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Resumen ejecutivo
El presente estudio tiene como objetivo evaluar la eficiencia y desempefio de
portafolios optimizados construidos a partir de 96 fondos disponibles en el mercado
chileno y extranjero, en comparacion con los multifondos del sistema de pensiones
chileno (AFP), durante el periodo 2020-2024. Para ello, se aplican metodologias de
optimizacién basadas en la teoria moderna de portafolios de Markowitz, utilizando
herramientas como Excel y Python, e incorporando restricciones similares a las que
enfrentan los fondos de pensiones.
La muestra incluye fondos mutuos locales, fondos extranjeros, ETF y fondos money
market. Se construyen 3 portafolios principales: uno de minima varianza, otro de
maxima rentabilidad esperada y maximo Sharpe, los cuales son evaluados con
indicadores como la rentabilidad, volatilidad, ratios de Sharpe y Sortino, Alpha de
Jensen y Maximum Drawdown. Asimismo, se aplicé un anélisis ventana movil
(Rolling window) de 60 meses para capturar la evolucion dinamica del desempefio a lo
largo del tiempo.
Para el célculo del Alpha de Jensen, se utilizaron como benchmarks el IPSA, el S&P
500 y tres combinaciones ponderadas entre ambos, en funcion de los limites de
inversion extranjera permitidos por los fondos AFP. La tasa libre de riesgo se estim6
utilizando los bonos soberanos del Banco Central de Chile a 10 afios.
Los resultados demuestran que los portafolios optimizados, en particular el de méxima
rentabilidad esperada, superan en multiples indicadores a los fondos AFP, logrando
mejores relaciones rentabilidad/riesgo. Ademads, se evidencia que la gestion activa,
aplicada con fundamentos cuantitativos y bajo restricciones realistas, puede generar

valor por sobre estrategias pasivas tradicionales.



Problema de investigacion

BR Capital es una empresa financiera chilena dedicada a la gestién integral del
patrimonio de sus clientes, basando su propuesta en portafolios eficientes y resilientes
que combinan rigor académico con innovacion y flexibilidad (BR Capital, s.f.). Su
objetivo es maximizar el patrimonio de sus clientes mediante estrategias de inversion

adaptadas a perfiles y necesidades especificas.

Sin embargo, la firma enfrenta actualmente una brecha importante de informacion
comparativa sobre el desempefio de los diversos vehiculos de inversion disponibles en
el mercado chileno. Esta falta de datos sistematizados limita la toma de decisiones
estratégicas en la seleccion de fondos, dificultando la optimizacion de portafolios

personalizados para distintos perfiles de riesgo.

En los ultimos afos, el panorama de inversion en Chile ha evolucionado
significativamente, incorporando instrumentos tradicionales como acciones, bonos y
fondos mutuos, junto con nuevas alternativas como Exchange Traded Funds (ETF),
fondos extranjeros distribuidos localmente y los multifondos del sistema previsional
chileno (AFP). Pese a esta diversidad, persiste la falta de analisis comparativo sobre el
desempefio relativo entre estos instrumentos, especialmente entre estrategias activas y

pasivas, y su capacidad real de generacion de valor ajustado por riesgo.

En este contexto, se busca evaluar si las estrategias de inversion actualmente
disponibles, especialmente los fondos AFP, son efectivamente eficientes en
comparacion con portafolios optimizados construidos con una mayor libertad de
seleccion. Esta comparacion cobra relevancia, ya que las AFP representan una estrategia

pasiva altamente diversificada y regulada.



A partir de ello surgen las siguientes preguntas clave:

1. ;/Qué tan consistente es el desempeiio de los diferentes managers y vehiculos de
inversion accesibles para inversionistas chilenos?

2. (Como se comparan los multifondos AFP con portafolios optimizados bajo
criterios académicos y restricciones similares?

3. (En qué clases de activos conviene optar por una administracion activa versus

pasiva, considerando indicadores de rentabilidad ajustada por riesgo?

Para responder estas interrogantes, este estudio se enfocard en analizar una muestra
representativa de 96 fondos, compuesta por fondos mutuos locales, fondos extranjeros,
ETF y fondos money market, todos disponibles para inversionistas en Chile. Ademas,
se incorporan como benchmark los fondos tipo A, B, C, D y E del sistema AFP, con el
fin de evaluar si estos modelos pasivos ofrecen un desempeiio competitivo frente a

portafolios disefiados desde un enfoque técnico y flexible.

El andlisis se centraré en el periodo 20202024, posterior al proceso de optimizacion, y
considerard indicadores de rentabilidad, riesgo, Sharpe, Sortino, Alpha de Jensen,
Maximum Drawdown, entre otros. También se incluird una metodologia rolling window

para capturar el comportamiento dindmico en el tiempo.

El propésito final de este trabajo es obtener una vision mas clara y profunda sobre el
desempefio de los distintos fondos y gestores (managers) disponibles en el mercado
chileno, evaluando su consistencia y eficiencia en distintos escenarios. Ademas, se
busca determinar si los multifondos administrados por las AFP representan realmente
una alternativa competitiva en comparacion con portafolios optimizados bajo criterios
técnicos. Esta informacion permitird fundamentar de mejor manera futuras decisiones

de inversion y asesoria en el contexto local.



Objetivos

Objetivo general

Analizar el desempeno de los managers de fondos en distintas clases de activos en el

mercado chileno, con el fin de proporcionar a BR Capital la informacion y el analisis

necesarios para identificar las mejores estrategias de administracion activa o pasiva,

maximizando el rendimiento ajustado al riesgo para sus clientes. Ademaés de los fondos

mutuos locales, este estudio incluye Exchange Traded Funds (ETF), fondos extranjeros

distribuidos por administradoras locales, y los multifondos de las AFP chilenas (A, B,

C, D, E), con el objetivo de ampliar el universo de inversion y realizar una comparacion

mas robusta del desempefio relativo.

Objetivos especificos

Calcular el retorno promedio y la desviacion estandar de cada clase de activo
(acciones, bonos, renta fija, entre otros) en el mercado chileno, proporcionando
un marco de referencia sobre los niveles de rendimiento y riesgo asociados a
cada activo.

Evaluar la dispersion del desempefio entre diferentes managers para cada clase
de activo, determinando la variabilidad en el rendimiento y el riesgo segun el
manager y el fondo gestionado.

Identificar la consistencia en los nombres de los managers ganadores y
perdedores afo a afio, para evaluar si existen patrones repetitivos en el
desempefio y si estos managers muestran resultados superiores o inferiores de
manera sostenida.

Analizar el impacto de seleccionar al manager con mejor o peor desempeio de
cada clase de activo, en comparacion con el rendimiento promedio, evaluando

el posible valor de una administracion activa basada en la seleccion de managers.



e Determinar las clases de activos en las que seria mas conveniente una
administracién activa o pasiva, en funcion de la dispersion y consistencia de los
resultados entre managers, con el objetivo de optimizar la estrategia de
inversion.

e Disefiar cinco portafolios de inversion diversificados, construidos a partir de
fondos con informacion completa entre 2015 y 2024, con el fin de compararlos
en términos de rentabilidad y riesgo con los multifondos del sistema AFP (A, B,

C,DyE).

Marco tedrico

Evolucion de los diferentes managers en chile
A lo largo de la historia en Chile, han surgido diversas empresas especializadas en la
gestion de inversiones, conocidas como managers. Estas entidades se dedican a
administrar los recursos financieros de sus clientes, que pueden ser tanto personas
naturales como instituciones, adaptandose a sus objetivos y perfiles de riesgo. Entre
los principales managers presentes en el mercado chileno se encuentran BTG Pactual,
Fynsa, Santander, Banco de Chile, Credicorp y Moneda, entre otros. Cada uno de ellos
ofrece multiples estrategias de inversion, que incluyen instrumentos como fondos
mutuos, acciones y otras alternativas financieras disefiadas para maximizar el

rendimiento segln las preferencias y necesidades de sus clientes.

Contexto historico de la industria de fondos en Chile

A lo largo de la historia de Chile, han surgido un nimero creciente de managers
con diferentes fondos de inversion. Segin datos de la Comision para el Mercado

Financiero (CMF), en 2014 existian 120 fondos con casi 4.000 millones de pesos



Patrimonio en Milones de §

administrados, mientras que para 2023 estas cifras aumentaron a 802 fondos con
un patrimonio cercano a los 14.000 millones de pesos (CMF, 2023). Este
crecimiento ha tenido un impacto significativo tanto para las personas como para
las empresas, ya que representa casi siete veces la cantidad de fondos y mas del
triple del patrimonio en un lapso de diez afios. Este incremento no solo amplia las
oportunidades de inversion, sino que también impulsa a cada manager a esforzarse

por obtener la mayor rentabilidad posible, ajustada al nivel de riesgo, para sus

Figura 1. Evolucion del nimero de fondos y del patrimonio administrado por la

industria de fondos de inversion (2014-2023).
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Nota. La figura muestra la evolucion del patrimonio administrado por la industria de
fondos de inversion (en millones de ddlares) y el nimero total de fondos durante el
periodo 2014-2023. Se observa un crecimiento constante tanto en el nimero de fondos

como en el patrimonio administrado, destacando el afio 2023 con un total de 800



fondos y un patrimonio superior a los 14,000 millones de dolares.

Figura 2. Evolucion del nimero de fondos y del patrimonio administrado por la

industria de fondos mutuos (2009-2023).
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Nota. La figura muestra la evolucion del patrimonio administrado por la industria de
fondos de inversion (en millones de dolares) y el numero total de fondos mutuos
durante el periodo 2009-2023. Se observa un crecimiento hasta el afno 2014, donde
después tiene un decrecimiento hasta el 2017 y después para el anio 2020 vuelve a

subir.

Principales cambios en estrategias de gestion

A lo largo del tiempo, las estrategias de los managers de fondos en Chile han
evolucionado para adaptarse a cambios regulatorios, tecnoldgicos y economicos. En

las décadas pasadas, los managers se centraban principalmente en inversiones



tradicionales como bonos y acciones locales. Sin embargo, con la globalizacion de los
mercados, se han adoptado enfoques mas diversificados, incluyendo instrumentos

internacionales y estrategias basadas en datos cuantitativos.

Un cambio significativo ha sido la incorporacion de estrategias de inversion tematica,
que se enfocan en sectores especificos como tecnologia y sostenibilidad, y el uso de
herramientas tecnoldgicas avanzadas para realizar analisis predictivos y optimizar
carteras (CMF, 2023). Estas tendencias reflejan una transicion hacia enfoques mas

dindmicos y adaptados al contexto global.

Influencia de la regulacién en el comportamiento de los managers

La regulacion de los fondos mutuos en Chile esta estructurada bajo un marco

normativo que garantiza la transparencia, la proteccion al inversionista y el

cumplimiento de estandares internacionales. Entre las normativas mas relevantes se
encuentran:

o Norma de Caracter General N°308: Establece las condiciones que deben cumplir
las inversiones de los fondos mutuos, incluyendo los requisitos y condiciones que
deben cumplir los valores, instrumentos y contratos en los que podran invertir los
fondos.

e Circular N°2023: Regula la forma en que deben llevarse a cabo las fusiones y
divisiones de fondos mutuos, asegurando que la informacion relacionada se
entregue de manera clara 'y completa a los participes de los fondos afectados.

e Circular N°2024: Instruye sobre la comunicacion al publico respecto de titulos o
certificados nominativos anulados y establece el procedimiento para emitir nuevos
titulos. Su objetivo principal es proporcionar informacion oportuna y suficiente al

publico inversionista sobre los titulos anulados.



e Circular N°2025: Regula la mantencion del registro de participes de los fondos
mutuos, estableciendo un mecanismo idéneo y verificable para acreditar la
propiedad sobre las cuotas de fondos.

Estas normas, que entraron en vigencia el 1° de julio de 2011 (con excepcion de la

Circular N°2024, que comenzo6 a regir el 1° de septiembre de ese mismo afio), han sido

fundamentales para fomentar la confianza en el mercado de fondos mutuos en Chile,

promoviendo una mayor transparencia y seguridad para los inversionistas.

Principales instrumentos de los managers (tipos de inversion)

El mercado de inversiones en Chile y a nivel global ofrece una amplia gama de
instrumentos financieros, cada uno disefiado para satisfacer diferentes perfiles de
riesgo, horizontes de inversidn y objetivos financieros. Entre las opciones mas
relevantes se encuentran los fondos mutuos, las acciones chilenas, los ETF (Exchange
Traded Funds) y los multifondos del sistema de AFP. Estos instrumentos seran el foco
del presente andlisis, debido a su accesibilidad para inversionistas chilenos y a su

diversidad en términos de estrategia, gestion y perfil de riesgo.

Cada uno de estos vehiculos presenta caracteristicas distintivas en cuanto a su nivel de
diversificacion, volatilidad, estructura de costos, acceso a mercados y potencial de
rentabilidad. Por ejemplo, los fondos mutuos administrados localmente suelen ofrecer
una gestion activa, mientras que los ETF tienden a seguir indices de manera pasiva,
con un enfoque mas sistematico y costos reducidos. Las acciones chilenas, por su parte,
representan inversiones directas en empresas locales, con mayor exposicion a eventos

especificos del mercado y, por tanto, mayor volatilidad. Finalmente, los multifondos



del sistema previsional (A, B, C, D y E) permiten una exposicion diversificada en
funcion del perfil de riesgo del afiliado, actuando como referentes comparativos o
"benchmarks" pasivos por su naturaleza institucional y amplia cobertura de activos.

Comprender las diferencias estructurales y funcionales entre estos instrumentos es
fundamental para evaluar su desempeio de manera justa y consistente. Factores como
la politica de inversion, el tipo de gestion (activa vs. pasiva), el grado de diversificacion
geografica o sectorial, y las restricciones regulatorias influyen significativamente en
los resultados obtenidos por cada fondo o activo. Este capitulo profundiza en estas
caracteristicas, abordando tanto los elementos técnicos como las ventajas y
limitaciones de cada vehiculo, para construir una base sélida que sustente el analisis

comparativo que se realizara posteriormente en este estudio.

Clases de activos comunes en fondos chilenos

Existen diversas formas de invertir en el mercado financiero, siendo las mas conocidas
las acciones, bonos, fondos mutuos, ETFs, entre otras. En este trabajo, el enfoque
principal se centrara en los fondos mutuos, las acciones chilenas y ETF administrados
por diferentes managers en el mercado nacional también se incluirdn los multifondos

de las AFP.

Los fondos mutuos se definen como “una alternativa de ahorro e inversiéon donde un
grupo de personas y/o empresas unen su dinero en un fondo comin para invertir en
mercados e instrumentos financieros donde normalmente no podrian hacerlo, con el
objetivo de generar una ganancia extra” (Banco Estado, s.f.). Esta herramienta permite
a los inversionistas diversificar sus carteras y acceder a mercados que, de otra forma,
serian dificiles de alcanzar, consoliddndose como una opcién versatil tanto para

personas naturales como para instituciones.



Por otro lado, las acciones chilenas son descritas como “un fondo accionario que
accede al mercado bursatil chileno a través de un portafolio accionario nacional que
considera aspectos de diversificacion, liquidez e inversion de al menos el 90% de su
cartera en acciones chilenas con presencia bursatil, principalmente del indice IPSA”
(Banco Estado, s.f.). Este tipo de inversion permite participar en el crecimiento y
desempefio de empresas chilenas, ofreciendo la posibilidad de obtener altos retornos,

aunque con un nivel de riesgo mayor comparado con otros instrumentos.

Los ETF o Exchange traded fund “Son vehiculos de inversion colectiva que estan a
caballo entre los fondos de inversion y las acciones. De los primeros, tienen la ventaja
de la diversificacion de la cartera; de las segundas, la liquidez de poder comprarse y

venderse en bolsa durante la sesion” (BBVA, 2023, parr. 1).

Estos instrumentos representan enfoques distintos de inversion, con caracteristicas que
se adaptan a diferentes objetivos financieros y perfiles de riesgo, lo que los hace

relevantes para el analisis de managers en este trabajo.

“El sistema de Multifondos (creado por la Ley N° 19.795, de fecha 28 de febrero de
2002), corresponde a la administracion de 5 Fondos de Pensiones por parte de cada
AFP. Estos tipos de fondos se diferencian a partir de la proporcion de su portafolio
invertida en titulos de renta variable, lo que significa diferentes niveles de riesgo y
rentabilidad” (Superintendencia de Pensiones, s.f., parr. 1). Son 5 tipos de fondos los
cuales se clasifican desde la letra A hasta la E, siendo la A la més riesgosa de todas y
la E la mas conservadores. Esto se debe a las restricciones dentro de cada tipo de fondo.
Por ejemplo, para renta variable el fondo A puede invertir desde 40 a 60% mientras

que el fondo E puede desde 0 a 5%. Y asi con todas las otras restricciones existentes.



Diferencias en riesgo y rentabilidad entre instrumentos

Cada tipo de activo tiene asociado un nivel de riesgo y un nivel de rentabilidad, y la
regla general establece que “cuanto mayor es el riesgo, mayor es el rendimiento
potencial” (Fondos.com, s.f.). Esto implica que los inversionistas deben encontrar un
equilibrio entre ambos factores al seleccionar sus instrumentos financieros. A
continuacion, se analiza la relacion entre riesgo y rentabilidad en los instrumentos a

analizar.

Los fondos mutuos son altamente diversificados, ya que suelen invertir en una
combinacion de bonos, acciones internacionales y otros instrumentos financieros. Esta
diversificacion reduce significativamente el riesgo, al distribuir la inversion en
diferentes activos y mercados. En contraste, los fondos de acciones chilenas estan
compuestos exclusivamente por empresas locales, lo que los hace altamente
dependientes del desempeiio del mercado chileno. Esto los expone a mayores niveles
de riesgo y volatilidad debido a factores econdmicos, politicos y regulatorios

especificos del pais.

En cuanto a rentabilidad, los fondos mutuos tienden a ofrecer rendimientos estables y
moderados, reflejando su naturaleza diversificada y de menor riesgo. Por otro lado, los
fondos de acciones chilenas presentan un potencial de rentabilidad mas alto,
especialmente en mercados alcistas, aunque esto viene acompafiado de un mayor nivel

de riesgo y fluctuaciones en su desempefio.

Los ETF combinan caracteristicas tanto de los fondos mutuos como de las acciones,
ofreciendo una diversificacion eficiente junto con la liquidez de cotizarse en bolsa.
Generalmente replican indices, por lo que tienden a mantener costos bajos y un perfil

de riesgo similar al del mercado subyacente. Dependiendo de su composicion, pueden



tener una exposicion moderada o alta al riesgo, especialmente si estdn enfocados en

sectores o regiones especificas.

Finalmente, los multifondos del sistema AFP se diferencian entre si por el porcentaje
de renta variable en sus carteras, lo que determina su nivel de riesgo. El Fondo A, con
mayor exposicion a renta variable, implica més riesgo, pero también mayor potencial
de rentabilidad, mientras que el Fondo E, centrado en instrumentos de renta fija, ofrece
menor rentabilidad esperada, pero con menor volatilidad. Estos fondos, regulados por
ley, permiten a los afiliados elegir segun su perfil de riesgo, actuando como referentes

relevantes para la comparacion de estrategias pasivas de largo plazo.

Preferencias de los managers por tipo de activo

Los managers en Chile tienden a preferir clases de activos que optimicen el equilibrio
entre riesgo y rentabilidad. Segiin datos de la Comision para el Mercado Financiero
(CMF, 2023), los fondos mutuos de renta fija representan una de las opciones mas
populares debido a su estabilidad, mientras que los fondos accionarios son preferidos
en periodos de crecimiento econdmico.

La seleccion del tipo de activo también depende de la especializacion del manager y
del perfil de los clientes. Managers como BTG Pactual y Credicorp han mostrado un
enfoque hacia la diversificacion global, mientras que otros, como Banco de Chile,
priorizan activos locales, reflejando una preferencia por mitigar riesgos asociados a

fluctuaciones internacionales.

Riesgo y rentabilidad
Medicion de rentabilidad promedio y volatilidad de cada activo

La rentabilidad de un activo representa el retorno obtenido de una inversion en

relacion con el capital invertido. Se calcula utilizando la formula: Rentabilidad =



Precio vente (Pve)—Precio compra (Pco)

x 100

Precio compra

Esta formula permite determinar el porcentaje de ganancia o pérdida sobre la
inversion inicial. Otra forma de calcular la rentabilidad, especialmente 1til para

fondos de inversion, es la siguiente: Rentabilidad =

Precio actual del fondo—Precio enuna fecha pasada ,
/ ! X 100. Pero la forma mas correcta

Precio fecha pasada

Precio final

es la siguiente Ln( ) X 100 la cual evita sesgos y ademas es la mas

Precio Inicial
correcta si se quiere confeccionar portafolios.

En cuanto a la volatilidad, esta mide la variabilidad de los retornos de un activo en un
periodo de tiempo determinado, lo que refleja el nivel de riesgo asociado. La
volatilidad se calcula utilizando la formula de la desviacion estandar, basada en la
media de las rentabilidades durante el periodo de analisis. Este indicador es clave
para evaluar el comportamiento de los activos, ya que una mayor desviacion

estandar indica una mayor incertidumbre en los retornos esperados.

Riesgo asociado a la seleccién de managers

El riesgo de seleccionar un manager depende de varios factores, como su historial de
desempefio, estrategias de inversion y volatilidad de los fondos que administra. Los
managers con mayor dispersion en sus resultados pueden presentar mayores riesgos

para los inversionistas.

Un anélisis historico de rentabilidades revela que managers con un enfoque en
administracion activa suelen asumir riesgos mas elevados para intentar superar al
mercado. En contraste, los managers que optan por estrategias pasivas tienen un perfil
de riesgo mas estable, pero con rendimientos limitados (Clase 07 Gestién de

Inversiones, Torres, s.f.).



Comparativa de riesgo y retorno entre administracion activa y pasiva
La administracion de carteras puede dividirse en dos enfoques principales: la gestion
pasiva y la gestion activa, cada una con objetivos y estrategias claramente
diferenciadas. Segun un analisis de Comillas (s.f.), "el objetivo principal de este tipo
de gestion [pasiva] es copiar exactamente la cartera del mercado para asi obtener una
rentabilidad exacta a este. Por lo tanto, el gestor de una cartera de este tipo solo
realizara los ajustes pertinentes a los que ocurran en la cartera del mercado". Esta
estrategia es mas adecuada para inversiones a largo plazo y en periodos de baja
volatilidad, ya que minimiza costos asociados a transacciones frecuentes y analisis
exhaustivos.
En contraste, la gestion activa parte de la premisa de que el mercado no es
completamente eficiente. Como explica el mismo andlisis, "la gestion activa es
aquella que considera que el mercado no es lo suficientemente eficiente, por lo que
cree que mediante la realizacion de un analisis exhaustivo de los activos financieros
que conforman el mercado [...] puede obtener una rentabilidad mayor que la que nos
ofrece el propio mercado" (Comillas, s.f.). Este enfoque busca superar la rentabilidad
promedio del mercado mediante decisiones estratégicas basadas en andlisis
detallados, aunque implica mayores costos y riesgos.
La diferencia clave entre estos dos enfoques radica en su percepcion sobre la
eficiencia del mercado, un concepto que describe hasta qué punto los precios de los
activos refleja toda la informacion disponible. Existen tres formas principales de
eficiencia de mercado:
Forma Débil: Los precios reflejan tinicamente la informacion derivada de datos
histéricos, como precios pasados y volimenes transados.

Forma Semi Fuerte: Los precios incorporan toda la informacién publica disponible,



incluyendo datos historicos y anuncios relevantes sobre la firma.

Forma Fuerte: Los precios reflejan toda la informacion acerca de la firma, tanto
publica como privada, lo que supone un mercado totalmente eficiente. (Clase 07
Gestion de Inversiones).

La eleccion entre gestion activa o pasiva dependera de la percepcion del gestor sobre
la eficiencia del mercado, asi como de los objetivos y restricciones especificas del

fondo.

Portafolios

Teoria de portafolios
“Es una combinacién de mas de una accion, bono u otros activos tomados por un
inversionista. El proposito del portfolio es reducir el riesgo a través de la
diversificacion.” (Comision para el Mercado Financiero [CMF], s.1.)
Esa es una definicion general y simple de lo que es un portafolio, en la realidad existen
muchas maneras de formar un portafolio y esto va a depender de los objetivos del
inversionista, existe el portafolio de minima varianza, de maxima rentabilidad, de
maximizar la ratio de Sharpe y varios mas. Markowitz fue el que revoluciono la teoria
de portafolios, pudiendo optimizar el portafolio seglin el tipo de inversionista y los
objetivos que se tenga.
“La combinacion optima de activos financieros que maximiza la rentabilidad y
minimiza el riesgo se encuentra en la frontera eficiente [...] el modelo de Markowitz
también tiene en cuenta que no todos los inversores tienen la misma actitud frente al
riesgo...” (Estrategias de Inversion, s.f.)
El método entonces para crear un portafolio, es una vez se tengan los activos
individuales con los cuales se quieran conformar el portafolio ( es importante destacar

que en un portafolio con una gran cantidad de activos, aunque el activo individual sea



malo, puede pertenecer al portafolio por la covarianza que se tenga con los otros
activos), teniendo entonces las rentabilidades de esos activos se conforma la matriz de
covarianzas, para luego poder encontrar los pesos Optimos de cada activo tanto para
minimizar el riesgo o maximizar la rentabilidad. La rentabilidad esperada del

portafolio es la multiplicacion de la matriz de E(Rp) = [E(R)E(R;) ... E(R,)] X

W1 011 012 -+ 01n 161
W2 | y el riesgo viene dado por oy = [w; W, Wy]|021 022 --Gn | x [W2]. Con
Wn On, On, - Onn Wy,

esto diferentes programas como Excel, R, Python, entre otros, pueden optimizar el

portafolio con las restricciones correspondientes.

Fondos a revisar
Criterios para la seleccion de fondos

Para este estudio se analizaran distintos tipos de fondos ampliamente representados
en los portafolios de los principales managers en Chile, comenzando por dos
categorias tradicionales: los fondos mutuos de money market y los fondos de acciones
chilenas. La eleccion de estos instrumentos se justifica por su alta presencia en la
oferta de la mayoria de los gestores locales, lo que permite realizar una comparacion

uniforme y consistente entre ellos.

Adicionalmente, se incorporaran fondos extranjeros gestionados por managers
locales, con el fin de evaluar si la ubicacion del activo (local vs. internacional) tiene
un impacto significativo en el desempeiio. Estos fondos, que corresponden
principalmente a instrumentos estadounidenses, serdn analizados en su moneda

original para preservar la integridad de los retornos.

Asimismo, se incluirdn ETF (Exchange Traded Funds) como representantes de

estrategias pasivas y de bajo costo, que permiten acceder a una amplia diversificacion



con alta liquidez. Por tultimo, se consideraran los fondos de pensiones del sistema
chileno (AFP) —A, B, C, D y E— como benchmarks relevantes, dada su estructura
diversificada, sus restricciones regulatorias y su rol central en la inversion a largo

plazo en Chile.

Este conjunto de instrumentos permitira confeccionar distintos portafolios de
inversion, que luego seran comparados con los multifondos de las AFP, con el
objetivo de evaluar la eficiencia relativa de las distintas estrategias de inversion, tanto

activas como pasivas, en el contexto del mercado chileno.

El fondo money market se define como un "fondo mutuo que invierte principalmente
en instrumentos de deuda de corto plazo emitidos por emisores nacionales" (BTG
Pactual, s.f.). Este tipo de fondo esté disefiado para ofrecer una alta liquidez y un bajo
nivel de riesgo, siendo ideal para inversionistas que buscan preservar capital a corto

plazo.

Por otro lado, el fondo de acciones chilenas concentra al menos el 90% de su
portafolio en empresas chilenas con presencia bursatil. Este fondo se caracteriza por
su enfoque en el mercado accionario nacional, lo que lo hace mas susceptible a la
volatilidad y los factores econdmicos locales, pero con un mayor potencial de

rentabilidad en el largo plazo.

La seleccion de estos fondos permite analizar y comparar estrategias de gestion en
diferentes clases de activos, abarcando tanto instrumentos de renta fija de bajo riesgo

como inversiones en renta variable con mayores niveles de riesgo y rentabilidad.

Analisis de rendimiento historico de fondos seleccionados

FEl rendimiento historico de los fondos seleccionados se evaluara considerando

métricas como la rentabilidad mensual promedio y la volatilidad. Por ejemplo, el



fondo money market ha mostrado retornos mas estables, con una desviacion estandar
significativamente menor en comparacion con los fondos accionarios.
Por el contrario, los fondos de acciones chilenas han presentado mayores
fluctuaciones, particularmente en afos de inestabilidad econémica. Este analisis
permite identificar tendencias y periodos de mayor rentabilidad o riesgo,
proporcionando un marco comparativo para la toma de decisiones de BR Capital

(CMF, 2023).

Revision de managers asociados a cada fondo

Cada manager asociado a los fondos seleccionados sera analizado en términos de su
desempefio individual, utilizando métricas como la ratio de Sharpe, rentabilidad
promedio, entre otros. Este andlisis permitira identificar a los manager que se han
mantenido constantes y han obtenido buenos resultados y aquellos que presentan un
desempefio més volatil.

Por ejemplo, managers como BTG Pactual y Moneda han mostrado una solida gestion
en fondos de acciones, mientras que Fynsa y Credicorp destacan en la administracion
de fondos de renta fija. Estos resultados permitirdn categorizar a los managers y

explorar patrones consistentes en su desempefio.

Marco regulatorio para inversiones en Chile

Regulacién general de los fondos y managers en Chile
La regulacion de los fondos mutuos y los managers en Chile esta bajo la supervision de
la Comision para el Mercado Financiero (CMF), cuya mision es garantizar un mercado

financiero estable, transparente y seguro para todos los participantes. Segun la CMF



(2023), el marco normativo para los fondos mutuos incluye requisitos especificos sobre
la composicion, operacion y divulgacion de informacion, con el objetivo de proteger los
intereses de los inversionistas.

Algunas normativas clave incluyen:

e Requisitos de Transparencia: Los managers deben divulgar periodicamente
informaciéon detallada sobre los fondos administrados, como su
composicion, rentabilidad, costos y riesgos asociados. Esto asegura que los
inversionistas puedan tomar decisiones informadas basadas en datos precisos
y actualizados.

o Politicas de Gestion de Riesgos: Se exige que los fondos implementen
politicas claras para mitigar riesgos, particularmente en instrumentos mas
volatiles como acciones. Estas politicas incluyen limites de exposicion por
tipo de activo y evaluaciones periodicas del portafolio.

e Proteccion al Inversionista: Los managers deben cumplir con estandares
rigurosos para evitar conflictos de interés y garantizar que las decisiones de
inversion beneficien exclusivamente a los participes de los fondos.

e Regulacion de Instrumentos Permitidos: Los fondos mutuos solo pueden
invertir en instrumentos financieros que cumplan con los criterios definidos
por la CMF, lo que limita la exposicion a activos de alto riesgo o poco
liquidos.

Ademas, la CMF establece que cualquier irregularidad en la administracion de fondos
debe ser reportada de inmediato, y se aplican sanciones estrictas a los managers que
incumplan las normativas vigentes. Este enfoque busca fomentar la confianza en el

mercado financiero chileno y fortalecer su estabilidad a largo plazo.



Regulacion sobre transparencia y reporte de rendimientos
La regulacién chilena exige que los fondos mutuos y sus managers publiquen reportes
periddicos que detallen el rendimiento y los riesgos asociados. Segin la Circular
N°2023 de la CMF, esta transparencia es fundamental para fomentar la confianza en los
inversionistas y permitir comparaciones entre managers (CMF, s.f.).
Ademas, los managers deben garantizar que la informacion entregada sea clara y
oportuna, destacando indicadores clave como la rentabilidad ajustada al riesgo y los

costos asociados a cada fondo.

Modelos de evaluacion y clasificacion de instrumentos de inversion

Modelos para evaluacion del desempefio de managers
El anélisis del desempefio de managers en fondos de inversion requiere la utilizacion de
métricas que consideren tanto la rentabilidad como el riesgo asumido. Entre las
herramientas mas comunes para evaluar el rendimiento ajustado al riesgo se encuentran

las siguientes:

¢ RAROC y RARORAC (Rentabilidad Ajustada al Riesgo sobre el Capital):
Esta métrica calcula la rentabilidad, generalmente el margen financiero, en
relacion al capital en riesgo. Segiin KPMG, “esta medicion ajusta el riesgo
en el denominador al incluir el capital en riesgo (normalmente capital
econodmico) que representa las pérdidas inesperadas. Conceptos relacionados
son RAROC y RARORAC” (KPMG, 2020). Estas herramientas son utiles
para evaluar si el retorno obtenido justifica el nivel de exposicion al riesgo

de una inversion o fondo.

e Ratio de Sharpe:



La ratio de Sharpe mide el exceso de rendimiento de una inversion por
unidad de riesgo asumido. Es un indicador clave para valorar fondos de
inversion, ya que permite comparar varios fondos entre si. Como explica
UNIR, “aquella inversion que tenga una ratio de Sharpe mas elevado
proporcionara una mayor rentabilidad para un mismo nivel de riesgo”
(UNIR, s.f)). Este indicador es ampliamente utilizado debido a su
simplicidad y efectividad para identificar inversiones que compensen
adecuadamente a los inversionistas por el riesgo asumido.

Estas métricas, aplicadas de manera conjunta, ofrecen una vision integral del desempefio

de un fondo de inversidon, permitiendo identificar managers que logran superar

consistentemente a su competencia, ajustando los resultados al nivel de riesgo asumido.

Modelos para evaluacion del desempefio de portafolios
Para evaluar los portafolios se analizaran a través de diferentes ratios los cuales nos
permiten ver si un portafolio es mejor que otros, estas ratios seran: Ratio de Sharpe,

Ratio de Sortino, maximo draw down (MDD), Alpha de Jensen, rentabilidad y riesgo.

E(Rp)—Rf
Op

Ratio de Sharpe: , Es altamente usado para medir rendimientos de portafolios

dado que mide el exceso de rentabilidad ajustada por riesgo, ademads, que se usa para
formar portafolios al optimizar maximizando esta ratio.

E(Rp)

Ratio de Sortino: J—_Rf, bastante parecido a la ratio de Sharpe, pero este usa la
d

volatilidad de los retornos negativos, centrandose en las perdidas potenciales y la

volatilidad negativa.
Alpha de Jensen: @ = Rp — [Rf + f X (Rm — Rf)], este indicador nos dice si es que le

ganamos al mercado o no. Por lo que es bastante bueno en las carteras/portafolios de



inversion, dado que, nos dice si en cierto periodo le ganamos al mercado o quedamos
debajo.
MDD: Esto nos dice la mayor perdida que ha experimentado una inversion desde su
valor maximo hasta su valor minimo (lo cuantifica de manera porcentual).
En estos indicadores aparecen la Rf, Rm y S, la Rf, es el activo libre de riesgo, la Rm
es el benchmarking o mercado y la beta es el riesgo sistematico.

Redes Neuronales Artificiales (ANN)
Las Redes Neuronales Artificiales (ANN, por sus siglas en inglés) son modelos de
inteligencia artificial asociados al campo del machine learning, que permiten reconocer
patrones complejos —incluyendo relaciones no lineales— dentro de conjuntos de datos.
Estos modelos estan inspirados en la estructura del cerebro humano y funcionan
mediante una red de “neuronas” interconectadas que se ajustan progresivamente a
medida que reciben informacion, aprendiendo de los datos historicos para realizar
predicciones o clasificaciones.
Un ejemplo simple para ilustrar este comportamiento es la conversion entre escalas de
temperatura. Si a una red neuronal se le entregan suficientes pares de datos en grados
Celsius y Fahrenheit, es capaz de inferir la relacion entre ambas y, eventualmente,
reproducir la formula de conversion sin que se le haya ensefiado explicitamente.
Aplicado al ambito financiero, las redes neuronales pueden aprender los patrones de
comportamiento de las rentabilidades de los activos. A partir de estos datos, el modelo
es capaz de generar una asignacion de pesos optimos entre los instrumentos disponibles,
con el objetivo de maximizar el rendimiento ajustado por riesgo del portafolio. Esto se
logra mediante un proceso de entrenamiento donde la red ajusta sus parametros internos
para minimizar un error (por ejemplo, el error cuadratico medio entre las rentabilidades
esperadas y las reales del portafolio), resultando en un modelo capaz de adaptarse

dinamicamente a las condiciones del mercado.



Indices para la comparacién y elaboracién de ratios

Para evaluar el desempefio de un portafolio de inversion, es fundamental contar con
puntos de comparacion adecuados, conocidos como indices de referencia o benchmarks.
Estos permiten contrastar el rendimiento del portafolio con el del mercado en general o
con una cartera tedrica que represente condiciones similares de inversion.
En este estudio se utilizan principalmente dos indices: el IPSA, que representa el
comportamiento de las principales acciones chilenas, y el S&P 500, que refleja el
mercado accionario estadounidense. La eleccion de estos indices se justifica en que la
composicion de los fondos analizados incluye tanto instrumentos locales como
extranjeros, especialmente de Estados Unidos.
Ademas de utilizar los indices de forma individual, se construyen indices mixtos que
combinan [PSA y S&P 500 en distintas proporciones. Estas mezclas tienen como
objetivo reflejar de mejor forma las restricciones de inversion internacional propias de
los fondos de pensiones chilenos (AFP). Las proporciones empleadas son:

o 45% S&P 500y 55% IPSA

o 65% S&P 500y 35% IPSA

e 85% S&P 500y 15% IPSA
Estas combinaciones permiten aproximarse a los limites normativos del Fondo A, que
permite una inversion extranjera entre un 45% y un 100%. A través de estas mezclas se
logra un analisis mas ajustado a la realidad de cada fondo (véase anexo 9).
Por otro lado, para calcular indicadores como el Alpha de Jensen, es necesario contar
con una tasa libre de riesgo (Rf). Esta representa el retorno esperado de una inversioén
sin riesgo y se utiliza como base para evaluar si el portafolio obtiene un rendimiento
superior al del mercado ajustado por riesgo. En este trabajo, la tasa libre de riesgo se

define como el rendimiento de los bonos soberanos a 10 afios emitidos por el Banco



Central de Chile, instrumento ampliamente reconocido en la literatura financiera por su
estabilidad y bajo riesgo crediticio. La eleccion del plazo (10 afios) estd alineada con el
horizonte temporal del analisis (2015-2024), lo que permite mantener coherencia
metodologica.

Tanto la Rf como los benchmarks son fundamentales para el calculo de ratios
financieros como el Sharpe, Sortino, y especialmente el Alpha de Jensen, el cual

compara el retorno del portafolio con el rendimiento esperado segiin el modelo CAPM.

Revision de la literatura y teorias de inversion aplicables

Teorias sobre administracién activa vs. pasiva
La administracion activa parte de la premisa de que los mercados no son completamente
eficientes, lo que permite a los gestores superar el rendimiento del mercado a través de
analisis detallados (Comillas, s.f.). En contraste, la administracion pasiva busca replicar

indices de mercado, minimizando costos y riesgos asociados.

Teorias de consistencia en el desempefio de managers
Estudios previos sugieren que la consistencia en el desempefio de los managers puede
variar segun el tipo de activo y la estrategia utilizada. Segun Jensen (1968), pocos
gestores logran superar consistentemente al mercado, destacando la importancia de

evaluar su historial para decisiones de inversion informadas.

Dispersion en el rendimiento de managers
La dispersion en el rendimiento entre managers refleja la variabilidad en sus estrategias
y enfoques. Esto puede atribuirse a diferencias en acceso a informacion, capacidades

analiticas y manejo del riesgo. Entender esta dispersion permite optimizar la asignacion



de recursos y seleccionar managers con mayor probabilidad de éxito.

Teorias de portafolios:
La teoria de carteras de inversion es una aplicacion a la estadistica y mas en concreto a
la distribucion normal, sobre estos modelos y mas algunos supuestos que agregaremos
mas adelante, se arman teorias de carteras de inversion.

e Primero: Una accién o un titulo a evaluar, tiene un retorno medio,
aplicado a una distribucién normal estadistica, nos ayuda a pronosticar
una potencial ganancia que consiste en el promedio de todas las
simulaciones que pueden existir acerca del titulo. Estadisticamente el
retorno esperado es la esperanza.

e Segundo: Indiferente la cantidad de simulaciones, los eventuales
escenarios pueden dispersar la media (cuantas veces se dispersa del
promedio el escenario individual), ese concepto analiza cuantas veces la
media se desvia, lo que estadisticamente se denomina “Varianza” y cuya
raiz cuadrada, nos da como resultado “la Desviacion Estandar”, la
desviacion estdndar vista bajo este modelo, es el riesgo del titulo a
evaluar.” (Rankia, s.f.)

“La idea principal de la teoria moderna del portafolio de Markowitz es que la relacion
que existe entre el riesgo y la rentabilidad de un mismo activo financiero no se debe
analizar o evaluar de manera individual, al contrario, se debe valorar el contexto, la
relacion que hay entre el riesgo y la rentabilidad, pero desde la perspectiva del conjunto
de la cartera.

La teoria moderna del portafolio de Markowitz nos demuestra, a través de una serie de
formulaciones, que es totalmente factible la construccion de una cartera, con diversidad
de activos, a manera de que aumente la rentabilidad que se espera para un determinado

nivel de riesgo. Ahora bien, ya que se espera un nivel determinado de rentabilidad, los



inversores pueden construir una cartera con los menores riesgos posibles respecto a esa
rentabilidad.

Para lograr esto, medidas como la correlacion y la varianza permiten de manera eficaz
la construccion de carteras con menor riesgo, al contrario de si nos decantamos por

activos, pero de forma individual.” (Rankia, s.f.)

Metodologia

Periodo de analisis
El anélisis se realiza sobre un periodo de 10 afios, desde enero de 2015 hasta diciembre
de 2024. Esta extension temporal permite reducir el sesgo asociado a eventos puntuales

o coyunturales, entregando asi una base solida para evaluar el desempefio de los fondos.

Seleccion de fondos

En primera instancia, se identifican los fondos a incluir en el analisis. Para ello, se
consulta el sitio de la Comision para el Mercado Financiero (CMF), que contiene el
universo completo de fondos locales. Adicionalmente, se revisa el ranking publicado
por el Diario Financiero, el cual presenta una seleccion de fondos destacados
(“ganadores”) seglin distintos criterios. A partir de esa fuente, se descargan los fondos
filtrando por categoria: fondos locales, money market, fondos mutuos, fondos de
inversion y fondos de acciones chilenas.
Se obtiene una muestra de 96 fondos, compuesta por:

e 3ETF,

e 25 fondos extranjeros (principalmente de EE.UU.),

e yelresto corresponde a fondos locales.
Una vez definidos los fondos, se determina la serie representativa para cada uno. Para

estandarizar el analisis, se opta por la serie que tiene un monto de entrada de $0, $1 o



$5.000 CLP, comunmente conocida como serie universal. Esta informacion se obtiene
desde el reglamento interno disponible en la CMF. Con la serie definida, se descargan
los valores cuota para el periodo completo (2015-2024) y se calculan las rentabilidades

mensuales.

Andlisis preliminar de rentabilidades
Con las rentabilidades mensuales, se realiza un analisis exploratorio para comparar el
desempefio entre fondos en términos de:
e Rentabilidad promedio mensual,
e Volatilidad (desviacion estandar),
e Ratio de Sharpe.
Este andlisis permite una primera aproximacion sobre el comportamiento individual de

cada fondo.

Incorporaciéon de AFP y benchmark
Con el objetivo de evaluar si las AFP (véase anexo 9) ofrecen buenos resultados
relativos, se incorporan los fondos tipo A, B, C, D y E de las Administradoras de Fondos
de Pensiones chilenas. La comparacion se realiza a través de la creacion de portafolios
optimizados utilizando los 96 fondos seleccionados, contrastando sus métricas de

desempefio con las de las AFP.

Optimizacion de portafolios en Excel
Para optimizar los portafolios, se utiliza Microsoft Excel con su herramienta Solver,
considerando (véase anexo 13):
o Lamatriz de varianza-covarianza de las rentabilidades (calculada con los

120 meses disponibles).



e Pesos arbitrarios iniciales asignados a cada fondo.

e Restricciones estructurales inspiradas en la normativa vigente para los
fondos de pensiones, tales como limites a la inversion en renta variable,
renta fija, instrumentos extranjeros o emisores relacionados.

Se generan tres tipos de portafolios:

e De minima varianza: Aquel con la menor volatilidad posible.

e De maéxima rentabilidad esperada: Aquel que maximiza el retorno
esperado dado el conjunto de restricciones.

e De maxima ratio de Sharpe: Aquel que maximiza la ratio de Sharpe

Analisis rolling window en python

Para complementar el analisis estatico, se implementa una rolling window de 60 meses
mediante un script en Python, utilizando librerias como pandas, numpy, scipy.optimize
y matplotlib.
Este modelo recalcula mes a mes los pesos optimos de un portafolio siguiendo las
restricciones impuestas (véase anexo 9), generando asi 60 portafolios mensuales para
cada tipo de fondo (A, B, C, D, E). A cada portafolio se le calculan los siguientes
indicadores de performance:

o Rentabilidad esperada (anualizada)

e Volatilidad

o Ratio de Sharpe

e Ratio de Sortino

e Alpha de Jensen

e Maximum Drawdown (MDD)

Aplicacién del modelo de Red Neuronal
Ademas de los modelos tradicionales de optimizacion (minima varianza, méxima

rentabilidad esperada y maxima ratio de Sharpe), se implement6 un modelo adicional



basado en Redes Neuronales Artificiales (ANN), con el objetivo de explorar un enfoque
no paramétrico capaz de capturar relaciones complejas y no lineales entre los activos.
Para la implementacion de este modelo, se utilizé el lenguaje de programacion Python,
empleando la libreria TensorFlow, especializada en el desarrollo de redes neuronales y
aprendizaje automatico. El modelo fue entrenado sobre los datos de rentabilidades
historicas de los 96 fondos seleccionados.

Se definié una ventana de aprendizaje de 60 meses, sobre la cual la red neuronal ajusta
sus parametros internos para identificar los patrones historicos de comportamiento de
los activos. Una vez entrenado el modelo sobre dicha ventana, se utilizaron las
predicciones obtenidas para determinar los pesos 6ptimos de asignacion de cada activo,
buscando maximizar el desempefio ajustado por riesgo en el periodo siguiente.

Este procedimiento se aplicd de forma iterativa, replicando el enfoque rolling window
utilizado en los modelos anteriores, de manera de mantener la comparabilidad de
resultados y capturar la dindmica temporal del desempeiio de los portafolios

optimizados.

Elaboracion de la tasa libre de riesgo y benchmarks

Para los calculos que requieren una tasa libre de riesgo (Rf), se utilizaron los bonos
soberanos a 10 afios emitidos por el Banco Central de Chile, descargados desde su sitio
oficial. Esta tasa, originalmente expresada de forma anual, fue transformada a
rentabilidad mensual para que sea consistente con los retornos de los fondos.

En cuanto a los indices de mercado (Rm), se trabajé con los retornos mensuales del
IPSA y el S&P 500, los cuales representan, respectivamente, el mercado local chileno
y el mercado estadounidense. Ambos indices se consideraron por separado y también se
generaron tres indices mixtos, los cuales combinan ambos benchmarks en diferentes

proporciones para representar la exposicion internacional permitida segun el tipo de



fondo AFP. Las combinaciones fueron:

e 45% S&P 500y 55% IPSA

e 65% S&P 500y 35% IPSA

e 85% S&P 500y 15% IPSA
Estas proporciones permiten ajustar los analisis al marco normativo vigente, donde, por
ejemplo, el Fondo A puede invertir entre un 45% y 100% en el extranjero. De este modo,
los cinco indices (dos puros y tres combinados) se utilizan como benchmarks especificos
para calcular el Alpha de Jensen de los portafolios optimizados, segun el fondo que se

desee simular.

Evaluacion de desempeiio y criterios de comparacion

Los resultados de cada portafolio optimizado son comparados con los fondos de las AFP
correspondientes. Se prioriza la evaluacion de desempefio usando principalmente la
ratio de Sharpe, pero también se consideran de forma complementaria:

o Rentabilidad vs. riesgo,

o Ratio de Sortino (ajustado por downside risk),

e Alpha de Jensen (respecto al benchmark correspondiente),

e Maximum Drawdown (riesgo extremo).
Estos indicadores permiten una evaluacion mas completa que considerar inicamente la

rentabilidad o el riesgo de forma aislada.

Consolidacioén de resultados

Todos los resultados generados por el modelo en Python se exportan a un archivo Excel,
con una hoja por cada fondo de pensiones (A, B, C, D, E). En cada hoja se encuentran
(estos se pueden revisar en los anexos del 1 al 5):

e Los indicadores de performance de los portafolios optimizados,



e Los indicadores correspondientes a los fondos AFP reales,

o Tablas resumen con los valores para facilitar la comparacion.
Ademas, se construye una hoja adicional de resumen que consolida los principales
resultados por tipo de portafolio, permitiendo asi una comparacion clara entre las

estrategias implementadas y el desempeno de las AFP reales.

Alcance
El presente estudio se clasifica como una investigacion de tipo descriptiva 'y
correlacional. Es descriptiva en cuanto busca caracterizar el desempefio de los
principales vehiculos de inversion disponibles para los inversionistas chilenos,
incluyendo fondos mutuos, fondos extranjeros, ETF y los multifondos del sistema
AFP. Ademas, es correlacional, ya que analiza la relacion entre variables clave como
rentabilidad, riesgo y consistencia, tanto a nivel individual como en la conformacion
de portafolios diversificados.
El analisis se centra en el periodo 2015-2024 y tiene como objetivo comparar
estrategias de gestion activa y pasiva, considerando la estructura de los fondos, su
evolucion en el tiempo, y su rendimiento ajustado al riesgo, como también comparar el

rendimiento de los multifondos del sistema AFP.

Resultados
Este apartado presenta los resultados obtenidos a través de la optimizacion de
portafolios, divididos en 3 etapas. Primero, se construy6 un portafolio utilizando todos
los datos disponibles (120 meses) como un analisis base para comparacion general.
Luego, se aplicé una optimizacion mas rigurosa mediante una ventana movil (rolling
window) de 60 meses, lo que permite observar la evolucion dindmica del desempefio en

el tiempo. Y por ultimo se desarrolla un portafolio con una metodologia en base a una



red neuronal para un tercer analisis. Los resultados se comparan con los fondos de

pensiones AFP, especificamente los fondos tipo A, B, C, Dy E.

Desempeiio del portafolio inicial (estatico)

En esta primera etapa, se construyé un portafolio optimizado con los 120 meses
disponibles de datos histdricos, sin aplicar una ventana mévil. Tal como se observa en
la Tabla 1, el portafolio de méxima rentabilidad presenta una rentabilidad esperada
superior a la de casi todos los fondos AFP en cada uno de los tipos de fondo (A hasta el
E). Por ejemplo, en el Fondo A, mientras las AFP presentan una rentabilidad promedio
entre 0,63% y 0,66% mensual, el portafolio optimizado alcanza un 0,67%, superando a
todos los fondos excepto a uno en términos de pura rentabilidad.

En términos de riesgo, el portafolio de minima varianza presenta una volatilidad menor
la de los fondos AFP en todos los casos. Por ejemplo, en el Fondo C, el portafolio
optimizado tiene una desviacion estandar de 0,46%, mientras que las AFP oscilan entre
2,03%y 2,13%. Este resultado evidencia que incluso con un enfoque simple (sin rolling
window), la metodologia de optimizacidon genera un portafolio mas eficiente que los
disponibles actualmente para los afiliados del sistema de pensiones.

Se pueden observar los resultados en la tabla siguiente:

Capital | Cuprum | Habitat | Modelo | PlanVital | Provida Uno “:i'::gnoo rem:)t?ir:i‘;a d
E(Ri) 0,65% 0,65% | 0,66% | 0,64% 0,63% | 065%| 0,70% | 0,16% 0,67% A
Riesgo 3,28% 3,28% | 3,26% | 3,37% 3,25% | 3,28% | 4,00% 1,02% 2,77%
E(Ri) 0,63% 0,62% | 0,65% | 0,62% 0,61% | 0,62% | 0,62% | 0,15% 0,72% B
Riesgo 2,56% 2,57% | 2,54% | 2,60% 2,52% | 2,59% | 3,15% | 0,64% 3,48%
E(Ri) 0,57% 0,55% | 0,58% | 0,55% 0,54% | 0,53% | 0,48% | 0,25% 0,67% C
Riesgo 2,08% 2,08% | 2,05% | 2,08% 2,03% | 2,13% | 2,60% | 0,46% 2,77%
E(Ri) 0,50% 0,50% | 0,52% | 0,50% 0,49% | 0,48% | 0,43% | 0,25% 0,56% D
Riesgo 2,15% 2,13% | 2,12% | 2,06% 2,10% | 2,24% | 2,71% | 0,25% 1,66%
E(Ri) 0,50% 0,48% | 0,50% | 0,47% 0,47% | 0,47% | 0,41% | 0,26% 0,45%
Riesgo 2,22% 2,18% | 2,19% | 2,12% 2,16% | 2,35% | 2,84% | 0,28% 1,10%

Tabla 1: Tabla que muestra los resultados de los diferentes portafolios.
Desempernio de portafolios rolling (60 meses)

Aplicando una optimizacion dinamica mediante una rolling window de 60 meses, se




evaluaron tres tipos de portafolios: de minima varianza, méxima rentabilidad y maxima
ratio de Sharpe. Las Tablas 2 a 6 presentan los resultados para cada tipo de fondo (A—
E).

En el Fondo A, por ejemplo, el portafolio de méxima rentabilidad alcanza un retorno
promedio de 0,66%, superando a todos los fondos AFP y manteniéndose competitivo
frente al riesgo asumido (3,92%). Sin embargo, en este fondo especifico, el MDD del
portafolio de méxima rentabilidad es elevado (-25,08%), lo que indica una caida
significativa en el peor escenario.

Por el contrario, el portafolio de Sharpe logra una rentabilidad de 0,56% con menor
riesgo (2,86%) y un Sharpe ratio superior al de las AFP, demostrando una mejor
eficiencia riesgo-rentabilidad. A lo largo de los diferentes fondos, los portafolios de
Sharpe y méxima rentabilidad tienden a superar en desempefio a las AFP, mientras que
los portafolios de minima varianza, aunque efectivos en la reduccion del riesgo,
sacrifican notablemente la rentabilidad y presentan ratios negativas en Sharpe y Sortino,

como se ve en varios casos (véase anexos 1.4 a 5.4).

Desempeiio de portafolio red neuronal

En esta tercera estrategia se aplico una red neuronal artificial (ANN) para predecir la
asignacion optima de pesos de los activos. El resultado, presentado en las Tablas 2 a 6
(columna "Red neuronal"), muestra un comportamiento interesante: aunque la
rentabilidad es inferior al portafolio de maxima rentabilidad y Sharpe, el riesgo asumido
es notoriamente mas bajo.

Por ejemplo, en el Fondo E, el portafolio de red neuronal logra una rentabilidad de
0,35%, pero con un riesgo de solo 0,85% (tabla 6), lo que mejora significativamente su
relacion rentabilidad/riesgo. A pesar de tener ratios de Sharpe levemente negativos, la

estrategia muestra potencial como enfoque alternativo para inversionistas mas



conservadores o en contextos de alta volatilidad. En todos los casos, el MDD del
portafolio de red neuronal es inferior al de las AFP, lo que indica mayor resiliencia ante
caidas de mercado.

A continuacion, se muestran los resultados por tipos de fondo:

Fondo A (véase Anexo 1)
En el andlisis del Fondo A, el portafolio de méaxima rentabilidad obtuvo la mejor
rentabilidad esperada, con un promedio mensual de 0,66%, superando al fondo AFP A,
que alcanz6 aproximadamente 0,58%. Esta diferencia de 0,08 puntos porcentuales
mensuales, al proyectarse de forma anual, implica una ventaja relevante para la
estrategia optimizada.
El portafolio de minima varianza, si bien logré cumplir su objetivo de estabilidad,
mantuvo la menor volatilidad del grupo (alrededor de 2,31% mensual), pero sacrifico
su desempefio, con una rentabilidad de solo 0,31%, muy por debajo del resto de las
estrategias.
Por su parte, el portafolio generado por red neuronal mostrd un resultado intermedio:
logré una rentabilidad esperada de 0,44%, superando al de minima varianza, pero
quedando por debajo de los modelos de Sharpe y méaxima rentabilidad. Su volatilidad
fue de 2,08%, manteniéndose controlada, lo cual lo posiciona como una estrategia de
riesgo moderado con rendimiento aceptable.
En términos del Sharpe Ratio, el portafolio de maxima rentabilidad lidera con un valor
de 0,07; superando tanto al portafolio de Sharpe (0,06) como al fondo AFP (0,05 en
promedio de los fondos). Esto indica que la rentabilidad por unidad de riesgo es mas
eficiente en el modelo de maxima rentabilidad. El portafolio de minima varianza
presenta un Sharpe negativo, reflejo de su bajo retorno relativo a su volatilidad.

El Sortino Ratio reafirma esta conclusion: el portafolio de maxima rentabilidad obtiene



el valor més alto (0,09), seguido por los fondos AFP (0,06) y luego el portafolio de
Sharpe (-0,08). Aun asi, todos los valores se mantienen relativamente bajos, lo que
indica que el rendimiento ajustado por riesgo negativo fue limitado para todos los
modelos.

Respecto al Maximum Drawdown (MDD), todos los portafolios optimizados —excepto
el de maxima rentabilidad— presentan mejores resultados que los fondos AFP. El
portafolio de maxima rentabilidad mostré un MDD de -25,08%, siendo mas profundo
que los de la AFP (-20% como promedio aproximado), lo cual sugiere que, si bien su

rentabilidad es superior, la exposicion a caidas extremas es también mayor.

A continuacion, se puede observar la tabla con los resultados:

Fondo A | Capital | Cuprum | Habitat | Modelo | PlanVital | Provida Uno I\{Im Max Sharpe Red
varianza rent neuronal
Rent 0,61% 0,61% | 0,62% 0,59% 0,61% | 0,60% | 0,58% 0,40% | 0,66% 0,56% 0,43%
Riesgo 3,90% 3,88% | 3,85% 4,02% 3,85% | 3,89% | 3,88% 2,09% | 3,92% 2,86% 2,80%
Sharpe 0,05 0,05 0,06 0,05 0,05 0,05 0,04 -0,001 0,07 0,06 0,01
Sortino 0,06 0,06 0,06 0,05 0,06 0,06 0,05 -0,002 0,09 -0,08 0,01
MMD i i i i i i
20,03% | -20,07% | 19,69% | 21,08% | -19,70% | 19,75% | 19,86% | -10,53% | 25,08% -15,96% -14,24%
Alpha
IPSA 0,27% 0,26% | 0,27% 0,25% 0,26% | 0,25% | 0,23% 0,02% | 0,27% 0,18% 0,06%
Alpha
S&P500 0,21% 0,20% | 0,22% 0,19% 0,21% | 0,20% | 0,17% 0,64% | 0,64% 0,64% 0,64%
Alpha 1 0,08% 0,08% | 0,10% 0,06% 0,08% | 0,07% | 0,05% -0,11% | -0,10% -0,08% -0,14%
Alpha 2 0,12% 0,11% | 0,13% 0,09% 0,12% | 0,11% | 0,08% 0,20% | 0,20% 0,23% 0,17%
Alpha 3 0,21% 0,20% | 0,22% 0,19% 0,21% | 0,20% | 0,17% 0,40% | 0,39% 0,41% 0,39%

Tabla 2: Tabla que muestra los resultados de los fondos y portafolios tipo A.

Fondo B (véase Anexo 2)

En el caso del Fondo B, el portafolio de maxima rentabilidad obtuvo la mayor
rentabilidad esperada, alcanzando un promedio mensual de 0,71%, lo que representa
una ventaja considerable respecto a los fondoa AFP, cuya rentabilidad fue de
aproximadamente 0,60% (como promedio). Sin embargo, este mayor retorno vino
acompafiado de un riesgo mas elevado, con una desviacion estandar mensual de 3,71%,

lo que refleja una mayor exposicion a la volatilidad.




El portafolio de minima varianza, como en otros casos, fue el que present6 la menor
volatilidad del conjunto, con un riesgo de solo 1,57% mensual, pero a costa de una
rentabilidad reducida, de apenas 0,32%, lo cual limita significativamente su eficiencia
en términos de retorno absoluto.

El portafolio basado en red neuronal mostrd un desempefio muy similar al portafolio de
minima varianza: obtuvo una rentabilidad de 0,40% y una volatilidad de 1,87%,
posiciondndose como una estrategia con buen equilibrio entre retorno y riesgo,
especialmente frente a las AFP y al modelo de minima varianza.

Respecto al Sharpe Ratio, los valores fueron muy cercanos entre los fondos a excepcion
del de minima varianza y red neuronal. El portafolio de méxima rentabilidad alcanz6 un
Sharpe de 0,08; el de Sharpe obtuvo 0,05; mientras que el fondo AFP se mantuvo en
0,07. Esta competencia cerrada sugiere que ninguna estrategia dominé en eficiencia,
pero todas lograron mejorar la relacion riesgo-rentabilidad respecto al modelo pasivo.
El Sortino Ratio repite el patron observado en el Fondo A. El portafolio de maxima
rentabilidad lidera con un valor de 0,11; seguido por las AFP (0,08 en promedio)
mientras que los otros son bastante bajos o negativos como el de sharpe con un valor de
-0,09. Esto indica que el modelo de méxima rentabilidad y las AFP ofrecieron un mejor
rendimiento ajustado por el riesgo negativo.

En cuanto al Maximum Drawdown (MDD), todos los portafolios optimizados
mostraron una caida maxima menor que el fondo AFP, excepto el de maxima
rentabilidad, cuyo MDD alcanz6 -22,60%, superior al de la AFP (-16,00% como
promedio aproximado). Esto confirma que, aunque la rentabilidad es superior en este
modelo, también implica una mayor vulnerabilidad ante eventos extremos de mercado.

A continuacion, se puede observar la tabla con los resultados:



Fondo Capital | Cuprum | Habitat | Modelo | PlanVital | Provida Uno I\{Im Max Sharpe Red
B varianza rent neuronal
Rent 0,61% 0,60% | 0,63% 0,58% 0,62% 0,60% | 0,57% 0,40% | 0,69% | 0,54% 0,40%
Riesgo 3,14% 3,14% | 3,08% 3,20% 3,09% 3,17% | 3,12% 1,57% | 3,71% | 2,67% 1,87%
Sharpe 0,07 0,06 0,07 0,06 0,07 0,06 0,05 -0,001 0,08 0,05 0,00
Sortino 0,08 0,07 0,09 0,07 0,08 0,08 0,07 -0,001 0,11 -0,09 0,00
MMD ) ) ) ) ) ) )
16,08% | -16,39% | 15,46% | 16,46% | -15,89% | 16,15% | 15,84% -7,65% | 22,60% | 14,52% -9,37%
Alpha
IPSA -0,004 -0,004 | -0,004 | -0,005 -0,004 | -0,004 | -0,005 0,01% | 0,30% | 0,15% 0,01%
Alpha
S&P500 | 1,87% 1,84% | 1,82% 1,87% 1,86% 1,86% | 1,82% 0,64% | 0,64% | 0,64% 0,64%
Alphal | 0,11% 0,10% | 0,13% 0,08% 0,12% 0,10% | 0,07% -0,07% | -0,10% | -0,07% -0,09%
Alpha2 | 0,12% 0,11% | 0,13% 0,08% 0,13% 0,10% | 0,07% 0,23% | 0,20% | 0,23% 0,22%
Alpha3 | 0,19% 0,18% | 0,21% 0,16% 0,20% 0,18% | 0,15% 0,40% | 0,39% | 0,40% 0,40%
Tabla 3: Tabla que muestra los resultados de los fondos y portafolios tipo B.

Fondo

C (véase Anexo 3)

En el andlisis del Fondo C, el portafolio de maxima rentabilidad fue el que obtuvo el
mejor retorno promedio mensual, con un 0,68%, mientras que el fondo AFP se ubico en
torno al 0,48% (como promedio aproximado). No obstante, esta mayor rentabilidad
estuvo acompafiada de una volatilidad mas alta, de 3,10% mensual, lo que refleja una
estrategia mas agresiva.

El portafolio de Sharpe destaco por lograr tener una mayor rentabilidad a menor riesgo
que los fondos de las AFP, su retorno mensual fue de 0,50%, inferior al de maxima
rentabilidad, pero con un riesgo controlado de 2,43%, mientras que los fondos de las
AFP si bien rondan una rentabilidad parecida (un poco menor en algunos casos) tienen
un mayor riesgo asociado que ronda en los 2,60% (en promedio).

Como es caracteristico, el portafolio de minima varianza tuvo la menor volatilidad del
conjunto (1,46%), pero a costa de una rentabilidad baja, de apenas 0,28% mensual,
posiciondndolo como la estrategia mas conservadora, pero menos eficiente desde el
punto de vista del retorno absoluto.

El portafolio de red neuronal, en este caso particular, obtuvo la rentabilidad mas baja

entre los modelos (0,37% mensual), aunque su nivel de riesgo fue también muy




contenido (1,15%), incluso menor que el del portafolio de minima varianza, lo que
sugiere un enfoque extremadamente conservador por parte de la ANN en este contexto
especifico. Pero lo que le da la mejor relacion de rentabilidad riesgo.

En cuanto a las ratios de Sharpe y Sortino, el portafolio de maxima rentabilidad lidero
ambas métricas, con un Sharpe de 0,09 y un Sortino de 0,12; superando tanto a los otros
modelos como al fondo AFP, que tuvo valores de 0,04 (Sharpe) y 0,05 (Sortino),
respectivamente. Estos resultados destacan que, pese al mayor riesgo, el retorno
compenso6 adecuadamente al inversionista en este modelo.

Finalmente, en términos de Maximum Drawdown (MDD), todos los portafolios
optimizados presentaron caidas maximas menores que el fondo AFP, salvo el de
maxima rentabilidad, que sufrié un MDD de -23,73%, frente al -18,31% del fondo AFP.
Esto refuerza la nocion de que la estrategia de méaxima rentabilidad es més rentable,
pero también mds expuesta a pérdidas extremas.

A continuacion, se puede observar la tabla con los resultados:

Fondo C | Capital | Cuprum | Habitat | Modelo | PlanVital | Provida | Uno Mm Max Sharpe Red
varianza | rent neuronal
Rent 0,50% 0,47% | 0,50% | 0,46% 0,48% | 0,45% | 0,43% 0,38% | 0,68% 0,50% 0,37%
Riesgo 2,64% 2,65% | 2,59% | 2,66% 2,59% | 2,72% | 2,60% 1,46% | 3,10% 2,43% 1,15%
Sharpe 0,04 0,03 0,04 0,02 0,03 0,02 0,01 -0,019 0,09 0,04 -0,03
Sortino 0,05 0,04 0,05 0,03 0,04 0,02 0,01 -0,027 0,12 -0,11 -0,04
MMD ) ) ) ) ) )
12,45% | -13,13% | 11,88% | 12,68% | -12,69% | 12,67% | 12,27% -7,22% | 14,30% | -11,76% -5,42%
Alpha
IPSA -0,005 | -0,005| -0,005| -0,005 -0,005 | -0,005| -0,006 | -0,01% | 0,29% 0,11% -0,02%
Alpha
S&P500 | 1,45% 1,42% | 1,40% 1,39% 1,41% | 1,41% | 1,36% 0,64% | 0,64% 0,64% 0,64%
Alphal | 0,04% 0,01% | 0,04% | -0,01% 0,02% | -0,02% | -0,03% | -0,05% | -0,06% -0,05% -0,05%
Alpha2 | 0,01% | -0,02% | 0,02% | -0,03% -0,01% | -0,05% | -0,06% 0,12% | 0,10% 0,13% 0,25%
Alpha3 | 0,06% 0,02% | 0,06% | 0,01% 0,03% | -0,01% | -0,02% 0,27% | 0,26% 0,28% 0,41%

Tabla 4: Tabla que muestra los resultados de los fondos y portafolios tipo C.

Fondo D (véase Anexo 4)

En el caso del Fondo D, los portafolios de maxima rentabilidad, Sharpe y red neuronal

presentaron un desempefio significativamente superior al fondo AFP en términos de




rentabilidad ajustada por riesgo. El portafolio de maxima rentabilidad alcanz6 una
rentabilidad mensual de 0,54%, comparado con solo 0,42% (como promedio
aproximado) del fondo AFP, y con una volatilidad moderada de 2,07%, lo que lo
posiciona como una opcion claramente superior en este contexto.

El portafolio de Sharpe también super6 a la AFP, con un rendimiento mensual de 0,51%
y un riesgo de 1,87%, lo que le permitido mantener un Sharpe Ratio competitivo, incluso
si no fue el mas alto del conjunto. Por su parte, el portafolio de red neuronal entreg6 un
retorno de 0,35%, por debajo de los modelos mas agresivos, pero lo hizo con una
volatilidad de solo 0,96%, incluso menor que el portafolio de minima varianza, que tuvo
una desviacion estandar de 1,37%. Este resultado es especialmente interesante, ya que
sugiere que el modelo de red neuronal fue mas eficiente en controlar el riesgo.

En cuanto a las ratios de Sharpe y Sortino, el unico portafolio que presentd valores
positivos en ambos indicadores fue el de maxima rentabilidad: su Sharpe fue 0,06 y su
Sortino alcanzo6 0,08. El fondo AFP tuvo valores cercanos a cero, mientras que los
demas portafolios —minima varianza, Sharpe y red neuronal— registraron valores
negativos, lo cual indica que, a pesar de tener bajo riesgo, sus retornos no superaron de
manera efectiva a la tasa libre de riesgo en este periodo.

Respecto al Maximum Drawdown (MDD), todos los portafolios optimizados mostraron
mejores resultados que el fondo AFP, lo cual implica una mayor proteccion ante eventos
de pérdidas extremas. E1 MDD mas bajo fue el del portafolio de maxima rentabilidad (-
10,02%), seguido por Sharpe, minima varianza y el mas bajo fue el de la red neuronal
(-4,83%), mientras que el fondo AFP tuvo una caida maxima de -11,00% (como
promedio aproximado). Esto refuerza la solidez de las estrategias optimizadas frente a
situaciones adversas de mercado.

A continuacion, se puede observar la tabla con los resultados:



Fondo Capital | Cuprum | Habitat | Modelo | PlanVital | Provida Uno I\{Im Max Sharpe Red
D varianza rent neuronal
Rent 0,42% 0,42% | 0,42% 0,41% 0,42% 0,38% | 0,39% 0,35% | 0,54% 0,51% 0,35%
Riesgo 2,85% 2,82% | 2,81% 2,78% 2,76% 2,96% | 2,76% 1,37% | 2,07% 1,87% 0,96%
Sharpe 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01 -0,01 0,00 -0,039 0,06 0,05 -0,05
Sortino 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01 -0,01 -0,01 -0,057 0,08 -0,13 -0,08
MMD ) ) ) ) ) )
11,20% | -10,85% | 10,90% | 11,09% | -11,26% | 12,78% | 11,26% -6,72% | 10,02% -9,08% -4,83%
Alpha
IPSA -0,006 -0,006 | -0,006 | -0,006 -0,006 | -0,006 | -0,006 -0,04% | 0,15% 0,11% -0,04%
Alpha
S&P500 | 1,22% 1,21% | 1,18% 1,14% 1,19% 1,21% | 1,15% 0,64% | 0,64% 0,64% 0,64%
Alphal | -0,02% | -0,02% | -0,01% | -0,03% -0,02% | -0,06% | -0,04% -0,03% | -0,03% -0,03% -0,04%
Alpha2 | -0,04% | -0,04% | -0,03% | -0,04% -0,04% | -0,08% | -0,06% 0,08% | 0,08% 0,09% 0,26%
Alpha3 | -0,05% | -0,05% | -0,05% | -0,06% -0,05% | -0,09% | -0,08% 0,13% | 0,13% 0,14% 0,41%
Tabla 5: Tabla que muestra los resultados de los fondos y portafolios tipo D.

Fondo

E (véase Anexo 5)

En el Fondo E, tanto el portafolio de méxima rentabilidad como el de Sharpe lograron
rentabilidades similares o ligeramente superiores a las del fondo AFP, pero con un nivel
de riesgo significativamente menor. En particular, el portafolio de Sharpe alcanzé una
rentabilidad mensual de 0,46% con una volatilidad de 1,48%, mientras que el fondo
AFP tuvo una rentabilidad cercana (0,46%) pero con un riesgo superior (2,90%), lo que
confirma una mejor eficiencia riesgo-retorno en el modelo optimizado.

El portafolio de minima varianza obtuvo una rentabilidad mensual de 0,35%,
exactamente igual a la del portafolio de red neuronal, sin embargo, lo hizo con un riesgo
mas alto: 0,96% frente a solo 0,85% del modelo basado en inteligencia artificial. Esto
significa que, pese a generar el mismo retorno, la red neuronal fue mas eficiente en
contener la volatilidad, lo que se traduce en un mejor perfil riesgo-rentabilidad.

El portafolio de red neuronal, ademas, mostré un desempefio destacable al mantener un
rendimiento estable en un entorno conservador, superando incluso al de minima
varianza en términos de eficiencia. Si bien no lider6 en retorno, su control del riesgo fue
notablemente superior.

Respecto a las ratios de Sharpe y Sortino, en casi todos los portafolios se observaron




valores negativos o cercanos a cero, lo cual indica que la rentabilidad no logré

compensar suficientemente el riesgo asumido en comparacion con la tasa libre de riesgo.

El fondo AFP se ubico también en ese rango, lo que sugiere que este periodo no fue

favorable para estrategias altamente conservadoras.

Finalmente, en cuanto al Maximum Drawdown (MDD), todos los portafolios

optimizados presentaron caidas maximas inferiores a la del fondo AFP, confirmando

una mayor resiliencia ante escenarios extremos. El portafolio red neuronal y minima

varianza, en particular, lograron el mejor resultado con un MDD de solo -5,10%, frente

al -15,00% (promedio aproximado) del fondo AFP, lo que representa una diferencia de

casi diez puntos porcentuales en proteccion frente a pérdidas severas.

A continuacion, se puede observar la tabla con los resultados:

Capital | Cuprum | Habitat | Modelo | PlanVital | Provida | Uno Mm Max Sharpe Red
Fondo E varianza | rent neuronal
Rent 0,47% 0,46% | 0,47% | 0,44% 0,45% | 0,43% | 0,41% 0,35% | 0,44% 0,46% 0,35%
Riesgo 2,96% 2,90% | 2,94% 2,89% 2,87% | 3,14% | 2,89% 0,96% | 1,56% 1,48% 0,85%
Sharpe 0,02 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 0,00 -0,054 0,02 0,04 -0,06
Sortino 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,02 0,00 -0,091 0,03 -0,18 -0,10
MMD ) ) ) ) ) )

14,70% | -14,70% | 14,97% | 15,21% | -15,00% | 17,57% | 15,75% | -5,10% | 8,15% -8,16% -5,10%
Alpha
IPSA -0,006 | -0,004 | -0,005| -0,005 -0,006 | -0,005| -0,006 | -0,04% | 0,05% 0,07% -0,05%
Alpha
S&P500 | 0,97% 0,88% | 0,90% | 0,85% 0,89% | 0,99% | 0,85% 0,64% | 0,64% 0,64% 0,64%
Alpha 1 i

0,05% 0,04% | 0,04% | 0,02% 0,03% | 0,01% | -0,01% | -0,02% | 0,02% -0,02% -0,03%

Alpha 2 0,03% 0,03% | 0,03% | 0,01% 0,01% | -0,01% | -0,03% 0,07% | 0,07% 0,07% 0,27%
Alpha 3 0,03% 0,02% | 0,02% | 0,00% 0,01% | -0,01% | -0,03% 0,13% | 0,12% 0,12% 0,42%

Tabla 6: Tabla que muestra los resultados de los fondos y portafolios tipo E.

Resultados complementarios

Al analizar los indicadores de desempefio de forma global para todos los fondos (A, B, C,

D y E), se observan varias tendencias consistentes:

e En términos de rentabilidad esperada, los portafolios optimizados bajo el enfoque

de maxima rentabilidad fueron los que sistematicamente alcanzaron los retornos mas

altos, aunque con mayor nivel de riesgo asociado.




e Los portafolios de maxima Sharpe lograron un buen equilibrio entre rentabilidad y
riesgo, superando tanto a los portafolios AFP como a los de minima varianza en
todos los casos, posiciondndose como una alternativa eficiente de asignacion.

e Elmodelo basado en red neuronal demostré un desempefio de baja rentabilidad, pero
a un buen nivel de riesgo. Si bien no supera en rentabilidad al portafolio de maxima
rentabilidad, si presenta una mejor relacion riesgo-retorno, situdndose
consistentemente en valores intermedios entre los portafolios de maxima
rentabilidad y Sharpe, pero con un control de riesgo destacable.

e Los portafolios de minima varianza cumplieron su objetivo de mantener la menor
volatilidad posible, pero a costa de sacrificar rentabilidad y presentar valores
negativos de Sharpe en varios fondos, lo cual refleja un desempefio ajustado por
riesgo desfavorable.

e Respecto al maximum Drawdown (MDD), los portafolios optimizados, incluyendo
el de red neuronal, mostraron menores pérdidas maximas frente a los fondos AFP
en la mayoria de los casos. Solo en algunos escenarios puntuales, como en el Fondo
A, las AFP lograron un mejor MDD relativo.

o Finalmente, los resultados de Alpha de Jensen muestran que, en general, los
portafolios de maxima rentabilidad, Sharpe y red neuronal logran superar al
benchmark ajustado, mientras que el portafolio de minima varianza presento

sistematicamente valores de Alpha negativos.

Resultados complementarios anuales
Para obtener una vision mas amplia del comportamiento de los portafolios a lo largo del
tiempo, se realiz6 un anélisis anual (véase anexo 8) detallado para cada uno de los
fondos (A, B, C, D y E), utilizando la metodologia rolling window de 60 meses. Esta
evaluacion permite identificar como reaccionan las distintas estrategias frente a

escenarios de mercado variables durante el periodo 2020-2024, revelando fortalezas y



debilidades particulares en cada afo.

Los resultados muestran que, en tres de los cinco afios analizados, el portafolio del
Fondo B logr6é una rentabilidad anual promedio superior a la del Fondo A. Esta
consistencia en afos clave explica en buena parte la mayor rentabilidad promedio
acumulada del Fondo B bajo la estrategia de méaxima rentabilidad.

En el caso del Fondo C, se observa que, en cuatro de los cinco afios, el Fondo A supera
ligeramente al Fondo C en rentabilidad. Sin embargo, en el afio 2022, el Fondo A
experimenta una caida considerablemente mas pronunciada que el Fondo C, lo que
repercute negativamente en su rentabilidad promedio para todo el periodo, permitiendo
que el Fondo C lo supere en términos agregados.

Respecto al ratio de Sharpe, hay varias razones que podrian explicar los resultados
observados. Una posibilidad es que el optimizador utilizado se haya quedado en 6ptimos
locales, especialmente dada la complejidad del problema y la presencia de multiples
restricciones, lo cual puede limitar la calidad de la solucion encontrada. Ademas, aunque
el portafolio de Sharpe tiene un indicador favorable en términos de rentabilidad por
unidad de riesgo (rentabilidad/riesgo), el valor final de la ratio se ve afectado
negativamente al restarle la tasa libre de riesgo (Rf). Esto sugiere que, a pesar de tener
una estructura eficiente, la rentabilidad absoluta del portafolio fue baja, penalizando el
valor de la ratio de Sharpe.

Por lo tanto, es posible que el modelo no haya alcanzado el 6ptimo global, y que en
condiciones ideales el portafolio de Sharpe podria haber ofrecido un mejor desempefio.
Esta situacion pone de manifiesto la importancia de la robustez del método de

optimizacion y su sensibilidad a las restricciones impuestas.

Conclusiones y recomendaciones

El presente estudio demuestra que es posible construir portafolios optimizados con



mejor desempefio que los fondos AFP, utilizando una metodologia basada en

herramientas estadisticas y financieras robustas. La comparacion de indicadores como

Sharpe, Sortino, Alpha de Jensen y MDD permiti6 evaluar de forma integral la calidad

de las estrategias de inversion, destacando la relevancia de una buena diversificacion y

ajuste a las restricciones regulatorias.

Ademas, se constata que existen diferencias consistentes en el desempeno de los

managers a lo largo del tiempo, y que la eleccion de un enfoque activo o pasivo depende

en gran medida del tipo de activo y del horizonte de inversion.

Se recomienda:

o Considerar estrategias activas en clases de activos donde exista alta dispersion entre
managers (como acciones chilenas).

o Utilizar modelos de optimizacion con restricciones realistas inspiradas en los fondos
AFP para construir portafolios eficientes (si se busca una comparacion).

e Incorporar andlisis rolling window en sus evaluaciones periodicas para identificar
oportunidades y riesgos cambiantes en el tiempo.

o Emplear benchmarks ajustados (como las mezclas IPSA/S&P500) segtn el perfil
del cliente y su exposicion internacional deseada.

Para estudios futuros:

e Ampliar el analisis al incluir mas afios de datos y ciclos econémicos completos.

e Incluir otros tipos de instrumentos como fondos inmobiliarios, fondos indexados
europeos 0 bonos corporativos.

o Evaluar el efecto del tipo de cambio para fondos internacionales en CLP.

e Incorporar aspectos cualitativos de los managers, como politicas de sostenibilidad o

enfoque ESG.



Discusion
Los resultados obtenidos permiten establecer comparaciones claras con la literatura
revisada en el marco tedrico. Tal como sostiene la teoria moderna de portafolios de
Markowitz, una cartera bien diversificada puede alcanzar un mejor equilibrio entre
riesgo y rentabilidad que el andlisis de activos individuales. Esto se ve reflejado en el
desempefio de los portafolios optimizados, que en su mayoria superaron a los fondos

AFP en indicadores como rentabilidad esperada y ratios ajustadas por riesgo.

Asimismo, las teorias sobre dispersion en el desempefio entre managers también se
vieron confirmadas: se observaron diferencias significativas en la rentabilidad y riesgo
entre fondos gestionados por distintos managers, especialmente en fondos de acciones
chilenas. Esto sugiere que, en ciertas clases de activos, la seleccion de manager es una

variable critica que justifica el analisis comparativo.

En cuanto a la administracion activa vs. pasiva, los resultados apoyan lo planteado por
Comillas (s.f.): en algunos casos, como los fondos de renta variable, la gestion activa
puede generar alfas positivas respecto al benchmark, mientras que, en otros, la gestion
pasiva (representada por los fondos AFP) mantiene una buena relacion
rentabilidad/riesgo con menor volatilidad. La literatura también indica que la eficiencia
del mercado y el tipo de activo son factores clave para elegir la estrategia adecuada, lo
cual fue validado por los hallazgos empiricos del estudio.
Limitaciones
Durante el desarrollo del estudio se enfrentaron diversas limitaciones:
e Acceso a datos histéricos completos: Algunos fondos no contaban con
informacion continua para todo el periodo 2015-2024, lo que oblig6 a excluir
ciertos instrumentos del analisis.

o Restricciones técnicas en herramientas: Algunas optimizaciones en Excel con



Solver resultaron poco estables o sensibles a cambios en los pesos iniciales, lo
que fue resuelto complementando el analisis con cddigo en Python.

e Construccion de benchmarks mixtos: Si bien las proporciones IPSA/S&P500
fueron disefiadas cuidadosamente, podrian no reflejar con exactitud las
decisiones reales de inversion de las AFP, ya que se basan en los limites
regulatorios y no en datos de composicion efectiva de sus portafolios.

A pesar de estas limitaciones, el enfoque metodologico fue suficientemente robusto para
cumplir los objetivos propuestos y entregar recomendaciones practicas y bien

fundamentadas.
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Anexos
Anexo 1: Graficos y tablas correspondientes a los portafolios tipo A.

Anexo 1.1: Grafico de rentabilidad y riesgo de cada uno de los fondos
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Anexo 1.3: Grafico que muestra el MMD de cada portafolio

Anexo 1.4: Grafico que muestra Sharpe y Sortino de cada portafolio
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Anexo 2: Graficos y tablas correspondientes a los portafolios tipo B.
Anexo 2.1: Grafico de rentabilidad y riesgo de cada uno de los fondos
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Anexo 2.3: Grafico que muestra el MMD de cada portafolio
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Anexo 3: Graficos y tablas correspondientes a los portafolios tipo C.



Anexo 3.1: Grafico de rentabilidad y riesgo de cada uno de los fondos
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Anexo 3.3: Grafico que muestra el MMD de cada portafolio

Anexo 3.4: Grafico que muestra Sharpe y Sortino de cada portafolio
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Anexo 4: Graficos y tablas correspondientes a los portafolios tipo D.



Anexo 4.1: Grafico de rentabilidad y riesgo de cada uno de los fondos
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Anexo 4.3: Grafico que muestra el MMD de cada portafolio
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Anexo 5: Graficos y tablas correspondientes a los portafolios tipo E.
Anexo 5.1: Grafico de rentabilidad y riesgo de cada uno de los fondos
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Anexo 5.3: Grafico que muestra el MMD de cada portafolio
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Anexo 7: Simulacion de inversion de 100 millones de pesos chilenos en cada uno
de los fondos desde enero del 2020 hasta diciembre del 2024.

Rentabilidad acumulada fondo A
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Anexo 8: Tabla de andlisis anual
Donde las columnas son: Tipo de fondo; Objetivo del fondo; afo; rentabilidad; riesgo; Sharpe ratio;
Sortino ratio; MMD; Alpha (S&P500; IPSA; mezcla 1; mezcla 2; mezcla 3):

Max 202 0,71 547 0,0 0,51 1,61 1,39 0,47 0,00
A rent 0 % % 9 015 -0,12 % % % % %

Max - -

sharp 202 0,63 4,23 0,0 0,44 1,47 1,44 047 0,02
A e 0 % % 9 016 -0,10 % % % % %

Min 202 0,19 3,44 0,0 0,07 1,47 1,42 0,47 0,02
A var 0 % % 1 -0,02 -0,07 % % % % %

Max 202 0,81 535 0,1 0,62 1,60 1,40 047 0,01
B rent 0 % % 1 019 -0,12 % % % % %

Max - -
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Anexo 9: Estadisticas de inversion de los multifondos

Tipo de | Renta Variable Max Renta Variable Min Inversién Extranjera Individual
Fondo (%) (%) (%)

Fondo A | 80 40 45% - 100% 10%
Fondo B | 60 25 40% - 90% 10%
Fondo C | 40 15 30% - 75% 10%
Eondo 20 5 20% - 45% 7%
FondoE | 5 0 15% - 35% 7%
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