido cuando se determinaron las barktkie se aprecia en el siguiente
gréfico:

Gréfico 78: Fondo CIC: desempefio con porcentaje datermediacion financiera
estresado a costa de la renta fija internacional
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El siguiente grafico resulta de extremar la refjgarfacional a costa de la renta fija
internacional; en este caso se gatillan los pregng@stigos pero, como ocurre en otros
escenarios, también el tracking error es mayoival permitido.

Grafico 79: Fondo CIC: desempeiio con porcentaje denta fija nacional estresado a
costa de la renta fija internacional
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Nota: ER: exceso de retorno; TE: tracking errocesin a eje derecho

Los gréficos anteriores, muestran los extremosatelgradores por familia del fondo
individual, CIC. Como se puede apreciar, la adnnatora de los fondos, AFC,
perfectamente podria haber superado la banda diefipara obtener premio; sin
embargo, debiera considerarse imponer un limiteagking error efectivo con el
propésito de cautelar la varianza del exceso demet

El mismo ejercicio de estrés se realiz6 para eldesolidario; se puede apreciar que en
todas las simulaciones de estrés los premios igoaste gatillan, pero, a diferencia del
fondo individual, el tracking error sélo superadmente en dos ocasiones al estimado
cuando se definieron las carteras. Esto nos mugstrafirma la hipotesis de que para
el fondo solidario existe margen de maniobra p&anaar mejores resultados a los
conseguidos historicamente. Esto ultimo se hacehmuatas evidente al considerar la
caracteristica de largo plazo que tiene este seqlidario.

En el siguiente gréfico se aprecia que al extrdenggnta fija internacional reduciendo

equivalentemente renta fija nacional, en dos ooasige gatillan los premios y castigos
con un nivel maximo de tracking error de 98, muy gebajo del nivel establecido de

168 pb.
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Gréfico 80: Fondo FCS: desempefio con porcentaje denta fija internacional
estresado a costa de intermediacion financiera
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En el caso de extremar la renta variable intermatjoeduciendo renta fija nacional, se
aprecia que se gatillan los premios y castigoseyajuracking error maximo es de 172
pb. Este resultado se aprecia en el siguientecgréfi

Gréfico 81: Fondo FCS: desempefio con porcentaje denta variable internacional
estresado a costa de renta fija internacional
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En el caso de extremar la renta variable nacionakta de renta fija nacional se aprecia
en el siguiente grafico que se gatillan los prengicastigos; sin embargo, en este caso

.
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es muy interesante el hecho de que el tracking ebtenido no supera el establecido
de 168 pb.

Grafico 82: Fondo FCS: desempefio con porcentaje denta variable nacional
estresado a costa de renta variable internacional

TE 150 - Extremar RVN - 70% RF 10% IF 10% RVN 5% RVI
5% RFI
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El siguiente caso, en donde se extrema la rentablarinternacional reduciendo
equivalentemente intermediacion financiera, sdlgapremios y castigos, pero a la vez
se vulnera ocasionalmente el tracking error estatiesn 4 pb.
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Grafico 83: Fondo FCS: desempefio con proporcion denta variable internacional
estresada a costa de intermediacion financiera
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En los dos siguiente graficos y siguiendo con eSF&l extremar la renta fija
internacional y luego la renta variable nacional,gatillan premios y castigos; sin
embargo el tracking error nunca supera el estatweci
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Gréfico 84: Fondo FCS: desempefio con proporcion denta fija internacional
estresado a costa de intermediacion financiera
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Gréfico 85: Fondo FCS: desempefio con proporcion denta variable nacional
estresada a costa de intermediacion financiera

TE 150- Extremar RVN - 75% RF 5% IF 10%
RVN 5% RVI 5% RFI

|
LE&CF

[EFORTE

e
C

O
O

INOMIA Y FINANZAS

-0,50%

-1,00%

2,00%

1,50%

1,00%

0,50%

0,00%

-1,50%

1-7-03
1-1-04
1-7-04
1-1-05
1-7-05
1-1-06
1-7-06
1-1-07
1-7-07
1-1-08
1-7-08
1-1-09
1-7-09
1-1-10
1-7-10
1-1-11

N FR essswRas esseRai

-152 -

1-7-11

1-1-12
1-7-12

1-1-13
1-7-13

1,600%
1,400%
1,200%
1,000%
0,800%
0,600%
0,400%
0,200%

0,000%

Enero 2014



12.3. Carteras estresadas prospectivas

Tal como se expuso en capitulos anteriores, el lndidanciero, alimentado por el modelo

macroecondémico, estimé en forma estocastica el odarpiento de los retornos de las
diferentes familias de activos; con esta informaa8&tocastica se procedio a realizar el
mismo ejercicio de estrés que se explicd en el nainanterior, es decir, se proyectd

estocasticamente el desempefio de los fondos comlifleentes niveles de activos

estresados.

Los resultados de las proyecciones para el cadomdd solidario muestran que el sistema
de premios y castigos no se gatillaria, aun cuardeiertos momentos del tiempo el
tracking error si superaria el nivel establecidd 6 pb.

Los siguientes son los resultados para el fondmaad; en los graficos se sefala la
distribucion porcentual de cada familia de instrotos; se sefiala primero qué familia se
estresd; en algunos casos se muestran dos niltelesmtvos de estrés.

Grafico 86: Fondo FCS prospectivo: desempefio con gporcidén de renta fija
internacional estresada a costa de intermediacioimfnciera
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Gréfico 87: Fondo FCS prospectivo: desempefio con @porcion de renta variable
internacional estresada a costa de renta fija interacional
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Gréfico 88: Fondo FCS prospectivo: desempefio con gporcién de renta variable
nacional estresada
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A continuacién se muestran algunos graficos prdsmecde la cartera CIC en donde se
muestra que en este caso los premios y castigogefa ciertos niveles de estrés, si se

gatillarian:
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Gréfico 89: Fondo CIC prospectivo: desempefio con sub-caréstassadas:

(a) Desempefio con proporcién de renta fija internacl@saresada a
costa de intermediacion financiera
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(b) Fondo CIC prospectivo: desempefio con proporciéredéa fija
nacional estresada a costa de intermediacion firenac
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(c) Desempefio con proporcion de intermediacion finaacsstresada a
costa de renta fija internacional

TE max 40- Extremar IFN- 50% IF 45% RF 5% RFI

12.4. Conclusiones del Capitulo

La evidencia nos muestra que el sistema de preynéastigos nunca se ha gatillado y el
tracking error determinado al momento de fijafdasdas tampoco ha sido vulnerado; esto,
para ambos fondos. Ademas, al analizar el sisteomalas proyecciones del modelo
financiero se aprecia que el sistema no seridagidiken el futuro para el Fondo solidario,
pero si podria serlo en el caso del fondo individua

En nuestra opinion, un sistema de incentivos conaateal, que nunca se ha gatillado, es
probable que tampoco se gatille en el futuro. E® dmalisis de estrés realizados
anteriormente hemos encontrado que soOlo en conéigide extremarse las posiciones se
podrian gatillar premios y castigos. Sin embargajod los incentivos implicitos en el
sistema de premios y castigos actual sigue siengmbable que se tomen tales posiciones
y por tanto que se gatille el premio o castigoeEa sentido el sistema no esta cumpliendo
cabalmente con el objetivo de lograr que el adrmader logre rendimientos por sobre el
limite de la banda y sujeto al nivel de riesgoldstado.

El sistema de premios y castigos debe ser analadaltuz de los objetivos prioritarios de
cada fondo; estabilidad y liquidez para el CIC gcaniento y rentabilidad de largo plazo
para el FCS. Analizando el caso del fondo CICréssiltados no son inquietantes, incluso
el regulador podria estar satisfecho con ellos Wedaque la prioridad para este fondo es la
estabilidad y con este sistema se ha logrado gimméb mantenga un desempefo similar
al referente. Dada la caracteristica de corto pteetdCIC, se plantea que se mantenga el
actual sistema de incentivos toda vez que se lhadognantener un retorno estable definido
en torno a sus movimientos paralelos respecto darsera de referencia.

Sin embargo, creemos que cuando se trata del oidiario, dada su caracteristica de largo

plazo, se podria incentivar al administrador pammgalice un mayor esfuerzo en alcanzar

y superar el limite superior de la banda buscahdener mayores beneficios para el fondo

bajo un nivel de riesgo pre-definido. Por lo tardn el caso del fondo solidario seria
_a
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deseable que se determine un sistema de premiastigas que ofrezca un resultado
esperado mayor que cero, que entregue un inceatigouado para que el administrador
logre mejores resultados que los obtenidos a lwafeDefiniciones detalladas al respecto
ameritan un estudio dirigido a tal efecto. Tambdéie considerarse imponer limites no
s6lo por la via del régimen de inversion sino tamhpor la via de los tracking errors
efectivos o riesgos a asumir.
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13. Conclusiones v recomendaciones

El trabajo realizado en este informe ha sido ardumsiderando la amplia gama de
metodologias y modelos aplicados a los datos dietaos de seguro y cesantia individual
y solidario y a sus componentes, a lo que se stimawe plazo de realizacion del estudio
de algo mas de un trimestre y algunas limitaciateemformacion. Fueron analizados los
valores cuota y rentabilidades nominales y readdssiFondos, de las sub carteras y de las
familias de activos que estaban disponibles. Témbe analiz6 el sistema de premios y
castigos al administrador y el comportamiento declatizaciones, retiros de beneficios y
fondos acumulados de “individuos tipos” caractettmapor sus diferencias en la propension
a quedar desempleados. El andlisis se realizéremafhistérica asi como prospectiva lo
gue toma especial relevancia dadas las limitacignesmplica la corta serie de datos con
la que se cuenta.

La conclusion general que surge de todo el anatsiizado y la reflexion del grupo de
expertos involucrados en el proyecto es que edraestde fondos de cesantia funciona en
forma bastante adecuada y sin grandes fallasnsramgo, es susceptible de ser mejorado
de forma que el servicio prestado al usuario seaejer calidad y mas focalizado en las
necesidades diferenciadas de diversos tipos deiosua

Pasando al requerimiento de que los criterios &er&mdn sean concordantes con la
proteccion de los individuos se puede afirmar @sedarteras cubren este criterio en el
sentido de que ambos fondos han tenido un crediongastenido desde su creacion, no solo
por el diferencial positivo entre cotizaciones tjros, sino también por la rentabilidad real

positiva obtenida que muestra una favorable corgparacon algunos referentes. Estos
factores han permitido a la fecha mostrar un paimim para ambos fondos que supera los
US$ 7.000 millones, de lo que se deduce que existetos acumulados para hacer frente
por algun tiempo a una situacion de mayor desengsida economia.

Respecto de los objetivos mas especificos de lssuttonia, se observa que la
“replicabilidad” de las carteras de referencia se dumplido en el sentido que el
Administrador a la fecha ha podido realizar un sagnto desde cerca de la rentabilidad y
riesgo de los benchmarks mediante la selecciomdmnjunto representativo de activos;
por tanto ha seguido adecuadamente los requerwsigpte se le han hecho, explicita o
implicitamente, en cuanto al tipo de las inverssone

Se debe considerar que una replicacién exacta rfacéble dado el gran nimero de

instrumentos que contienen algunos de los subdadic el costo transaccional que

implicaria intentarlo. Sin embargo, es particulanteedeseable facilitarla, por ejemplo

usando indices que tengan un ETF por su replidabila bajo costo; ademas, cuando el
indice es facilmente replicable es mas probableedwministrador pueda destinar sus
energias a considerar incorporar estrategias a@siiw activas que apunten a superar al
benchmark respectivo, o que se estima particulatenatractivo en el caso del fondo de
largo plazo, el FCS.

En cuanto a la disponibilidad de informacion pldbliespecto de la estructura de los indices
utilizados se observa que en general ellos cungaereste requerimiento, pero con algunas
notables excepciones concentradas en los indicale$so Por ejemplo, se aprecia cierta falta

-
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de informacion publica en el caso de los 4 subéwdirie conforman el benchmark de renta
fija y de los 3 subindices de intermediacion finare; de hecho, para el andlisis realizado
fue necesario utilizar benchmarks alternativos\aé completar series adecuadas. Sucede
algo similar con el indice para renta variable owaal; en el caso del INFOCES la bolsa de
comercio no define cuales son sus componentesmmpaoeo el método de célculo y
ponderacién. Ademas, esta el hecho de que el IRS/ éndice mucho mas conocido y
ampliamente utilizado en el mercado chileno asiacpor parte de inversionistas externos;
estas caracteristicas facilitan su seguimientoideg y disponibilidad.

En términos de la posibilidad de manipulacién deitaices, se puede observar que, en
general, los componentes o instrumentos financieubyacentes se transan en mercados
organizados con adecuada informacién publica; aotot es dificil manipular aquellos
indices que definen y publican claramente su comidos La opacidad de la informacion
de algunos indices locales utilizados abre la jlakd de que eventualmente sean sujetos
de manipulacion. En consideracién a esto hemosohaigjunas recomendaciones para el
uso de indices alternativos.

Referente a los criterios de estabilidad de lagrgigones se observa que las carteras de
referencia desde su origen han demostrado rekdiabilidad toda vez que tanto la varianza
de sus retornos como su valor en riesgo, VaR smpse levemente menores a los de los
fondos de cesantia, CIC y FCS, y significativameamé@ores a los del promedio del fondo
de pensiones® Es preciso sefialar que en su corta historiadesras de referencia no
han enfrentado escenarios de crisis importantele gpre el analisis prospectivo presentado
es de gran relevancia.

En cuanto a los criterios de diversificacidn, sirbse observan algunas consideraciones, se
pudo apreciar que las carteras de referencia estapuestas por indicadores o benchmarks,
en general, diversificados tanto por emisores,ralza de instrumentos y mercados. Esto
aparece con mayor claridad en el analisis comparatiEn este analisis se pudo concluir
gue los benchmarks utilizados parecen adecuadosorapararlos con benchmarks
alternativos de amplio uso en el mercado; el asafisluyo criterios de rentabilidad, riesgo,
diversificacion por moneda, mercados, instrumentis)gs crediticios, etc.

Existen, sin embargo, algunas consideracionesaeles para el caso de la renta variable
tanto nacional como internacional, lo que solotafatfondo solidario FCS. A este respecto
y desde un punto de vista de seguimiento y liquidéemas de la accesibilidad que entregan
los indices alternativos Barclays, MSCI e IPSAaedthecho de que para algunos de estos
indices existen ETF en el mercado, lo cual faciita sequimiento y replicabilidad,
permitiendo concentrar la atencidén en estrategitigaas para superar al benchmark lo que
es especialmente relevante en carteras con olgete/targo plazo.

Los dos fondos, el individual CIC vy el solidario EGsiguen siendo muy similares y con
alta participacion de renta fija nacional a pesagde cumplen papeles diferentes; nuestra
propuesta apunta a que se deberia buscar difelesatan una mayor especializacion de
cada uno en tipos de activos segun plazo de irrersesgo y retorno, para adaptarlos al
perfil de necesidades de distintos tipos de ussiaieébseguro como se explica mas abajo.

80 Este promedio considera a los fondos tipo E dagdas administradoras de pensiones que hay en la
actualidad
-
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El FCS®%s un fondo que se acumula sostenidamente y paraaklel crecimiento y
rentabilidad deberia ser una preocupacion mayotiasitaria, ya que asi podra otorgar
mayores beneficios para cubrir episodios de cesantisidiando a los afectados. Por otra
parte, una cartera como la del FCS podria ademds gara la acumulacion de patrimonio
individual hasta el término de la vida laboral y@mtribuir a mejorar las pensiones de los
individuos con baja propension al desempleo, pesreferiremos a eso en detalle mas
adelante. En ese sentido los fondos alternativoguestos FCS2 y FCS3, sobre todo el
altimo (con mayor ponderacion de renta variableamat e internacional), entregan una
combinacion de rentabilidad riesgo que parece miésuada a sus fines.

El fondo que contiene las cuentas individuale€|€l también se ha venido incrementando
sostenidamente a nivel agregado. Pero esto odoportantes diferencias en la
acumulacion de patrimonio por parte de distintosiaties. Para algunas cuentas
individuales el patrimonio se agota seguido anteclarrencia frecuente de episodios de
desempleo, y, por tanto, requiere ser liquido yestdido de bajo riesgo para evitar que los
retiros coincidan con caidas del valor cuota. igaidlez no parece un problema ya que en
todos los periodos conocidos hasta aqui la sumatales mensuales del CIC ha sido
inferior a las nuevas cotizaciones del mismo, payue mas importa es el valor cuota sea
lo mas elevado al momento del retiro.

Los intentos por desarrollar CIC alternativos cemazados por un comportamiento mas
contra ciclico del valor cuota, esto es con mawbornvcuota cuando existe mas desempleo,
solo tuvieron éxito en el caso del CIC2, que inelup ETF del VIX, que logra superar al
CIC original bajo algunas condiciones. Los retiefectivos del CIC no tienen una
correlacion muy marcada con el ciclo del PIB, y& tpay otros elementos propios del
mercado laboral o de caracter sectorial 0 micro@wico que también determinan la
situacion de desempleo y el uso del seguro. Eqtbcexen parte que los esfuerzos por
agregarle activos con caracteristicas contra aglim hayan generado alternativas mejor
comportadas que el CIC original. A ello se sumbdm rentabilidad de los activos con
caracteristicas contraciclicas.

Para mejorar laperformancedel solido CIC original, logrando mayores valomemtas
cuando hay mas retiros, podria considerarse iner@améa participacion de la renta fija
internacional, RFI, y de la intermediacion finamajdF, cuyos valores cuota correlacionan
positivamente con los retiros efectivos. Ademapasando el benchmark de renta fija
nacional (RFN), seria posible incrementar o mamtkenparticipacion de la RFN soberana
y reducir o eliminar la RFN corporativa y la RFNnhbaria, cuyo valor cuota correlaciona
negativamente con los retiros del CIC. Esta vieegamas promisoria que la de las
alternativas estudiadas para el CIC caracterizadasin mayor comportamiento contra-
ciclico (CIC1, CIC2 y CIC3)

Por otra parte, considerando ademas criterios\asion concordantes con los objetivos
de proteccién de los individuos, se ha apreciadoedCIC esta bien disefiado para el uso
de individuos con alta propension al desempleolgueds probable es que no acumulen a
través de los afios recursos en la cuenta individadd su reiterado uso de beneficios, y
para quienes los altibajos en el valor cuota pusdemuy costosos. Pero el CIC no es el

61 Actualmente existe un proyecto de ley en el caswrpie busca bajar las cotizaciones y mejorantast
de reemplazo, lo que eventualmente hara dismihaneeimiento de ambos fondos, especialmente eldon

individual. Seria recomendable evaluar dichos camén el crecimiento futuro de los fondos.
_
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adecuado para individuos con propension baja andeleo que acumulan en forma
sostenida recursos en su cuenta individual y paiengs los altibajos en el valor cuota son
de menor relevancia porque no se ven obligadagualér los fondos al no usar el seguro
de forma habitual. Para ellos lo importante esidabilidad de largo plazo de los fondos
de cesantia, los que contribuiran en el futuro raesus pensiones.

Los individuos de propension baja, y en menor nediédia, al desempleo podrian tener
una segunda cuenta individual en el fondo FCSidawd, que podria también llamarse de
crecimiento. Para esto habria que realizar undespara determinar el punto de corte, pero
nos parece razonable que se haga en funcién dedsss de beneficios acumulados en el
fondo CIC (por ejemplo 2 0 3 meses). Mas allas#ergvel de corte, las nuevas cotizaciones
podrian acumularse en una cuenta individual 2 digulasen el FCS.

En cuanto a la rentabilidad de las carteras, losnitivos para que el administrador realice
una busqueda activa de mejores retornos son iretks y deberian ser mejorados,
especialmente en el caso del fondo solidario. ¢tremos el uso de un sistema de premios
y castigos asimétrico para el caso del FCS el oelee dser estudiado y graduado
adecuadamente para evitar formas deral hazard, pero al mismo tiempo generar
efectivamente incentivos para que el administrbdegue mayores retornos. Posiblemente
sea necesario considerar en el régimen de invesiatemas de limites en las posiciones
de activos, limites al riesgo total tomado. Eslelserian aplicarse al fondo FCS solamente
ya que el CIC debe ser un fondo de bajo riesgaiadmenchmark conservador seguido por
el administrador muy fielmente (como lo es en laadaad).

Se observa que histéricamente el diferencial denmes semestrales respecto del limite de
la banda para premios y castigos para el fondoedantia individual, CIC, siempre se
mantiene dentro de la banda utilizada a la fecBgbj y el tracking error respectivo solo
llega a 18 pb, nivel mucho menor al calculado cosseldeterminé la banda que regula el
sistema de premios y castigos; asimismo, el ditéakde retornos semestrales para el fondo
de cesantia solidario, FCS, también se mantiengpsédentro de la banda establecida por
dicho régimen (200 pb) y su nivel de tracking eflega a un nivel maximo de 19 pb. El
nivel calculado al definir las bandas fue de 168K#ie comportamiento ha implicado que
el sistema de premios y castigos nunca se hayadatinuevamente se concluye que los
incentivos del sistema parecen apuntar mas bieraanwersion conservadora en cuanto a
su cercania con el benchmark mas que a una padli#icaversiones activa que intente
superar al benchmark y acceder a los premios deentiea el régimen de inversiones. En
el andlisis prospectivo y aun extremando los posamientos de activos que permite el
régimen de inversiones solo se gatillaria premioastigos en el caso del CIC pero no en
el caso del FCS. En consecuencia parece necesaribag la posibilidad de una banda mas
angosta para el caso del FCS.

Es necesario tener claro que el nivel de riesgosgumide por el tracking error de los
excesos de retornos no es periddicamente reviPaddanto, en el contexto de un sistema
de premios asimétrico y con bandas mas angostasep&CS se debiera considerar la
posibilidad de imponer un limite maximo al trackergor efectivo asi como monitorearlo,
como elemento adicional a los limites por tipo dé&vas incluido en el régimen de
inversiones.

Resumiendo, las principales recomendaciones y sngas que se han desprendido del
analisis sefalan:
| —_—
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a. En primer lugar, hacia la consideracion del reemplde algunos benchmarks
utilizados por otros de mas facil replicabilidad mayor transparencia.
Especificamente al respecto se sugiere utilizandice de precios selectivo de
acciones, IPSA, como alternativa al INFOCES dehida condicion de benchmark
por “default” dada su amplia aceptacién como repregivo del mercado chileno.
La principal ventaja del IPSA es que sus constiitg&son, en términos generales,
las acciones mas liquidas del mercado nacionalpamedimientos transparentes y
bien definidos para armar su composicion. Un arguenadicional para ocupar este
indice es la reciente creacion de un ETF el cydicee la rentabilidad de las 40
acciones constituyentes. Su principal ventaja as@so a una cartera diversificada
de titulos locales, con una liquidez similar a éaatialquier accién y a un costo
mucho mas bajo que los fondos mutuos. En renta dggcomponer el indice
RASP_RF podria ser util desde el punto de vistaladéransparencia en la
informacion ya que se podria tener informacion mi#iscta sobre duraciones,
composiciones y rating de las distintas clasesctiecs. Ademas, el tener indices
especializados de renta fija, facilita la gestiérialcartera por clases de activos, es
decir, se tendria mas claridad sobre la composid&nos indices de gobierno,
corporativos, empresas estatales y financieras.URiono, si se descompone el
indice de renta fija seria mas facil manejar laga@s por clases de activos en forma
diferenciada para el CIC y el FCS. Asi se podoizdgrar con mayor porcentaje en
el CIC aquellas familias de activos de RFN que @aengn mayor comportamiento
contra ciclico.

b. En Premios y Castigos se sugiere considerar uanssdiferenciado para cada
fondo. Dada la naturaleza de largo plazo del fateloesantia solidario, FCS, y su
énfasis en retornos parece apropiado un sisterpged@os asimétrico, mas premios
gue castigos, en donde el resultado esperado pdnehistrador al tomar el riesgo
de apartarse del benchmark pueda ser positivai V&5, para este fondo se sugiere
analizar una banda gatillo mas angosta que lalat#200 pb, considerando no sélo
limites de rentabilidad, sino también limites entrelcking error resultante o
asociado; es decir, un sistema que premie el @tnnexceso pero que cautele la
volatilidad asociada. Respecto al sistema de premi@astigos para el fondo
individual, CIC, dado su naturaleza de corto plassugiere mantener el actual
sistema que en los hechos no entrega incentivasgpartarse del benchmark.

c. Fondos individuales diferenciados: dado que logtaptes al fondo de cesantia
individual son individuos con distinta propensidndasempleo se recomienda
considerar dos cuentas individuales. La primengosigada en el CIC con sus
caracteristicas actuales, las que aplican a aguallividuos con alta propension al
desempleo y bajo patrimonio en sus cuentas. Sivaggu para individuos con
propension baja al desempleo, que acumulan en feosgnida recursos en su
cuenta individual, se sugiere tener una segundatzuedividual en el fondo FCS
solidario o de crecimiento. Para esto habria qakzee un estudio para determinar
el punto de corte, pero nos parece razonable goagseen funcion de los meses de
beneficios acumulados en el fondo CIC, y que arp#etun determinado nivel, las
nuevas cotizaciones podrian acumularse en unasimgtinidual 2 depositada en el
FCS.
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d. Dada la naturaleza y objetivos diferentes de cadade los fondos, CIC y FCS, se
sugiere definir para ellos regimenes de inversianés diferenciados que los
actuales. Por un lado, el fondo individual necesita politica de inversion con un
horizonte de tiempo de corto plazo, manteniendoaltadiquidez y estabilidad en
sus inversiones. Por otro lado, el fondo solidaiébiera tener un horizonte de
inversion de mas largo plazo, permitiéndose asumimayor riesgo en pos de una
mejor rentabilidad. Lo anterior sugiere re-defilus limites para ambos fondos
dando mas importancia en el CIC a activos “coritticos” como la intermediacion
financiera, la renta fija nacional soberana, laadija internacional, el ETF del
VIX. Para el FCS se deberia dar mas importanaictiaos de crecimiento como la
renta variable nacional e internacional, y la réijganacional corporativa y bancaria.
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Apéndice Técnico |: Estimacion del Modelo Macroegmmico

En este apéndice se describen los elementos nedaitie a la estimacién del modelo
macroecondmico. En particular, la primera seccestdbe las fuentes de la informacion y
el tratamiento o transformaciones utilizadas eodculo. En la segunda seccion se realiza
un analisis estadistico de las variables en el spuéncluyen estadisticos descriptivos
univariados y multivariados, y tests econométrigca& unitaria). En la tercera seccion se
describen los fundamentos de estimacion de los lm®de Vectores Autoregresivos (VAR)
y el método de eleccion entre modelos alternatiFomlmente, la seccion cuatro presenta
los resultados del modelo y contrastes de evaloa@émismo.

1) Fuentes y Tratamiento de la Informacion

En esta seccion describimos la fuente y constrnog@variables utilizadas en el modelo
economeétrico. El ambito temporal de las estimadpyp@or tanto de la informacion basica,
se encuentra enmarcado en el periodo 1995:01-2@t8&:6atos de periodicidad mensual.

a) Variables Enddgenas

A continuacion se resume la informacion de las aldeis que fueron consideradas
endogenas (aquellas determinadas y pronosticadé® diel modelo econométrico).

) GAP_MA12: se refiere al promedio moévil de la brecha del IM2C (indice
Mensual de Actividad Econémica) fuente: BCCH.

La brecha del producto, o en este caso del Imdwecha_ Imacec), representa el
grado de utilizacién excesiva (+) o incompletalé Ja capacidad productiva; cuando
el grado de utilizacion es exactamente el “normalhrecha es igual a cero. Luego
de la crisis sub-prime llegé a un minimo de -3.%84ue representaba capacidad
productiva ociosa o sin utilizar. Luego, a mediade<2012, la brecha es positiva y
alcanza, medida por gap_mal2, 1.5%, lo que indibaesutilizacion del aparato
productivo.

La brecha se mide en términos porcentuales comideleencia logaritmica entre la
actividad econdmica efectiva (Imacec) y la capatigieductiva representada por
el Imacec tendencial. Donde el Imacec es el indicadensual de actividad
econdmica que publica el Banco Central el dia &adia mes para el mes anterior al
previo.
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brecha_Imacec=In[Im ace¢] —In[Im acec_tendecia]

El Imacec_tendencial se mide de acuerdo a un fikrdlodrick y Prescott para la
serie histérica del Imacec, y se proyecta de acugitd tasa de crecimiento del PIB
tendencial mensualizada, estimada por LE&F sobrbake de una funcién de
produccion Cobb Douglas. Actualmente la tasa dgrorento del Imacec tendencial
se estima cercana al 4.5% anual.

Como la brecha del Imacec sufre de alta volatilidablien el crecimiento del Imacec
tendencial es estable, el del Imacec efectivo caraito por altibajos estacionales
como por choques y ruidos que afectan a la actividansual, se emplea como
variable en el modelo macro al promedio mévil en ridses de la brecha
(Gap_ma_12):

11

> [brecha_Imaceg,]

gap_mal2, ==

12
(1)

Donde [imacec] re refiere a la serie del indice Mext de Actividad Econémica tal
como es publicado por el Banco Central de Chileentnas que [imacec_t] es la
tendencia del Imacec calculada por LE&F.

i) BCUS: se refiere a la Tasa de Interés Reajustablesdgdgarés y bonos del Banco
Central a 5 afios. Se expresan como tasas de iraeuddizadas en porcentaje.
Fuente: BCCH

iii) COLR. las colocaciones totales estdn compuestas punia de las colocaciones
en moneda nacional [col_pesos] (miles de milloreepabos) y las colocaciones en
dolares [col_us] del sistema bancario. Estas U#timaron transformadas a pesos
(expresados en miles de millones) tomando en cwenipo de cambio promedio
de cada mes correspondiente [tc]. Posteriormesde;dlocaciones (expresadas en
miles de millones de pesos) fueron deflactadagldadice del valor de la UF [I_uf],
estableciendo como base |_uf=100 en Junio de E)@hte: BCCH. De esta manera
se tiene:

k
colr :(col_ peS(I)sl’rft[c col ug 1000}
_u

t,2007:6= 100

@)

iv) TCR: el indice del Tipo de Cambio Real es tomado dedatos estadisticos del
Banco Central de Chile. La base del indice es@ll&86. Fuente: BCCH.

v) YLAB: es una variable que mide los ingresos laboralesagjas por la cantidad de
personas ocupadas en la poblacién mayor a 15 BRlbgreso Laboral por persona
en edad de trabajar utiliza informacion disponibte el Instituto Nacional de
Estadisticas y el Banco Central, en particulasé&ges de: i) la poblacion mayor de
15 afios [pobl], i) la poblacién ocupada mayor aafibs [ocup], iii) el indice de

i
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Costo de Mano de Obra nominal [cmo] y iv) el indie Precios al Consumidor
[ipc]. Asi, la variable esta definida por la siguie ecuacion:

€MQ 5007:6- 100, OCUR
ipct,2007:6; 100 PoDb| (3)

ylah =

vi) INFL12: es la tasa de inflacién a 12 meses (o tasa miafale inflacion) calculada
a partir de los cambios porcentuales del Indic€ios del Consumidor (IPC)
publicados por el INE.

infl12, :( PG, —1j

IPC,_,, @)

vii) TPM: la Tasa de Politica Monetaria Nominal (expresemi&o porcentaje) tiene
como fuente al Banco Central de Chile. Presentaalicularidad de que en el
periodo 1995:01-2001.07 era determinada como undabla real. En lo
subsiguiente se determind nominalizarla; por tapéoa obtener la serie completa
de la tasa nominal se ajusté la Tasa de Politicaetdoia Real hasta antes de agosto
de 2001 por la meta de inflacion promedio.

b) Variables Exdgenas

Como se mencion6 anteriormente, un segundo grupofaienacion es aquel compuesto
por las variables exogenas. En lo que sigue seridiedn las transformaciones y
definiciones de cada caso particular.

i)  DJR: indice Industrial Dow Jones. La serie es recaojilde las publicaciones
referentes a Datos Externos del Banco Central de.Ch

i) LIBOR9OR: la Tasa Libor Real a 90 dias en délares se catnubase a las series
de la Tasa Libor Nominal a 90 dias [libor90] yrélaciéon anual deducida del IPC
de EEUU Jinflacion EEUU]. Fuente: BCCH. Los calcsillge definen en la
siguiente ecuacion (los valores de la tasa deéstapminal y la inflacion se
consideran expresados en porcentaje):

' inflacio
liboroq, =K1+"bf%j /[1+$j— 1} *10(

(5)

iii) GFR: el Gasto Fiscal Real se basa en las publicacieleSasto Fiscal Nominal
[of] emitidas por la Direccion de Presupuestos HS) ajustadas por el poder
adquisitivo, medido por el indice de Precios al €onidor [ipc] (Base Junio
2007=100). Los datos de DIPRES son trimestralesopmural se interpol6 la serie
por el Método de Dent8fipara construir una serie con frecuencia mensaal. S

62 Esta metodologia es recomendada en las publiesidel Fondo Monetario Internacional (FMI) como

relativamente simple, robusta y apropiada parzagnes de larga escala. Bloem et al. (2001).
-
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tomd como variable indicadora al IMACEC y se ajtmtdos resultados utilizando

coeficientes estacionales que optimizan el ajusta el periodo 2003-2007, afios
en los cuales los datos estan disponibles mensntdiména vez obtenida la serie
mensual el Gasto Fiscal Real se calcul6 como sigue:

gfr = — I

IPC 2007:6 100 (6)

iv) PCUR: Precio del Cobre relativo al IPP de EEUU. Paraz&uaulo se utiliza el
Precio del Cobre refinado BML en délares/libra [pguse divide por el indice de
Precios al Productor de EEUU [ipp] (Base 1982=1AM)bas series se encuentran
disponibles en el Banco Central de Chile.

pcur = —P4
IPPecyu 11982 100 (7)

v) PPER: Precio del Petroleo relativo al IPP de EEUU. Paraalculo se utiliza el
Precio del Petroleo WTI en délares/barril [ppegydsvide por el indice de Precios
al Productor de EEUU [ipp] (Base 1982=100). Ambasgies se encuentran
disponibles en el Banco Central de Chile.

ppe
IPPeeyu, 11982 100 (8)

pper=

vi) TI: la serie mensual de los Términos de Intercambicosstruye a partir de una
serie trimestral publicada por el Banco CentraCtide. Al igual que en el caso
del Gasto Fiscal, la serie es mensualizada utdizaet Método de Interpolacion
de Denton. La variable indicador es el precio dbfre sobre el precio del petréleo.

vii) IPI_GLOBAL : el indice de produccién industrial esta basadtosrindices de
produccion industrial de un conjunto de paiseseearitos EEUU, Corea del Sury
la India. Este indicador es calculado por LE&F.

El indice de Produccion Industrial es publicado sustmente por la U.S. Federal
Reserve Board of Governors. Su base es el afio 2000=

El indice de Produccion Industrial de Corea fueopilado de la base de datos
estadisticos del Fondo Monetario Internacionahitel base es 2000=100.

El indice de Produccién Industrial de India tambiiéa recopilado de la base de
datos estadisticos del Fondo Monetario Internati&gtano base es 2000=100.

viii) PEA: la Poblacion Econdémicamente Activa es calculada base a las
proyecciones poblacionales del INE.
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iX) INFL_EXT12: La inflacion externa a 12 meses es calculadd. &+ como una

combinacion de:
La inflacion en ddlares de los socios comerciate€hile obtenida del indice
de precios externos (IPE) del Banco Central, remtas los precios de
manufacturas
La inflacion externa de los alimentos en délarescutada por el indice de
precios de alimentos de la FAO
La inflacién del petréleo calculada a partir detqgo en ddlares del crudo del
mar del Norte (Brent).

Inf ext12= (Inf ext. IPE_12)*0.222+(Inf. ext. Alinéos FAO_12)*0.556+(Inf.
Externa petroleo_12)*0.222

x) DLAB: los dias laborables se definieron como el nurderdias al mes en los que
hubo actividad financiera de acuerdo a los regisded Banco Central de Chile.

2) Descripcion Estadistica de las Variables

En esta seccidn se presentan graficos y tabladegoeiben el comportamiento de las series.
Se calcularon los estadisticos univariados y mariidos basicos por sub-periodos de
tiempo, y se aplicaron tests de raiz unitaria patarminar el orden de integracion de las
series lo cual es esencial para evitar una espacifin espuria del modelo. La seccion esta
dividida de la misma forma que la seccion anterimicialmente se presenta el
comportamiento de las variables endogenas, paga ldescribir el comportamiento de las
variables exégenas.
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NOTA TECNICA: TESTS DE RAIZ UNITARIA
Los modelos de prediccion que utilizan seriesel@pio son susceptibles a enfrentaf la
critica de la existencia de una regresion espukia.regresion espuria se produge,
generalmente, cuando se trabaja con series de tiemaestacionarias (que tienen upa
media y varianza no constantes en el tiempo), & genera que dos 0 mas series que
no debieran mostrar un grado de asociacion estaaissi lo muestren en la realidagd.
Es por ello que es de suma importancia aseguratgelas series de tiempo que |se
incluyen en un modelo son series estacionariasen son series co-integradas. En
este apartado se describen tres tipos de teststromh®ss para evaluar |g
estacionariedad de las series. Todos ellos somimha$ y aplicados empiricamente en
los analisis reportados en esta seccion.
Test de Dickey Fuller Aumentado (ADFEI test ADF se basa en la estimacion de la
siguiente regresion auxiliar:

Ay, =ay, ,+ X0+ BAY  +BA Y—2+---+lgpA Y-, TU,
Donde se trata de verificar la hipétesis nuldO:a = 0. En caso de no poder
rechazar la hipotesis nula, se considera que laesyr tiene una raiz unitaria, lo que

implica que es una serie No Estacionaria. El tesjuiere que los errores de [a
regresion auxiliar sean ruido blanco, por lo cudl lado derecho de la ecuacign
auxiliar incluye los rezagos necesarios de la vialgadependiente tal que asegurer la
no autocorrelacion erv. En la practica, existen rutinas automaticas patagir el
namero de rezagos, tres de ellas basan la elecerorres criterios de ajuste del
“mejor modelo auxiliar”: el criterio de informaciorde Akaike (AIC), el criterio de
informacion de Schwarz (SIC) y el criterio de imhacion de Hannan-Quinn (HQC).
Test de Dicker Fuller filtrando la tendencia (DF-GR): Este test es una extension del
anterior (Elliot, Rothenberg, and Stock, 1996),petiliza una transformacion de la

serie y, la cual es una version a la cual se remueve laldania y’. Luego la
ecuacion auxiliar del test es:

DY =ay, + LAY+ BAY. * ..+ BAY  +0,

La hipotesis nula es la misma que en el test AD&mpién aplican los criterios de
eleccion de modelos (AIC, SIC y HQC).

Test de Phillips y Perron (PP)Habiamos dicho que la estimacion de la regresion
auxiliar del test ADF slOlo es valida si los residuno tienen problemas de
autocorrelacion, para lo cual se incluian rezagasld variable dependiente. El tgst
PP utiliza un método alternativo (no paramétricoarg controlar el potencia
problema de autocorrelacion. Se estima la regresidmiliar de un test de Dickey
Fuller (no aumentado)ly, =ay,_, + X0 +¢&,, y se verifica la misma hipétesis de |os
test anteriores, salvo que en este caso PP propamerajuste al estadisticd

(asociado aa) de tal forma que la correlacion serial no afedge distribucion
asintética del test.
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a) Variables Enddgenas

Grafico 90: GAP_MA12 — Evolucion Historica

GAP_MA

12
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Cuadro 38: Estadisticos Descriptivos - GAP_MA12
Periodo  1995-2013 1995-1999 2000-2004 2005-2013
Media 0.08 0.13 -0.30 0.27
XN | Mediana 0.17 -0.10 -0.44 0.73
< | Méaximo 2.46 2.46 0.92 2.06
o' | Minimo -3.43 -2.42 -1.48 -3.43
& | Desv. std 1.31 1.37 0.70 1.51

# Obs. 213 48 60 105

Cuadro 39: Test de Raiz Unitaria - GAP_MA12 (en niveles)

ADF DF-GLS

Especificacion AlC HQC  SIC AIC  HQC SIC  pp
Constante RHO** RHO*** RHO***  RHO* RHO** RHO** RHO**
Tendenciay RHO* RHO* RHO** RHO** RHO* RHO** No RHO
Constante
Ninguno RHO*** RHO*** RHO***  ---- RHO***
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)

_
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Cuadro 40: Test de Raiz Unitaria - GAP_MA12 (en primeras difeencias)

ADF DF-GLS
Especificacion AIC ~ HQC  SIC AIC  HQC  SIC PP

Constante RHO*** RHO*** RHOQ*** RHO* RHO*** RHO*** RHO***
Tendencia y RHO** RHO*** RHOQ*** RHO* RHO*** RHO*** RHO***
Constante

Ninguno RHO*** RHO*** RHOQ*** ---- RHO***
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)

Grafico 91: BCUS5 — Evolucién Historica
BCU5
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Cuadro 41: Estadisticos Descriptivos - BCU5

Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013

Media 4.04 6.59 4.1 2.56

5 Mediana 2.94 6.46 3.98 2.56

3 [Maximo 8.89 8.89 6.68 3.44

8 Minimo 1.68 5.72 2.11 1.68

Desv. Std 1.87 0.56 15 0.35

# Obs. 225 60 60 105
i
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Cuadro 42: Test de Raiz Unitaria — BCU5 (en niveles)
ADF DF-GLS

Especificacion AIC  HQC SIC AIC  HQC SIC PP
Constante No No No No No No No

RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Tendencia y No No No No No No No
Constante RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Ninguno No No No No

RHO RHO RHO RHO
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y
al 10% (*)

Cuadro 43: Test de Raiz Unitaria — BCU5 (en primeras diferencis)
ADF DF-GLS
Especificacion AIC ~ HQC SIC AIC  HQC SIC PP
Constante RHO*** RHO*** RHOQ*** No RHO RHO*** RHO*** RHO***

Tendenciay RHO*** RHO*** RHO*** RHO*** RHO*** RHO*** RHO***
Constante

Ninguno RHO*** RHO*** RHOQ*** ---- RHO***
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)

Grafico 92: COLR — Evolucion Historica
COLR
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Cuadro 44: Estadisticos Descriptivos - COLR
Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 42,312 25,946 33,071 57,375
Mediana 34,985 26,214 33,212 56,719
@ | Maximo 79,724 29,999 37,947 79,724
S |Minimo 19,087 19,087 29,718 38,074
Desv. Std 16,098 3,647 2,011 10,858
# Obs. 222 60 60 102
Cuadro 45: Test de Raiz Unitaria - COLR (en niveles)
ADF DF-GLS
Especificacion AIC  HQC SIC AIC  HQC SIC PP
Constante No No No No No No No
RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Tendencia y No No No No No No No
Constante RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Ninguno No No No No
RHO RHO RHO RHO
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y
al 10% (*)

Cuadro 46: Test de Raiz Unitaria - COLR (en primeras diferencas)

ADF DF-GLS
Especificacion AIC  HQC  SIC AIC  HQC  SIC PP
Constante No RHO*** RHO*** No No RHO*** RHO***
RHO RHO RHO
Tendenciay No RHO*** RHO*** No No RHO*** RHO***
Constante RHO RHO RHO
Ninguno No No RHO RHO** ---- RHO***
RHO
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y
al 10% (*)
_a
LE&CF

- 174 -

Enero 2014



110

Grafico 93: TCR — Evolucién Historica
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Cuadro 47: Estadisticos Descriptivos - TCR
Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 91.04 82.4 96.42 92.9
Mediana 91.11 82.8 98.12 92.18
@ [Maximo 108.77 94.41 108.77 107.49
2 [ Minimo 7527 7527 8144  84.89
Desv. Std 7.61 4.84 7.26 4.28
# Obs. 225 60 60 105
Cuadro 48: Test de Raiz Unitaria - TCR (en niveles)
ADF DF-GLS
Especificacion AIC  HQC  SIC AIC  HQC SIC PP
Constante No No No RHO* RHO** RHO** No
RHO RHO RHO RHO
Tendenciay No No No No No No No
Constante RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Ninguno No No No No
RHO RHO RHO RHO
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y
al 10% (*)
i
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Cuadro 49: Test de Raiz Unitaria - TCR (en primeras diferencia)

Especificacion AIC

ADF DF-GLS
HQC  SIC AIC  HQC

SIC PP

Constante RHO*** RHO*** RHO*** RHO* RHO*** RHO*** RHO***
Tendenciay RHO** RHO** RHO** RHO** RHO** RHO** RHO***
Constante
Ninguno RHO*** RHO*** RHO*** - RHO**
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)
Grafico 94: YLAB — Evolucion Histoérica
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Cuadro 50: Estadisticos Descriptivos - YLAB
Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 48.85 42.38 45.22 54.67
Mediana 47.14 42.63 45.12 51.86
2 Maximo 65.22 45.36 49.22 65.22
; Minimo 39.06 39.06 43.06 48.45
Desv. Std 6.71 1.59 1.47 5.34
# Obs. 224 60 60 104
-
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Cuadro 51: Test de Raiz Unitaria - YLAB (en niveles)

al 10% (*)

ADF DF-GLS

Especificacion AIC  HQC  SIC AIC  HQC SIC PP
Constante No No No No No No No

RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Tendencia y No No No No No No No
Constante RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Ninguno No No No No

RHO RHO RHO RHO

Significativo al 1% (***), al 5% (**) y

Cuadro 52: Test de Raiz Unitaria - YLAB (en primeras diferencas)

y al 10% (*)

ADF DF-GLS
Especificacion AIC HQC  SIC AIC  HQC SIC PP
Constante No No No No No No RHO***
RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Tendenciay No No No No No No RHO***
Constante RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Ninguno No No No ---- RHO***
RHO RHO RHO

Significativo al 1% (***), al 5% (**)

Gréafico 95: INFL12 — Evolucién Histérica
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Cuadro 53: Estadisticos Descriptivos - INFL12
Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 3.96 6.04 2.75 3.47
Mediana 3.55 6.13 2.99 3.03
(Q\|
— | Maximo 9.86 8.77 4.69 9.86
L [Minimo -2.27 231 -0.75 -2.27
~ |Desv. Std 2.43 1.84 1.27 2.51
# Obs. 226 60 60 106
Cuadro 54: Test de Raiz Unitaria - INFL12 (en niveles)
ADF DF-GLS
Especificacion AIC HQC SIC AIC HQC SIC PP
Constante No No No No No No RHO*
RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Tendencia y No No No No No No No
Constante RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Ninguno No No No ----  RHO*
RHO RHO RHO
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y
al 10% (*)

Cuadro 55: Test de Raiz Unitaria - INFL12 (en primeras diferemias)

ADF DF-GLS

Especificacion AIC ~ HQC  SIC AIC  HQC  SIC PP
Constante RHO*** RHO*** RHO*** RHO*** RHO*** RHO*** RHO***
Tendenciay RHO®* RHO** RHO** RHO*™* RHO** RHO** RHO***
Constante
Ninguno RHO*** RHO*** RHO*** - RHO***
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)
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Grafico 96: TPM — Evolucion Historica
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Cuadro 56: Estadisticos Descriptivos - TPM
Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 4.79 6.62 3.80 4.31
Mediana 5.00 6.78 3.52 5.00

S | Maximo 12.76 12.76 6.50 8.25
& [ Minimo 0.00 0.00 1.75 0.50
Desv. Std 2.23 2.26 1.53 1.94
# Obs. 226 60 60 106

Cuadro 57: Test de Raiz Unitaria - TPM (en niveles)

ADF DF-GLS
Especificacion AIC  HQC  SIC AIC  HQC SIC PP
Constante No No No RHO* RHO* RHO** No
RHO RHO RHO RHO
Tendencia y No No No RHO* RHO* RHO* No
Constante RHO RHO RHO RHO
Ninguno No No No No
RHO RHO RHO RHO
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y
al 10% (*)
S
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Cuadro 58: Test de Raiz Unitaria - TPM (en primeras diferencia)
ADF DF-GLS
Especificacion AIC ~ HQC  SIC AIC  HQC  SIC PP
Constante RHO*** RHO*** RHO***  RHO*** RHO*** RHO*** RHOQO***
Tendenciay RHO** RHO*** RHO*** RHO*** RHO*** RHO*** RHO***
Constante
Ninguno RHO** RHO** RHO** ---- RHO***
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)
b) Variables Exdgenas
Grafico 97: DJR — Evolucién Histérica
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Cuadro 59: Estadisticos Descriptivos - DJR
Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 10,825 9,509 11,451 11,220
Mediana 11,280 9,893 11,515 11,484
o Maximo 13,928 13,926 13,928 13,897
O [Minimo 5,369 5,369 9,010 7,089
Desv. Std 1,917 2,535 1,210 1,435
# Obs. 225 60 60 105
_
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Cuadro 60: Test de Raiz Unitaria - DJR (en niveles)

ADF DF-GLS
Especificacion AIC  HQC  SIC AIC  HQC SIC PP
Constante RHO* RHO* RHO* No No No RHO*
RHO RHO RHO

Tendencia y No No No No No No No
Constante RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Ninguno No No No No

RHO RHO RHO RHO

Significativo al 1% (***), al 5% (**) y
al 10% (*)

Cuadro 61: Test de Raiz Unitaria - DJR (en primeras diferencia)

ADF DF-GLS
Especificacion AIC ~ HQC SIC AIC  HQC SIC PP
Constante ~ RHO** RHO®* RHO**  RHO** RHO** RHO** RHO***
Tendenciay RHO*** RHO*** RHO***  RHO*** RHO*** RHO*** RHO***
Constante
Ninguno RHO*** RHO*** RHOQ*** ---- RHO***
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)
Gréfico 98: LIBOR90OR — Evolucion Histérica
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Cuadro 62: Estadisticos Descriptivos - LIBOR90R
Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 0.87 3.22 0.42 -0.22
g Mediana 0.86 3.23 0.27 -0.78
% Maximo 4.26 4.26 3.46 4.01
8 Minimo -3.41 2.16 -1.75 -3.41
— | Desv. Std 2.12 0.55 1.59 1.89
# Obs. 225 60 60 105
Cuadro 63: Test de Raiz Unitaria - LIBOR90R (en niveles)
ADF DF-GLS
Especificacion AIC  HQC  SIC AIC  HQC SIC PP
Constante No No No No No No No
RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Tendenciay No No No No No RHO** No
Constante RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Ninguno No No No ----  RHO*
RHO RHO RHO
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y
al 10% (*)

Cuadro 64: Test de Raiz Unitaria - LIBOR90R (en primeras difeencias)

ADF DF-GLS

Especificacion AIC ~ HQC SIC AIC  HQC SIC PP
Constante RHO*** RHO*** RHO***  RHO*** RHO*** RHO*** RHO***
Tendenciay RHO*** RHO*** RHO***  RHO*** RHO*** RHO*** RHO***
Constante
Ninguno RHO*** RHO*** RHO*** ---- RHO***
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)

_
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Grafico 99: GFR — Evolucioén Historica
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Cuadro 65 Estadisticos Descriptivos - GFR
Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 1,185,56 789,706 988,560 1,534,304
Mediana 1,042,25¢ 761,773 956,850 1,597,634
E Maximo 2,389,964 1,353,214 1,476,371 2,389,964
O [Minimo 596,928 596,928 807,111 903,101
Desv. Std 428,658 163,131 153,594 365,738
# Obs. 222 60 60 102

Cuadro 66: Test de Raiz Unitaria - GFR (en niveles)

ADF DF-GLS
Especificacion AIC  HQC SIC AIC  HQC SIC PP
Constante No No No No No No RHO***
RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Tendencia y No No No No No No RHO***
Constante RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Ninguno No No No ---- No RHO
RHO RHO RHO
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y
al 10% (*)
PR
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Cuadro 67: Test de Raiz Unitaria - GFR (en primeras diferencia)

ADF
Especificacion AIC ~ HQC  SIC

AlIC HQC SIC PP

DF-GLS

Constante RHO*** RHO*** RHO***

Tendenciay  RHO* RHO*** RHO***
Constante

Ninguno RHO** RHO*** RHO***
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)

No No No RHO***
RHO RHO RHO

No No No RHO***
RHO RHO RHO

——- ——- - RHO***

Gréafico 100: PCUR — Evolucién Histérica
PCUR
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Cuadro 68: Estadisticos Descriptivos - PCUR
Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 1.95 1.25 1.02 2.89
Mediana 1.60 1.16 0.93 3.00
X | Maximo 4.01 1.82 1.58 4.01
< | Minimo 0.74 0.8 0.74 1.38
Desv. Std 1.02 0.32 0.24 0.67
# Obs. 225 60 60 105
S
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Cuadro 69: Test de Raiz Unitaria - PCUR (en niveles)

al 10% (*)

ADF DF-GLS

Especificacion AIC  HQC  SIC AIC  HQC SIC PP
Constante No No No No No No No

RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Tendencia y No No No No No No No
Constante RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Ninguno No No No No

RHO RHO RHO RHO

Significativo al 1% (***), al 5% (**) y

Cuadro 70: Test de Raiz Unitaria - PCUR (en primeras diferendis)

ADF DF-GLS
Especificacion AIC ~ HQC  SIC AIC  HQC

SIC PP

Constante RHO***  RHO** RHO*** RHO** RHO**
Tendenciay RHO*™* RHO*™* RHO***  RHO*** RHO**

RHO** RHO***
R H O*** R H O***

Constante
Ninguno RHO*** RHO*** RHOQ*** ---- RHO***
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)
Grafico 101: PPER — Evolucion Historica
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Cuadro 71: Estadisticos Descriptivos - PPER
Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 53.26 24.18 36.33 79.55
Mediana 41.63 24.54 35.2 76.63
% Maximo 125.39 32.33 58.59 125.39
& [ Minimo 14.40 14.40 23.47 39.50
Desv. Std 28.41 4.42 6.91 18.70
# Obs. 225 60 60 105
Cuadro 72: Test de Raiz Unitaria - PPER (en niveles)
ADF DF-GLS
Especificacion AIC HQC SIC AIC HQC SIC PP
Constante No RHO No RHO No RHO No RHO No RHO No RHO No

RHO
Tendenciay RHO*** RHO** RHO***  RHO*** RHO** RHO*** RHO**

Constante

Ninguno No RHO No RHO No RHO - B T No
RHO

Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al

10% (*)

Cuadro 73: Test de Raiz Unitaria - PPER (en primeras diferenais)

ADF DF-GLS
Especificacion AIC ~ HQC  SIC AIC  HQC  SIC PP

Constante  RHO®™* RHO®™* RHO** RHO** RHO** RHO*™* RHO***

Tendenciay RHO** RHO*** RHO*** RHO*** RHO*** RHO*** RHO***
Constante

Ninguno RHO*** RHO*** RHO*** - RHO***
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)
_a
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Grafico 102: Tl — Evolucion Histoérica
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Cuadro 74: Estadisticos Descriptivos - Tl
Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 137.78 97.46 99.97 182.43
Mediana 115.47 93.97 96.25 190.66
__ [Maximo 229.91 112.27 126.35 229.91
= Minimo 88.86 88.86 90.76 128.88
Desv. Std 46.16 8.19 10.02 26.81
# Obs. 225 60 60 105

Cuadro 75: Test de Raiz Unitaria - Tl (en niveles)

ADF DF-GLS
Especificacion AIC  HQC SIC AIC  HQC SIC PP
Constante No No No No No No No
RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Tendencia y No No No No No No No
Constante RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Ninguno No No No No
RHO RHO RHO RHO
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y
al 10% (*)
_a
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Cuadro 76: Test de Raiz Unitaria - Tl (en primeras diferencia¥
ADF DF-GLS
Especificacion AIC ~ HQC  SIC AIC  HQC  SIC PP
Constante RHO*** RHO*** RHO***  RHO*** RHO*** RHO*** RHO***
Tendenciay RHO®* RHO** RHO**  RHO** RHO** RHO** RHO***
Constante
Ninguno RHO** RHO** RHO*** - RHO***
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)
Gréfico 103: IPI_GLOBAL — Evolucién Historica
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Cuadro 77: Estadisticos Descriptivos - IPI_GLOBAL
Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 116.66 88.84 100.14 142.75
3:' Mediana 106.89 89.00 99.26 139.41
8 Maximo 187.74 99.45 115.66 187.74
® | Minimo 79.27 79.27 89.19  112.50
='| Desv. Std 28.07 5.15 550  19.55
| # Obs. 222 60 60 102
_a
LELE -188 - Enero 2014



Cuadro 78: Test de Raiz Unitaria - IPl_ GLOBAL (en niveles)

ADF DF-GLS

Especificacion AIC  HQC SIC AIC  HQC SIC PP

Constante

Constante
Ninguno

Tendenciay

No No No No No
RHO RHO RHO RHO RHO

No No No RHO* RHO* RHO* RHO***

RHO RHO RHO
No No No
RHO RHO RHO

Significativo al 1% (***), al 5% (**) y

No No RHO
RHO

-~ No RHO

al 10% (*)
Cuadro 79: Test de Raiz Unitaria - IPl_ GLOBAL (en primeras diferencias)
ADF DF-GLS
Especificacion AIC ~ HQC SIC AIC HQC SIC PP
Constante RHO*** RHO*** RHO*** No No No RHO***
RHO RHO RHO
Tendenciay  RHO* RHO* RHO** No No No RHO***
Constante RHO RHO RHO
Ninguno RHO*** RHO** RHO** T 2 0
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)
Grafico 104: PEA — Evolucion Histoérica
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Cuadro 80: Estadisticos Descriptivos - PEA
Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 6,593.58 5,664.96 6,248.07 7,335.79
Mediana 6,547.51 5,625.36 6,173.35 7,285.09
E Maximo 8,044.77 6,043.83 6,789.35 8,044.77
o (Minimo 5,431.59 5,431.59 5,962.45 6,746.57
Desv. Std 794.31 169.70 236.38 436.43
# Obs. 223 60 60 103

Cuadro 81: Test de Raiz Unitaria - PEA (en niveles)
ADF DF-GLS

Especificacion AIC HQC  SIC AIC  HQC SIC PP
Constante No No No No No No No

RHO RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Tendencia y No No RHO** No No No No
Constante RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Ninguno No No No No

RHO RHO RHO RHO
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y
al 10% (*)

Cuadro 82: Test de Raiz Unitaria - PEA (en primeras diferencia)

ADF DF-GLS
Especificacion AIC ~ HQC SIC AIC  HQC  SIC PP
Constante RHO** RHO*** RHO*** No No No RHO RHO***
RHO RHO
Tendenciay  RHO* RHO*** RHO*** No No RHO*** RHO***
Constante RHO RHO
Ninguno RHO* RHO* RHO*** ---- RHOQ***
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)
i
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Grafico 105: INFL_EXT12 - Evolucion Historica
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Cuadro 83: Estadisticos Descriptivos - INFL_EXT12
Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 6.40 -0.81 7.56 9.86
E Mediana 5.61 0.41 7.75 11.04
ﬁ Méaximo 47.69 27.86 35.45 47.69
_ | Minimo -33.94 -14.35 -9.90 -33.94
LZL Desv. Std 15.02 8.15 9.34 18.86
# Obs. 225 60 60 105
Cuadro 84: Test de Raiz Unitaria - INFL_EXT12 (en niveles)
ADF DF-GLS
Especificacion AIC HQC  SIC AIC  HQC SIC PP
Constante RHO* RHO* RHO*** RHO*** RHO*** RHO*** RHO**
Tendenciay RHO* RHO** RHO** RHO* RHO* RHO*** RHO**
Constante
Ninguno RHO** No RHO*** ---- RHO***
RHO
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)
-
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Cuadro 85: Test de Raiz Unitaria - INFL_EXT12 (en primeras dierencias)

ADF DF-GLS
Especificacion AIC ~ HQC  SIC AIC ~ HQC  SIC PP
Constante RHO*** RHO*** RHO*** RHO*** RHO*** RHO*** RHO***
Tendenciay RHO®™* RHO** RHO** RHO™* RHO** RHO** RHQ**

Constante

Ninguno RHO** RHO** RHO***
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al
10% (*)

_— ——— RHO***

Gréafico 106: DLAB — Evolucién Historica
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Cuadro 86: Estadisticos Descriptivos - DLAB

Periodo 1995 2013 1995 1999 2000 2004 2005 2013
Media 21 21 21 21
Mediana 21 21 21 21

2 Maximo 23 23 23 23

A | Minimo 17 18 17 17
Desv. Std 1 1 1 1
# Obs. 228 60 60 108

o,
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Cuadro 87: Test de Raiz Unitaria - DLAB (en niveles)

ADF DF-GLS
Especificacion AIC  HQC  SIC AIC  HQC SIC PP
Constante RHO* RHO* RHO* No No No RHO***
RHO RHO RHO
Tendenciay No No No No No No RHO***
Constante RHO RHO RHO RHO RHO RHO
Ninguno No No No ---- No RHO

RHO RHO RHO
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y
al 10% (*)

Cuadro 88: Test de Raiz Unitaria - DLAB (en primeras diferencas)

ADF DF-GLS
Especificacion AIC ~ HQC SIC AIC HQC SIC PP
Constante RHO*** RHO*** RHO*** No No No RHO***

RHO RHO RHO
Tendenciay RHO** RHO** RHO**  RHO* RHO* RHO* RHO***

Constante

Ninguno RHO*** RHO*** RHO*** ---- RHO***
Significativo al 1% (***), al 5% (**) y al

10% (*)

3) Método de Estimacioén y Eleccion del Modelo

a) Fundamentos del Modelo de Vectores Auto-RegresivigAR)

El modelo que se plantea se conoce en la teoria tammodelo VAR-X, es decir un modelo
VAR que incluye, ademas de las variables considsrahdogenas, también variables
exdgenas. La especificacion general del model@etapto del tipo:

Y, :c+Cl)lyt_l+CI>2yt_2+...+CDpyt_p +WPX +WX, + ...+kPXt_p+FD +g, )

Donde Y representa el vector de variables endogenas;estrowcaso incluye:

y' =[gap_mal2 bcu5 colr tcr ylab infl2 tpm]

Y el vector de variables exdgenas incluye:
x' =[djr libor9 gfr pcur pper ti ipi_global pea infl_inl2 did] (10)

|

LE&F -193 - Enero 2014



Finalmente,D representa un vector de variables binarias (dus)rmpira capturar el efecto
estacional de los meses del afio.

b) Eleccién del Modelo

Se realiz6 la estimaciéon de un modelo VAR-X el @aadsidera 7 variables endégenas y 10
variables exdgenas, ademas de variables dummiedenidican la estacionalidad mensual
de las series. Las variables que representan sagtacentual (como las tasas de interés)
fueron incluidas en diferencias, mientras que &agbles del tipo indices (como el Imacec)
fueron incluidas en diferencias de sus logaritmos.

La eleccién de los rezagos fue realizada tomandmenta los criterios de informacion de
Akaike (AIC) y Schwarz (BIC). El algoritmo de elé@o permite identificar el rezago
Optimo para las variables enddégenas (parte VARTa®lelo), asi como los rezagos que
deberia incluir la especificacion en sus variabkasyenas.

Se estimaron 21 modelos alternativos, consideraddeges grupos, en los cuales se toman
especificaciones con uno, tres y seis rezagossevaldables enddgenas respectivamente.
En los tres grupos se consideran los modelos agge#t de comenzar la reduccion a partir
de 0 hasta 6 rezagos del componente de variabigeeas.

Tanto en las proyecciones “one-step-ahead” cometép-ahead” se utilizaron las
siguientes definiciones para evaluar la capacidediqgtiva de los modelos:

RMSE (Root Mean Squared Error).

T+h R 2
Z(yt_yt) /'h

t=T+1 (1 1)

MAE (Mean Absolute Error).

T+h

t=T+1 (12)

MAPE (Mean Absolute Percent Error)

Ti‘? 91 A
t=T+1

Yt
Los resultados de las 21 regresiones se muestrims enadros siguientes, destacando las
areas en que cada modelo resulta acercarse optitemdos criterios requeridos. Al
evaluar estos resultados y privilegiando un mogalsimonioso, se decidio trabajar con el
modelo denominado “3-6”, es decir, un modelo costddres rezagos en las variables
endogenas, y hasta 6 rezagos en las variablesreagge

/h}*loo
(13)

|l
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El andlisis para la eleccion del modelo se hiza gduperiodo 1998-2011, sin embargo, el
modelo para la proyeccion de los fondos y patrim®file luego actualizado hasta junio de
2013.
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Cuadro 89: Criterios de Informacién, y R2 Ajustado

1-4 1-5 1-6 3-0 3-1 3-2 3-3 3-4 3-5 6-0 6-1 6-2 6-3 6-4 6-5 6-6
AIK 34.76 34.59 34.83 35.02 34.92 35.18 35.40 36.13 36.58 36.90 35.18 35.51 35.79 36.43 ReICIORRc Rl
SIC 25.46 24.00 22.96 27.42 26.38 25.29 24.72 23.88 22.90 25.81 24.83 23.78 23.10 22.96 22.60 22.94
HQC 30.98 30.29 30.01 31.87 31.60 31.29 31.49 31.42 31.21 31.37 31.17 30.91 31.01 31.65 32.07 geEpA)
N Regresores 203 266 329 392 455 518 581 301 364 427 490 553 616 679 448 511 574 637 700 763 826
R2
Adj.GAP_MA12 0.975 0.974 0.978 0.979 0.978 0.979 0.979 0.985 0.985 0.988 0.989 0.989 0.991 0.992 0.988 0.988 0.991 jeRelery 0.991
R2 Adj.BCU10 0.012 0.031 0.010 0.019 0.015 0.020 0.034 0.056 0.052 Hem&El 0.080 0.108 0.107 0.013 0.005 0.006 0.030 0.004
R2 Adj.COLR 0.221 0.252 0.315 0.311 0.315 JeRcKyguoRcrygd 0.225 0.237 0.268 0.263 0.246 0.311 0.222 0.236 0.294 0.295 0.284 0.218 0.182
R2 Adj.TCR 0.139 0.137 0.137 0.119 0.245 0.199 0.217 0.177 0.151 0.136 0.110 0.277 0.221 0.260 0.207 0.239 juspsyy 0.302
R2 Adj.YLAB 0.632 0.665 0.658 0.678 0.726 0.697 0.693 0.684 0.723 0.732 0.743 NeNa{y 0.763 0.739 0.678 0.705 0.700 0.743
R2 Adj.INFL12 0.964 0.964 0.962 0.961 0.967 0.964 0.967 0.965 0.965 0.964 0.965 eReygeN 0.970 JoReypy 0.971 0.969 0.967 0.967
R2 Adj.TPM 0.415 0.421 0.423 0.468 0.482 0.469 0.447 0.436 0.432 0.444 0.495 JeRs¥iey 0.506 0.506 0.490 geksyael 0.505 0.493

En azul, los tres mejores modelos para cada utmsdwiterios.
El modelo X-Y corresponde a una especificacionXweazagos en las variables enddgenas y hasta joszm las variables exdgenas
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4) RESULTADOS Y EVALUACION

El modelo elegido para realizar las simulacionesdlsiguiente (llamado 3-6 en la tabla
anterior y que fue posteriormente actualizado &Jidm 2013):

Date: 12/02/13 Time: 00:26
Sample: 1998M01 2013M06
Included observations: 186

Standard errors in () & t -statistics in []

Cuadro 90 Resultados de la estimacion del modelo elegido
Vector Autoregression Estimates

DLOG(TCR) DLOG(COLR) D(BCU5) GAP_MA12 INFL12 DLOG(YLAB) D(TPM)

DLOG(TCR(-1)) 0.2126 -0.0073 0.0125 -0.0007 -0.0131 -0.0529 0.0430
-0.0928 -0.0443 -0.0104 -0.0082 -0.0208 -0.0247 -0.0201
[ 2.29114] [-0.16453] [1.20212] [-0.08371] [-0.62990] [-2.14496] [ 2.13540]

DLOG(TCR(-2)) 0.1292 -0.0064 -0.0195 -0.0031 -0.0035 -0.0337 -0.0067
-0.0943 -0.0450 -0.0106 -0.0083 -0.0211 -0.0251 -0.0205
[ 1.37005] [-0.14196] [-1.83935]  [-0.37345] [-0.16813] [-1.34102]  [-0.32794]
DLOG(TCR(-3)) -0.2342 0.0029 -0.0166 0.0200 0.0090 0.0683 0.0232
-0.0898 -0.0429 -0.0101 -0.0079 -0.0201 -0.0239 -0.0195
[-2.60690] [ 0.06872] [-1.64418]  [2.51926] [ 0.44534] [2.85923] [1.19194]
DLOG(COLR(-1)) -0.0251 -0.0309 -0.0079 0.0229 0.0593 0.0552 0.0036
-0.2060 -0.0983 -0.0231 -0.0182 -0.0461 -0.0548 -0.0447
[-0.12181] [-0.31478] [-0.33996] [ 1.26284] [ 1.28689] [1.00743]  [0.08056]
DLOG(COLR(-2)) -0.0198 -0.0851 0.0246 0.0323 -0.0029 0.0117 -0.0073
-0.2112 -0.1008 -0.0237 -0.0186 -0.0473 -0.0562 -0.0458
[-0.09358] [-0.84479] [1.03812]  [1.73615] [-0.06156] [0.20827]  [-0.15976]
DLOG(COLR(-3)) -0.0199 0.1353 0.0419 0.0065 -0.0262 0.0411 -0.0058
-0.2126 -0.1014 -0.0239 -0.0188 -0.0476 -0.0566 -0.0461
[-0.09354] [ 1.33392] [1.75489]  [0.34419] [-0.55133] [0.72586]  [-0.12544]
D(BCU5(-1)) -0.9065 0.4599 0.2908 -0.0091 -0.1953 0.3041 0.9531
-0.8248 -0.3936 -0.0926 -0.0727 -0.1846 -0.2195 -0.1790
[-1.09897] [ 1.16857] [ 3.14105] [-0.12498] [-1.05781] [1.38579] [5.32378]
D(BCU5(-2)) 1.1292 0.1225 -0.2690 0.0886 -0.1637 -0.1355 -0.2194
-0.8452 -0.4033 -0.0949 -0.0745 -0.1892 -0.2249 -0.1835
[ 1.33596] [ 0.30364] [-2.83549]  [1.18846] [-0.86536] [-0.60236]  [-1.19587]
D(BCU5(-3)) -0.4034 -0.0697 -0.0748 0.0289 0.0230 -0.0106 0.2265
-0.8613 -0.4110 -0.0967 -0.0760 -0.1928 -0.2292 -0.1870
[-0.46837] [-0.16958] [-0.77330]  [0.38032] [ 0.11955] [-0.04621] [1.21160]
A
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GAP_MA12(-1) 1.6579 0.2428 0.1588 1.2335 0.2827 0.0725 0.3069
-0.9323 -0.4449 -0.1047 -0.0822 -0.2087 -0.2480 -0.2024
[1.77826] [ 0.54570] [1.51704] [ 15.0033] [ 1.35471] [0.29248] [1.51675]
GAP_MA12(-2) -3.9508 -0.3317 0.0415 0.1451 -0.2454 -0.1957 0.3905
-1.5129 -0.7219 -0.1698 -0.1334 -0.3386 -0.4025 -0.3284
[-2.61139] [-0.45953] [ 0.24410] [ 1.08763] [-0.72481] [-0.48608]  [1.18934]
GAP_MA12(-3) 2.3241 0.2183 -0.2185 -0.4047 0.0189 0.0892 -0.6341
-0.9642 -0.4601 -0.1082 -0.0850 -0.2158 -0.2565 -0.2093
[ 2.41030] [ 0.47451] [-2.01860]  [-4.75947] [ 0.08764] [0.34789]  [-3.02970]
GAP_MA12 D(BCU10) DLOG(COLR DLOG(TCR) DLOG(YLAB) INFL12 D(TPM)
INFL12(-1) -0.4076 -0.0298 0.0524 -0.0087 1.1120 -0.2034 0.0326
-0.3962 -0.1890 -0.0445 -0.0349 -0.0887 -0.1054 -0.0860
[-1.02892] [-0.15782] [1.17890]  [-0.24796] [ 12.5411] [-1.92977]  [0.37940]
INFL12(-2) 0.8955 -0.2745 -0.0678 0.0289 -0.1789 0.1808 -0.0422
-0.5976 -0.2851 -0.0671 -0.0527 -0.1338 -0.1590 -0.1297
[ 1.49864] [-0.96264] [-1.01125] [ 0.54855] [-1.33790] [1.13724] [-0.32567]
INFL12(-3) -0.4312 0.1852 0.0542 -0.0272 -0.0084 0.0161 0.0036
-0.4153 -0.1982 -0.0466 -0.0366 -0.0930 -0.1105 -0.0902
[-1.03830] [ 0.93472] [1.16177]  [-0.74295] [-0.09051] [0.14597]  [0.03957]
DLOG(YLAB(-1)) 0.1916 0.1824 0.0114 0.0132 0.0020 0.2374 0.0680
-0.2979 -0.1422 -0.0334 -0.0263 -0.0667 -0.0793 -0.0647
[ 0.64310] [ 1.28322] [0.33951]  [0.50132] [ 0.02929] [2.99513] [1.05124]
DLOG(YLAB(-2)) 0.1320 -0.0685 0.0080 0.0104 -0.0146 0.1728 0.0602
-0.3492 -0.1666 -0.0392 -0.0308 -0.0782 -0.0929 -0.0758
[ 0.37803] [-0.41114] [ 0.20375] [ 0.33917] [-0.18704] [1.85984]  [0.79370]
DLOG(YLAB(-3)) -0.3250 0.1145 0.0239 -0.0068 -0.1657 0.0099 0.0711
-0.3589 -0.1712 -0.0403 -0.0317 -0.0803 -0.0955 -0.0779
[-0.90564] [ 0.66865] [0.59307]  [-0.21397] [-2.06238] [0.10365] [0.91279]
D(TPM(-1)) -0.6014 0.0235 -0.1185 -0.0293 0.0128 -0.2317 -0.0058
-0.4456 -0.2126 -0.0500 -0.0393 -0.0997 -0.1185 -0.0967
[-1.34968] [ 0.11066] [-2.36909]  [-0.74443] [ 0.12868] [-1.95491]  [-0.05952]
D(TPM(-2)) 0.6669 -0.0717 0.0065 -0.0172 0.1932 0.0699 -0.2161
-0.4596 -0.2193 -0.0516 -0.0405 -0.1029 -0.1223 -0.0998
[ 1.45114] [-0.32709] [ 0.12643] [-0.42542] [ 1.87858] [0.57143] [-2.16624]
D(TPM(-3)) -0.1480 0.1099 -0.0745 0.0286 -0.0909 0.0812 -0.0210
-0.3946 -0.1883 -0.0443 -0.0348 -0.0883 -0.1050 -0.0857
[-0.37506] [ 0.58342] [-1.68185]  [0.82318] [-1.02900] [0.77373]  [-0.24535]
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C 0.0202 0.0084 -0.0108 -0.0068 0.0068 -0.0111 -0.0203
-0.0417 -0.0199 -0.0047 -0.0037 -0.0093 -0.0111 -0.0091
[ 0.48489] [ 0.42035] [-2.31253]  [-1.83772] [ 0.72505] [-0.99799]  [-2.24731]
DLOG(DJR) -0.1396 -0.0401 0.0013 -0.0040 -0.0314 0.0165 0.0054
-0.0477 -0.0228 -0.0054 -0.0042 -0.0107 -0.0127 -0.0104
[-2.92791] [-1.76170] [ 0.24041] [-0.94152] [-2.93927] [1.30254] [0.51715]
DLOG(GFR) 0.0139 0.0015 0.0018 -0.0012 -0.0033 0.0000 0.0028
-0.0162 -0.0077 -0.0018 -0.0014 -0.0036 -0.0043 -0.0035
[ 0.86063] [ 0.19608] [ 0.99216] [-0.80817] [-0.92250] [0.00043]  [0.80904]
DLOG(PEA) 0.3393 0.1771 -0.0498 0.0410 0.1121 0.7505 0.0278
-0.4985 -0.2379 -0.0560 -0.0440 -0.1116 -0.1326 -0.1082
[ 0.68065] [ 0.74459] [-0.88975]  [0.93153] [ 1.00432] [5.65859] [0.25667]
DLOG(IPI_GLOBAL) -0.0235 0.0262 0.0150 0.0014 -0.0138 -0.0089 0.0211
-0.0592 -0.0283 -0.0067 -0.0052 -0.0133 -0.0158 -0.0129
[-0.39621] [ 0.92604] [ 2.26036] [ 0.25907] [-1.03939] [-0.56512] [ 1.63989]
D(PCUR) -0.0193 -0.0062 0.0026 0.0003 -0.0016 0.0002 0.0018
-0.0125 -0.0060 -0.0014 -0.0011 -0.0028 -0.0033 -0.0027
[-1.54214] [-1.04391] [ 1.85364] [ 0.27529] [-0.56473] [0.05191] [0.66630]
GAP_MAl12 D(BCU10) DLOG(COLR DLOG(TCR) DLOG(YLAB) INFL12 D(TPM)
D(PPER) 0.0003 -0.0003 -0.0002 0.0000 0.0001 -0.0001 0.0000
-0.0005 -0.0002 -0.0001 0.0000 -0.0001 -0.0001 -0.0001
[ 0.73187] [-1.53015] [-3.36119]  [-0.06589] [ 0.58572] [-0.52392]  [-0.24440]
D(TI) -0.0001 -0.0006 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0003
-0.0013 -0.0006 -0.0001 -0.0001 -0.0003 -0.0003 -0.0003
[-0.10631] [-0.97846] [1.19601]  [0.38495] [ 0.08488] [0.07148]  [1.19645]
INFL_EXT12 -0.0069 0.0116 0.0025 0.0048 0.0238 -0.0099 0.0015
-0.0309 -0.0148 -0.0035 -0.0027 -0.0069 -0.0082 -0.0067
[-0.22446] [ 0.78882] [0.70694]  [1.75459] [ 3.43601] [-1.20359] [ 0.22468]
DLAB -0.0012 -0.0001 0.0004 0.0003 -0.0003 0.0006 0.0010
-0.0020 -0.0009 -0.0002 -0.0002 -0.0004 -0.0005 -0.0004
[-0.59676] [-0.14972] [ 2.04332] [ 1.65766] [-0.62521] [1.16306] [ 2.33908]
DLOG(DJR(-1)) -0.0338 -0.0299 0.0061 0.0045 0.0183 0.0141 -0.0174
-0.0474 -0.0226 -0.0053 -0.0042 -0.0106 -0.0126 -0.0103
[-0.71256] [-1.32310] [ 1.15366] [1.07133] [ 1.72307] [1.11841] [-1.69553]
DLOG(GFR(-1)) 0.0338 0.0112 -0.0042 0.0004 0.0022 -0.0240 -0.0067
-0.0217 -0.0103 -0.0024 -0.0019 -0.0049 -0.0058 -0.0047
[ 1.55884] [ 1.08581] [-1.71239] [ 0.18874] [ 0.46275] [-4.16209]  [-1.41947]
DLOG(IPI_GLOBAL(-1)) 0.1026 -0.0113 -0.0060 -0.0064 0.0007 -0.0146 -0.0111
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-0.0542 -0.0259 -0.0061 -0.0048 -0.0121 -0.0144 -0.0118
[ 1.89295] [-0.43513] [-0.98331]  [-1.34537] [ 0.06141] [-1.01585]  [-0.94537]
D(TI(-1)) 0.0004 0.0002 0.0000 0.0001 -0.0003 -0.0001 0.0000
-0.0011 -0.0005 -0.0001 -0.0001 -0.0002 -0.0003 -0.0002
[ 0.38770] [ 0.40266] [-0.25690]  [1.27222] [-1.36530] [-0.30087] [0.17483]
DLOG(PEA(-2)) -0.1897 -0.2463 0.0466 -0.0724 -0.1095 -0.0465 0.0084
-0.6452 -0.3079 -0.0724 -0.0569 -0.1444 -0.1717 -0.1400
[-0.29408] [-0.80020] [ 0.64296] [-1.27258] [-0.75816] [-0.27064] [ 0.05965]
D(PPER(-2)) 0.0002 0.0003 0.0001 0.0001 0.0000 -0.0001 0.0000
-0.0005 -0.0002 -0.0001 0.0000 -0.0001 -0.0001 -0.0001
[ 0.44794] [ 1.16004] [ 1.34969] [ 1.53145] [ 0.45161] [-0.48366] [0.07012]
D(LIBOR90R(-2)) 0.1229 0.1801 -0.0697 0.0232 0.1683 -0.0028 -0.0322
-0.4200 -0.2004 -0.0471 -0.0370 -0.0940 -0.1117 -0.0912
[ 0.29276] [ 0.89870] [-1.47907]  [0.62712] [ 1.79054] [-0.02542]  [-0.35301]
D(TI(-2)) -0.0006 -0.0003 -0.0001 -0.0002 0.0001 0.0002 -0.0001
-0.0010 -0.0005 -0.0001 -0.0001 -0.0002 -0.0003 -0.0002
[-0.58591] [-0.68431] [-0.58265]  [-1.66067] [ 0.26187] [0.83452] [-0.27156]
INFL_EXT12(-2) -0.0140 -0.0175 -0.0042 -0.0051 -0.0094 0.0187 -0.0019
-0.0439 -0.0210 -0.0049 -0.0039 -0.0098 -0.0117 -0.0095
[-0.31842] [-0.83310] [-0.85677]  [-1.31674] [-0.95117] [1.60162] [-0.20356]
DLOG(GFR(-3)) -0.0086 -0.0177 0.0013 0.0015 0.0012 0.0062 0.0022
-0.0240 -0.0114 -0.0027 -0.0021 -0.0054 -0.0064 -0.0052
[-0.35737] [-1.55000] [0.50042]  [0.70716] [ 0.23281] [0.96610] [0.41757]
DLOG(PEA(-3)) 0.7999 -0.2899 -0.0732 -0.0077 0.0962 0.2636 0.0168
-0.6791 -0.3240 -0.0762 -0.0599 -0.1520 -0.1807 -0.1474
[1.17788] [-0.89467] [-0.95960]  [-0.12838] [ 0.63287] [1.45895] [0.11373]
GAP_MAl12 D(BCU10) DLOG(COLR DLOG(TCR) DLOG(YLAB) INFL12 D(TPM)
DLOG(IPI_GLOBAL(-3)) -0.0532 -0.0721 -0.0096 -0.0039 0.0027 -0.0125 -0.0058
-0.0586 -0.0280 -0.0066 -0.0052 -0.0131 -0.0156 -0.0127
[-0.90752] [-2.57938] [-1.46345]  [-0.75805] [ 0.20740] [-0.80178]  [-0.45724]
D(PPER(-3)) -0.0001 0.0006 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0002 0.0001
-0.0004 -0.0002 0.0000 0.0000 -0.0001 -0.0001 -0.0001
[-0.21533] [ 2.91074] [-0.62850] [1.11943] [ 0.17345] [-1.69023] [1.00102]
D(LIBOR90R(-3)) -0.9366 0.0811 -0.0578 0.0207 -0.0333 0.1007 0.0211
-0.4142 -0.1976 -0.0465 -0.0365 -0.0927 -0.1102 -0.0899
[-2.26136] [ 0.41041] [-1.24259]  [0.56678] [-0.35949] [0.91352] [0.23451]
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D(TI(-3)) 0.0005 0.0009 -0.0003 -0.0001 -0.0004 -0.0002 -0.0005
-0.0020 -0.0009 -0.0002 -0.0002 -0.0004 -0.0005 -0.0004

[ 0.24982] [ 0.91439] [-1.23121]  [-0.69621] [-0.91074] [-0.30899]  [-1.25254]

DLOG(DJR(-4)) 0.0113 0.0429 0.0071 -0.0012 0.0099 -0.0020 0.0053
-0.0481 -0.0230 -0.0054 -0.0042 -0.0108 -0.0128 -0.0105

[ 0.23460] [ 1.86807] [ 1.31855] [-0.28756] [0.91677] [-0.15849] [ 0.51090]

DLOG(GFR(-4)) -0.0303 -0.0055 -0.0005 -0.0013 -0.0022 0.0122 0.0002
-0.0135 -0.0065 -0.0015 -0.0012 -0.0030 -0.0036 -0.0029

[-2.23584] [-0.85516] [-0.31131]  [-1.04875] [-0.74082] [3.37854]  [0.07055]

DLOG(PEA(-4)) -0.6716 -0.0780 0.0172 0.0135 0.0153 0.0344 -0.0246
-0.5295 -0.2527 -0.0594 -0.0467 -0.1185 -0.1409 -0.1149

[-1.26833] [-0.30854] [0.29011]  [0.28814] [ 0.12886] [0.24438]  [-0.21442]

D(PCUR(-4)) 0.0218 0.0062 0.0019 0.0012 -0.0011 0.0023 0.0012
-0.0119 -0.0057 -0.0013 -0.0011 -0.0027 -0.0032 -0.0026

[ 1.83977] [ 1.09139] [ 1.39910] [1.12472] [-0.42341] [0.74385] [ 0.45760]

D(PPER(-4)) 0.0005 -0.0002 0.0000 0.0000 -0.0002 0.0001 0.0001
-0.0004 -0.0002 0.0000 0.0000 -0.0001 -0.0001 -0.0001

[ 1.09401] [-1.10267] [ 0.75551] [-0.29896] [-1.78044] [0.75360] [ 1.43463]

D(TI(-4)) 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0001 0.0003 -0.0001 0.0001
-0.0011 -0.0005 -0.0001 -0.0001 -0.0002 -0.0003 -0.0002

[ 0.01025] [ 0.05137] [0.04401]  [-0.59192] [ 1.30333] [-0.31925]  [0.22629]

DLOG(DJR(-5)) 0.0288 -0.0112 0.0015 0.0010 -0.0030 0.0101 -0.0070
-0.0477 -0.0228 -0.0054 -0.0042 -0.0107 -0.0127 -0.0104

[ 0.60387] [-0.49286] [ 0.28382] [ 0.23704] [-0.28458] [0.79419] [-0.67968]

D(PCUR(-5)) -0.0208 -0.0042 -0.0007 -0.0018 -0.0030 0.0031 0.0008
-0.0123 -0.0059 -0.0014 -0.0011 -0.0027 -0.0033 -0.0027

[-1.69528] [-0.72215] [-0.49070]  [-1.69780] [-1.10313] [0.94087] [0.31143]

D(PPER(-5)) 0.0008 0.0003 0.0000 0.0000 -0.0001 0.0001 0.0001
-0.0005 -0.0002 -0.0001 0.0000 -0.0001 -0.0001 -0.0001

[ 1.69375] [1.34177] [0.52921] [-0.42512] [-0.51044] [0.77286] [0.56157]

D(TI(-5)) 0.0013 0.0008 0.0000 0.0001 -0.0001 -0.0002 0.0000
-0.0010 -0.0005 -0.0001 -0.0001 -0.0002 -0.0003 -0.0002

[ 1.26087] [ 1.60841] [ 0.17906] [ 0.63390] [-0.51157] [-0.84486]  [-0.00814]

INFL_EXT12(-5) -0.0563 -0.0303 0.0006 0.0132 0.0066 -0.0016 0.0060
-0.0555 -0.0265 -0.0062 -0.0049 -0.0124 -0.0148 -0.0121

[-1.01373] [-1.14536] [0.09771] [2.70117] [ 0.53357] [-0.11083] [ 0.50002]

GAP_MAl12 D(BCU10) DLOG(COLR DLOG(TCR) DLOG(YLAB) INFL12 D(TPM)

DLOG(DJR(-6)) -0.0625 0.0054 0.0051 -0.0037 -0.0239 -0.0102 0.0107
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-0.0464 -0.0222 -0.0052 -0.0041 -0.0104 -0.0124 -0.0101

[-1.34596] [ 0.24440] [0.97715] [-0.90327] [-2.29752] [-0.82953]  [1.06679]
D(PPER(-6)) -0.0002 0.0001 -0.0001 0.0000 0.0002 -0.0002 0.0000
-0.0005 -0.0002 -0.0001 0.0000 -0.0001 -0.0001 -0.0001

[-0.34736] [ 0.29825] [-1.68115]  [0.09669] [ 1.92645] [-1.17762]  [0.45923]
D(LIBOR90R(-6)) -0.6239 -0.0847 -0.1318 0.0588 0.1365 0.0266 -0.0731
-0.3853 -0.1839 -0.0433 -0.0340 -0.0863 -0.1025 -0.0836

[-1.61913] [-0.46075] [-3.04687] [1.72973] [ 1.58230] [0.25933]  [-0.87385]
D(TI(-6)) 0.0005 -0.0003 0.0002 0.0000 0.0003 0.0002 0.0003
-0.0012 -0.0006 -0.0001 -0.0001 -0.0003 -0.0003 -0.0003

[ 0.43985] [-0.51767] [1.37471] [ 0.39071] [ 1.05820] [0.47769] [1.06176]
INFL_EXT12(-6) 0.0560 0.0473 -0.0003 -0.0105 -0.0092 -0.0053 -0.0061
-0.0443 -0.0211 -0.0050 -0.0039 -0.0099 -0.0118 -0.0096

[ 1.26538] [ 2.23873] [-0.05976]  [-2.68954] [-0.92884] [-0.44997]  [-0.63298]
@MONTH=2 0.0187 0.0075 -0.0027 0.0011 0.0008 -0.0190 -0.0029
-0.0149 -0.0071 -0.0017 -0.0013 -0.0033 -0.0040 -0.0032

[ 1.25197] [ 1.05686] [-1.59064] [ 0.81999] [ 0.23112] [-4.77184]  [-0.90764]
@MONTH=3 0.0111 0.0081 -0.0046 -0.0007 0.0022 -0.0080 -0.0058
-0.0130 -0.0062 -0.0015 -0.0012 -0.0029 -0.0035 -0.0028

[ 0.85480] [ 1.29976] [-3.13005]  [-0.61440] [ 0.75858] [-2.29614]  [-2.05442]
@MONTH=4 0.0003 0.0060 0.0013 0.0026 0.0010 -0.0037 0.0036
-0.0159 -0.0076 -0.0018 -0.0014 -0.0036 -0.0042 -0.0035

[ 0.02153] [ 0.78706] [0.73306]  [1.82811] [ 0.27008] [-0.87552] [ 1.04332]
@MONTH=6 0.0206 0.0071 -0.0006 0.0010 0.0009 -0.0017 -0.0013
-0.0111 -0.0053 -0.0013 -0.0010 -0.0025 -0.0030 -0.0024

[ 1.85123] [ 1.34395] [-0.44394] [1.01889] [ 0.36781] [-0.58949]  [-0.55183]
@MONTH=9 -0.0009 0.0047 0.0012 0.0012 -0.0011 0.0006 0.0024
-0.0091 -0.0043 -0.0010 -0.0008 -0.0020 -0.0024 -0.0020

[-0.10431] [ 1.08082] [1.21853] [ 1.48416] [-0.55699] [0.24537] [1.20326]
@MONTH=11 -0.0113 -0.0002 0.0016 0.0008 0.0006 0.0041 -0.0023
-0.0074 -0.0035 -0.0008 -0.0007 -0.0017 -0.0020 -0.0016

[-1.52774] [-0.06833] [1.91376]  [1.26723] [ 0.36295] [2.08846]  [-1.44315]
@MONTH=12 -0.0084 0.0062 -0.0009 0.0012 0.0021 -0.0002 -0.0031
-0.0109 -0.0052 -0.0012 -0.0010 -0.0024 -0.0029 -0.0024

[-0.76743] [ 1.19445] [-0.71927] [ 1.26895] [0.87712] [-0.07808]  [-1.30887]
GAP_MA12 D(BCU10) DLOG(COLR DLOG(TCR) DLOG(YLAB) INFL12 D(TPM)
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R-squared 0.5184 0.4956 0.5704 0.9909 0.9745 0.7755 0.6303
Adj. R-squared 0.2385 0.2025 0.3208 0.9856 0.9597 0.6450 0.4155
Sum sq. resids 0.0416 0.0095 0.0005 0.0003 0.0021 0.0029 0.0020
S.E. equation 0.0188 0.0090 0.0021 0.0017 0.0042 0.0050 0.0041
F-statistic 1.8523 1.6909 2.2849 186.9977 65.8539 5.9426 2.9337
Log likelihood 517.8907 655.5112 924.6615 969.5568 796.3140 764.1635 802.0302
Akaike AIC -4.8268 -6.3066 -9.2007 -9.6834 -7.8206 -7.4749 -7.8820
Schwarz SC -3.6301 -5.1099 -8.0040 -8.4868 -6.6239 -6.2782 -6.6854
Mean dependent 0.0009 0.0056 -0.0002 0.0008 0.0336 0.0021 -0.0001
S.D. dependent 0.0216 0.0101 0.0026 0.0138 0.0210 0.0084 0.0054
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.38E-33

Determinant resid covariance 5.38E-35

Log likelihood 5,491.0030

Akaike information criterion -53.8495

Schwarz criterion -45.4730

Criterios de Evaluacion

Otro elemento considerado es la estabilidad deletoo®i todas las raices del polinomio
caracteristico son menores a uno en moédulo, el lm@deestable; es decir, que cualquier
shock en los errores se disipa en el tiempo. Derotinera el sistema de ecuaciones seria
explosivo y divergente ante cualquier shock. Lesiltados se presentan en la Tabla siguiente
y permiten afirmar que el modelo VAR-X estimadaestable.
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Cuadro 91 Raices del Polinomio Caracteristic:
/
Condiciones de Estabilidad

Lag specification: 1 3

0.917162 - 0.079561.i 0.920607
0.917162 + 0.079561i 0.920607
0.804101 0.804101
0.755703 0.755703
0.177903 + 0.655641i 0.679348
0.177903 - 0.655641i 0.679348
-0.671561 0.671561
0.415740 - 0.485645i 0.639289
0.415740 + 0.485645i 0.639289
-0.172577 + 0.563930i 0.589746
-0.172577 - 0.563930i 0.589746
-0.518988 - 0.151964i 0.540778
-0.518988 + 0.151964i 0.540778
0.198328 + 0.414797i 0.459772
0.198328 - 0.414797i 0.459772
-0.304426 - 0.324053i 0.444618
-0.304426 + 0.324053i 0.444618
0.394487 + 0.161162i 0.426138
0.394487 - 0.161162i 0.426138
-0.026960 - 0.401063i 0.401968
-0.026960 + 0.401063i 0.401968

No se encuentran raices fuera del circulo unit
El modelo atisface las condiciones Estabilidac
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Apéndice |l: Analisis de desempefio en periodos acotados

Analisis de desempeio en periodos acotados

En este apéndice se presentan datos de desempe@oi@tos acotados que permiten

ratificar las conclusiones presentadas en el daftu

Jun-dic 2010 CIC Ref CIC FCS Ref FCS BCU-5
Rent -0,023% -0,037%| 0,300% 0,322% 0,207%
Volatilidad 0,336% 0,328%| 0,459% 0,455%
Sharpe -0,69 -0,74 0,20 0,25
2011 CIC Ref CIC FCS Ref FCS BCU-5
Rent 0,322% 0,328%| 0,227%| 0,233%| 0,210%
Volatilidad 0,783% 0,810%| 0,804% 0,824%
Sharpe 0,14 0,14 0,02 0,03
2012 CIC Ref CIC FCS Ref FCS BCU-5
Rent 0,209% 0,189%| 0,243% 0,217% 0,198%
Volatilidad 0,182% 0,289%| 0,182% 0,178%
Sharpe 0,06 -0,03 0,25 0,11
Calculos de los Alfa de Jensen
CIC - CARTERA DE REFERENCIA
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlaciéon multiple  0,99543552
Coeficiente de determinacién RA2 0,99089188
RA2 ajustado 0,99063887
Error tipico 0,00053288
Observaciones 38
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libert ma de cuadrad2dio de los cuad F /alor critico de F
Regresion 1 0,001112124 0,001112124 3916,515695 2,46817E-38
Residuos 36 1,02225E-05 2,83957E-07
Total 37 0,001122346
Coeficientes  Errortipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Alfa 0,00019152 9,41187E-05  2,034838453  0,049282338  6,34779E-07 0,000382398  6,34779E-07  0,000382398
Variable X 1 0,96834418 0,015473188  62,58207168 2,46817E-38 0,9369631 0,999725261 0,9369631  0,999725261
-
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CIC- FONDO E

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple  0,76268505
Coeficiente de determinacion R"2 0,58168848
RA2 ajustado 0,57006872
Error tipico 0,00361129
Observaciones 38
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libert ma de cuadradzdio de los cuad F /alor critico de F
Regresion 1 0,000652856 0,000652856 50,0602643  2,61544E-08
Residuos 36 0,00046949  1,30414E-05
Total 37 0,001122346

Coeficientes  Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0%
Alfa 0,00102771  0,000622696 1,65042025 0,107556168 -0,000235176 0,002290598 -0,000235176
Variable X 1 0,43760584 0,06184955 7,075327858  2,61544E-08 0,312169142 0,563042543 0,312169142
FCS - CARTERA DE REFERENCIA
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién multiple = 0,99601997
Coeficiente de determinacion R*2 0,99205579
RA2 ajustado 0,99183512
Error tipico 0,00048232
Observaciones 38
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libert ma de cuadradzdio de los cuad F /alor critico de F

Regresion 1 0,001045816 0,001045816  4495,602176  2,10536E-39
Residuos 36 8,37471E-06  2,32631E-07
Total 37 0,001054191

Coeficientes  Error tipico Estadisticot | Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% _Inferior 95,0% Superior 95,0%
ALFA 0,00011999 8,88507E-05  1,350519074  0,185278595 -6,0203E-05  0,000300192 -6,0203E-05  0,000300192
Variable X 1 0,98359442 0,01466973  67,04925187  2,10536E-39  0,953842826  1,013346008 0,953842826  1,013346008

i
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FCS -FONDO E

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple = 0,87229742
Coeficiente de determinacidén R*2 0,76090278

RA2 ajustado 0,75426119
Error tipico 0,00264603
Observaciones 38

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertma de cuadradzdio de los cuad F /alor critico de F
Regresion 1 0,000802137 0,000802137 114,5663692 9,79324E-13
Residuos 36 0,000252054 7,0015E-06
Total 37 0,001054191

Coeficientes  Error tipico Estadistico t  Probabilidad __Inferior 95%  Superior 95% _Inferior 95,0% Superior 95,0%

ALFA 0,00128745  0,000456257 2,82177126  0,007726394  0,000362121  0,002212787 0,000362121  0,002212787
Variable X 1 0,48506353  0,045317929  10,70356806  9,79324E-13  0,393154515 0,576972554  0,393154515 0,576972554
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Apéndice lll: Resultados econométricos modelo firaaro

En esta seccion se resumen los resultados econooséle las variables que componen el
modelo financiero. Asi, se presentan las estimasiate los indices de intermediacion
financiera, bonos de gobierno, bonos corporatitrosos bancarios, bonos hipotecarios y
renta fija internacional. Ademas, se presenta laa@on del spread de los papeles
corporativos y la estimacion de los papeles delatgzo del Banco Central (BCU10).

En todos los casos las estimaciones se realizarmangbperiodo 1995-2013, excepto cuando
la serie de datos era mas corta. En la seccionuttees de las Estimaciones” el cuadro
sobre bondad de ajuste de las regresiones de learifaitancieras se muestra el nUmero de
observaciones que se utilizo en cada caso.

Indice de Intermediacién Financiera
Dependent Variable: DLOG(INFI_CL)

Variable Coefficient Std.Error  t-Statistic  Prob.

C 0.00 0.00 2.42 0.02
TPM 0.10 0.01 7.51 0.00
D(BCUS5) -0.67 0.11 -6.26 0.00
D(VIX) 0.00 0.00 -2.69 0.01
DLOG(INFI_CL(-1)) -0.26 0.08 -3.11 0.00
R-squared 0.42 Mean dependent var 0.00
Adjusted R-squared 0.40 S.D.dependentvar 0.00
S.E. of regression 0.00 Akaike info criterion -9.01
Sum squared resid 0.00 Schwarz criterion -8.89
Log likelihood 567.96 Hannan-Quinn criter. -8.96
F-statistic 21.45 Durbin-Watson stat 2.09
Prob(F-statistic) 0.00

|
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indices de Bonos de Gobierno
Dependent Variable: DLOG(GOBE_CL)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic

C 0.00 0.00 6.10
D(BCU10) -3.26 0.39 -8.41
DLOG(IPC(-1)) 0.38 0.13 2.93
AR(1) -0.28 0.10 271
R-squared 0.40 Mean dependentvar
Adjusted R-squared 0.38 S.D.dependentvar

S.E. of regression 0.01 Akaike info criterion
Sum squared resid 0.01 Schwarz criterion

Log likelihood 439.27 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 26.79 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.00

Indices de Bonos Corporativos
Dependent Variable: DLOG(CORP_CL)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic
C 0.01 0.00 4.24
D(BCU10) -3.57 0.68 -5.22
D(SPREAD) -0.01 0.00 -1.85
TPM -0.05 0.04 -1.39
DLOG(IPC) 0.29 0.21 1.39
AR(1) -0.29 0.12 -2.54
AR(4) -0.19 0.11 -1.72
R-squared 0.36 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.31 S.D.dependentvar
S.E. of regression 0.01 Akaike info criterion
Sum squared resid 0.01 Schwarz criterion
Log likelihood 276.03 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 7.41 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.00
-
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Prob.

Prob.

0.00
0.00
0.00
0.01

0.01
0.01
-6.96
-6.87
-6.93
2.10

0.00
0.00
0.07
0.17
0.17
0.01
0.09

0.01
0.01
-6.26
-6.06
-6.18
1.95
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indices de Bonos Bancarios
Dependent Variable: DLOG(BANK_CL)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic
¢ 0.01 0.00 4.07
D(BCUS5) -2.77 0.45 -6.16
D(SPREAD) -0.01 0.00 -1.63
TPM -0.04 0.04 -0.94
DLOG(IPC(-1)) 0.33 0.20 1.62
AR(1) -0.37 0.10 -3.54
R-squared 0.35 Mean dependentvar
Adjusted R-squared 0.32 S.D.dependentvar
S.E. of regression 0.01 Akaike info criterion
Sum squared resid 0.01 Schwarz criterion
Log likelihood 289.61 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 9.10 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.00
Indices de Letras Hipotecarias
Dependent Variable: DLOG(LEHI_CL)
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic
C 0.01 0.00 7.76
D(TPM) 0.51 0.18 2.89
D(BCUS5) -2.23 0.33 -6.77
DLOG(IPC(-1)) 0.38 0.15 2.55
AR(1) -0.26 0.10 -2.63
R-squared 0.30 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.28 S.D.dependentvar
S.E. of regression 0.01 Akaike info criterion
Sum squared resid 0.01 Schwarz criterion
Log likelihood 435.67 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 13.16 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.00
|
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Prob.

Prob.

0.00
0.00
0.11
0.35
0.11
0.00

0.01
0.01
-6.37
-6.21
-6.31
1.99

0.00
0.00
0.00
0.01
0.01

0.01
0.01
-6.89
-6.78
-6.84
2.11
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indices de Renta Fija Internacional

Dependent Variable: DLOG(RFI_US)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic

C 0.00 0.00 2.83
D(LIBOR90R) -0.55 0.21 -2.59
D(LIBOR90R(-1)) 0.40 0.23 1.72
D(LIBOR9OR(-2)) 0.37 0.22 1.71
D(TBUS5) -4.17 0.52 -7.98
D(TBUS5(-5)) 3.04 1.30 2.33
D(TBUS10(-1)) 2.64 0.51 5.15
D(TBUS10(-5)) -2.34 1.33 -1.76
D(VIX) 0.00 0.00 -5.58
AR(1) -0.16 0.10 -1.63
AR(3) 0.29 0.09 3.10
R-squared 0.51 Meandependentvar
Adjusted R-squared 0.47 S.D.dependentvar

S.E. of regression 0.01 Akaike info criterion
Sum squared resid 0.02 Schwarz criterion

Log likelihood 364.72 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 11.71 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.00

Prob.

0.01
0.01
0.09
0.09
0.00
0.02
0.00
0.08
0.00
0.11
0.00

0.004101

0.02
-5.75
-5.50
-5.65

1.94

indices de Renta Variable Nacional (Valor Presetgdos Dividendos Futuros)

Dependent Variable: DLOG(VEDF)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic

C 0.00 0.01 -0.21
DLOG(COLR) 0.61 0.35 1.72
DLOG(PCUR(-1)) 0.07 0.05 1.40
GAP_MA12(-3) -0.58 0.33 -1.74
D(BCU5(-3)) -4.66 1.59 -2.93
D(BCU5(-4)) -2.62 1.68 -1.56
D(BCU10(-1)) -5.53 1.88 -2.93
D(BCU10(-6)) -4.04 1.84 -2.19
D(VIX) 0.00 0.00 -6.10
D(VIX(-1)) 0.00 0.00 -2.34
AR(4) 0.29 0.10 291
R-squared 0.43 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.38 S.D.dependentvar

S.E. of regression 0.04 Akaike info criterion
Sum squared resid 0.17 Schwarz criterion

Log likelihood 224.43 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 8.22  Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.00
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Prob.

0.83
0.09
0.16
0.08
0.00
0.12
0.00
0.03
0.00
0.02
0.00

0.01
0.05
-3.53
-3.27
-3.42
1.92
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indices de Renta Variable Internacional (Valor R¥et de los Dividendos Futuros

Internacionales)

Dependent Variable: DLOG(VEDFI)

Variable

C
DLOG(IPIUS(-4))
D(TBUS5(-1))
D(TBUS10(-1))

D(VIX)
@MOVAV(D(VIX(-1)),4)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Coefficient Std. Error

0.00
0.32
6.75
-5.71
-0.01
-0.01

0.61
0.59
0.04
0.15
241.69
36.57
0.00

t-Statistic
0.00 -0.12
0.16 1.98
3.69 1.83
3.78 -1.51
0.00 -12.18
0.00 -5.42

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

Prob.

0.90
0.05
0.07
0.13
0.00
0.00

0.00
0.06
-3.77
-3.64
-3.72
1.85

Bono Reajustable del Banco Central a 10 afos (BGU10

Dependent Variable: D(BCU10)

Variable

C
D(TPM)
D(BCUS)
AR(1)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Inverted AR Roots

LE&CF

Coefficient Std. Error

0.00
-0.09
0.69
-0.22

0.62
0.61
0.00
0.00
671.36
65.52
0.00

-0.22

t-Statistic
0.00 -0.82
0.03 -3.17
0.05 14.32
0.09 -2.51

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

-212 -

Prob.

0.41
0.00
0.00
0.01

0.00
0.00
-10.51
-10.42
-10.47
2.01
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Spread Corporativo Local (Spread)

Dependent Variable: D(SPREAD)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

C 0.01 0.01 0.66 0.51

GAP_MA12(-3) 15.06 7.06 2.13 0.04

GAP_MA12(-5) -13.80 7.01 -1.97 0.05

D(TPM) -31.20 8.01 -3.89 0.00

D(TPM(-3)) 44.74 9.18 4.87 0.00

D(TPM(-6)) -20.58 7.32 -2.81 0.01

D(BCU5) 41.03 12.97 3.16 0.00

D(BCU5(-2)) -25.86 10.65 -2.43 0.02

D(BCU5(-3)) -53.39 19.32 -2.76 0.01

D(BCU5(-4)) -100.44 17.74 -5.66 0.00

D(BCU5(-6)) -33.12 11.31 -2.93 0.00

@MOVAV(D(BCU10(-3)),2) 121.77 38.05 3.20 0.00

AR(2) -0.53 0.12 -4.53 0.00

AR(4) -0.43 0.11 -3.89 0.00

AR(6) -0.35 0.10 -3.29 0.00

R-squared 0.40 Mean dependent var 0.00

Adjusted R-squared 0.28 S.D.dependentvar 0.23

S.E. of regression 0.20 Akaike info criterion -0.26

Sum squared resid 2.66 Schwarz criterion 0.18

Log likelihood 25.74 Hannan-Quinn criter. -0.08

F-statistic 3.27 Durbin-Watson stat 2.11

Prob(F-statistic) 0.00

Inverted AR Roots .63+.57i .63-.57i

Matriz de Correlaciones Prospectivas:

Matriz de correlaciones prospetivas
GDP_gap rrINFI_CL  rr Gobe_CL rr CORP_CL rr BANK_CL rrl.EH |_CL rrRFN I"RVN rRVI ITRFI ITESIC rFCS
GDP_gap 100,00% 55,55% 69,89% 60,06% 49,32% 55,71% 63,24% ~78,80% -17,16% -13,62% 62,46% 39,67%
rrINFI_CL 100,00% 50,46% 32,55% 36,67% 46,99% 41,77% -35,13% -18,62% -1,51% 61,83% 35,43%
rr Gobe_CL 100,00% 95,08% 94,37% 96,81% 98,67% -46,25% -49,32% 3,89% 87,89% 81,45%
T CORP_CL 100,00% 97,08% 95,03% 98,44% -36,98% -38,71% 4,43% 82,31% 86,81%
T BANK_CL 100,00% 98,20% 97,98% -23,52% -49,94% 6,32% 82,26% 87,87%
rILEHI_CL 100,00% 97,99% -28,78% -54,97% 5,50% 85,25% 84,93%
ITRFN 100,00% -39,26% -47,84% 4,68% 85,99% 85,39%
ITRVN 100,00% 21,71% 15,47% -38,02% -0,30%
ITRVI 100,00% 0,72% -34,58% -13,23%
ITRFI 100,00% 44,03% 31,20%
1mFSIC 100,00% 84,68%
rFCS 100,00%
A
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Apéndice IV: Resultados econométricos brecha-deslemp

En esta seccion muestra los resultados econongtiecia relacién entre brecha y desempleo
para el periodo 1960-2013. Los resultados aquhatiie se usaron para calibrar la relacion
estocastica entre brecha del PIB y brecha del ddseren la modelacién del individuo tipo.

Tal como se explica en el capitulo [10] sobre d®lidad de los patrimonios individuales
frente al desempleo, se supuso un shock estocsimwoeconomico que afectaba el
desempleo de todos los individuos por igual, eméinversa al ciclo.

Se entiende por brecha del PIB (YGAP) la diferetmgmritmica entre el PIB efectivo y el
PIB tendencial, y por brecha del desempleo (UGAMR)jferencia entre la tasa de desempleo
efectiva y la tasa de desempleo natural o tendencia

Relacién entre desempleo(U) y brecha (YGAP)

Dependent Variable: UGAP

Method: Least Squares

Date: 11/13/13 Time: 08:03

Sample (adjusted): 1962 2013

Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,00 0,00 1,73 0,09
YGAP -0,31 0,04 7,35 0,00
YGAP(-1) 0,24 0,05 4,54 0,00
UGAP(-1) 0,77 0,12 6,58 0,00
UGAP(-2) -0,18 0,10 -1,90 0,06
R-squared 0,76 Mean dependentvar 0,01
Adjusted R-squared 0,73 S.D.dependentvar 0,02
S.E. of regression 0,01 Akaike info criterion -6,03
Sumsquared resid 0,01 Schwarzcriterion -5,84
Log likelihood 161,72 Hannan-Quinn criter. -5,96
F-statistic 36,35 Durbin-Watson stat 1,93
Prob(F-statistic) 0,00

|
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Relacién entre brecha (YGAP) y desempleo(U)

LE&CF

Dependent Variable: YGAP

Method: Least Squares

Date: 11/13/13 Time: 14:03
Sample (adjusted): 1964 2013
Included observations: 50 after adjustments

Variable

C

UGAP
UGAP(-1)
YGAP(-1)
YGAP(-4)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Coefficient Std. Error

0.00
-1.52
1.19
0.71
-0.25

0.80
0.78
0.02
0.03
117.64
44.53
0.00

t-Statistic
0.00 0.46
0.20 -7.50
0.26 4,53
0.10 7.37
0.07 -3.31

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat
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Prob.

0.65
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.05
-4.51
-4.31
-4.43
2.08
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Apéndice V: comparacion de RASP RF con indices esdeados
de renta fija

Una alternativa para comparar al RASP_RF es commpgnéndice de renta fija en base a
indices especializados en replicar el desempefimsdamilias de activos que componen al
RASP_RF. Actualmente se encuentran indices quelgisnpcon este objetivo elaborados

por Risk America o por Dow Jones LVA indices. Lgusénte tabla resume algunas de sus
caracteristicas mas relevantes:

Cuadro 92: indices especializados de RA por familia

Bmk SP Bmk Alternativo Ticker Bloomberg Emisor Caracteristicas Caracteristicas
Instrumentos Estatales Riskamerica GB RACLGOBE Equity RiskAmerica Duracion: 6,8Y; 454 RiskAmerica Bonos de
papeles; UF 67% CLP 33% Gobierno Global
Letras Hipotecarias Riskamerica MB RACLLEHI Equity RiskAmerica Duracién: 4,9Y; 8200 RiskAmerica Letras

papeles; UF 99,37% IVP Hipotecarias Global

Bonos Financieros

Bolno‘s de Empresas Riskamerica CB RACLCORP Equity RiskAmerica Duracién: 7,1Y; 800 RISkAmevl'ICa Bonos
Publicas y Privadas papeles; UF 94,47% CLP Corporativos Global
Inte'rmed.lacmn Riskamerica IIF RACLINFI Equity RiskAmerica Duracién: 0,47 Y; 3700 RISkArvnerlca. Intermediacion
Financiera papeles; UF 28,12% CLP Financiera Global

Cuadro 93: indices especializados de Dow Jones LiWéices por familia

Bmk SP Bmk Alternativo Ticker Bloomberg Emisor Caracteristicas Caracteristicas
Instrumentos Estatales |DJLATixx Chile Govt Bond DIJLTXCLG Equity LVA indices Duracion: 4,9Y; 716 Bonos soberanos emitidos
papeles; UF 97,5% CLP por BCChy TGR
Letras Hipotecarias | DJLATixx Chile LetrasHip|  DILTXCLH Equity LVA indices Duracion: 7,8Y; 11500 Letras Hipotecarias
papeles; UF 99,76% CLP custodiadas por el DCV
Bonos Financieros DILTXCLB Equity DILTXCLB Equity LVA ndices Duracion: 10,2213 | Bonos bancarios seniors
papeles; UF 97% CLP y subordinados
Bonos de Empresas i Duracién: 11,2Y; 500 [ gonos corporativos locales
publi privad DJLATixx Chile Corp Bond DJLTXCLC Equity LVA Indices papeles; UF 93,87% CLP |(empresas y bancarios) con
ublicasy Privadas 5,53% USD 0,59% rating BBB- o mejor

Instrumentos estatales: el indice elaborado po(fMgk America) tiene una duracion de 6,8
afos versus 4,9 afos del indice DJ LVA, esta corddp por 454 instrumentos frente a los
716 de DJ LVA. Con respecto a la composicion ponedas, el indice de RA asigna un 67%
a emisiones en UF y 33% a emisiones en CLP, menqua el indice de DJ LVA asigna

practicamente la totalidad del indice a emisiomeSle.

En relacién a la duracion, el indice de DJ LVA ests expuesto a movimientos en la curva

base, presentando mayor sensibilidad a las vanesiade tasas que determinan su

valorizacién. Las decisiones de posicionamientoestzbcurva del fondo dependeran de las

expectativas de mercado del administrador, pererdedalizarse de manera de cumplir los

limites de medidas de riesgo tales como trackimgr.eCon respecto a la cantidad de

instrumentos que componen a los indices, el “beadkinde RA posee menor cantidad de
_
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instrumentos, haciendo mas factible su replicadidmalmente, consideramos que el indice
de RA refleja de mejor forma las ponderaciones dmeada que se observan en las
operaciones del mercado de bonos estatales.

Letras hipotecarias: El indice elaborado por RAdiena duracion de 4,9 afios versus 7,8
afos del indice DJ LVA, esta conformado por 8.2(3rumentos frente a los 11.500 de DJ
LVA. Con respecto a la composicion por monedasagdeidices, ambos presentan una
composicion similar.

El mayor efecto sobre las valorizaciones y poreesubre los retornos de los indices se
produciria por diferencias en la duracion. Con eegpal numero de instrumentos que los
componen, en ambos casos es elevado y dificilpleae Se debe considerar ademas que
el mercado de letras hipotecaria es cada vez nl@nodo y se encuentra practicamente
congelado.

Bonos Financieros: solamente DJ LVA posee un ireipecializado en el mercado de bonos
de entidades financieras; éste tiene una duracofO? afos, estd compuesto por 213
instrumentos y muestra una composicion por mondd&/% en UF., 2.5% pesos y 0.5%
USD.

La composicion del indice es representativa delcatkr local en bonos financieros,
considerando que la mayoria de las emisiones stignexiste gran cantidad de emisiones
subordinadas las que normalmente se emiten a pauh@s20 a 30 afios.

Bonos Empresas Publicas y Privadas: el indice eddbgoor RA tiene una duracion de 7,1
afos versus 11,2 afios del indice DJ LVA, esta cord@do por 800 instrumentos frente a los
500 de DJ LVA. Con respecto a la composicion ponedas, el indice de RA asigna un
94.47% a emisiones en UF y 5.53% a emisiones en Aldntras que el indice de DJ LVA
asigna 93.87% a emisiones en UF, 5.53% a emisempssos y 0.59% a emisiones en USD.

Al igual que el caso de las letras hipotecariasfaetor que mas puede afectar a las
valorizaciones y retornos de los indices provendeidas diferencias en la duracién. Con
relacion a los instrumentos incluidos en los irgligeria mas factible replicar al DJ LVA.
Finalmente, el indice de DJ LVA incluye emisionesdélares que podrian cubrir algunas
emisiones bancarias locales en dicha moneda.
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