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Resumen

El trabajo utiliza el modelo “asset allocation”, desarrollado por Brinson, Hood y Beebower,
para analizar el origen de la rentabilidad de las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones (AFJP) entre 2001 y 2007. Se plantearon como objetivos secundarios tanto el
estudio de la evolucion de la composicion de cartera de los fondos como el estudio de las

modificaciones legislativas en el periodo.

El modelo “asset allocation” establece tres componentes de rentabilidad: politica de inversion,
timing y seleccion de titulos. La politica de inversion representa el rendimiento de las
decisiones de largo plazo de distribucién del portafolio, mientras que los otros componentes
conforman los rendimientos atribuibles a la inversion activa. Se realizaron diversas
modificaciones al modelo para adecuarlo a las circunstancias legales y de mercado de
Argentina.

La hipdtesis se planted en los términos originales del modelo, afirmando que la politica de
inversion representa toda la rentabilidad mensual anualizada en el periodo de estudio y que
los rendimientos activos tienden a 0. Los resultados del contraste empirico divergieron de la
hipotesis, con la seleccion de titulos conformando componente positivo y significativo en el
periodo. La variabilidad de los rendimientos por politica de inversion fue mayor que la
variabilidad de los rendimientos reales, un resultado que no se ajustd a lo esperado. Por otro

lado, los rendimientos por timing se ajustaron a la hipotesis.

Los resultados parecerian indicar que las AFJP lograron rendimientos consistentemente
superiores a agentes que replicaran su politica de inversion. Esto sugiere o bien que las AFJP
actuaron con un stock de informacién diferente al que operaba en el mercado o que las
restricciones legislativas favorecieron la seleccién de titulos cuyos rendimientos superaron al
promedio de mercado. No obstante, se detectdé un posible problema del modelo en la
discrecionalidad en la eleccién de indices para el benchmark con el que se calcula la politica
de inversion. La divergencia entre indices que siguen el desempefio de la misma clase de

instrumentos financieros puede alterar significativamente los resultados del test.



Guia de lectura

El capitulo 1 plantea la problematica del estudio y justifica la eleccion del tema. En la seccion

1.2. se encuentran la pregunta de investigacion y la hipotesis.

El capitulo 2 presenta el marco teérico empleado en el trabajo. La seccién mas extensa se
dedica a explicar el modelo original de atribucion de rentabilidad de Brinson, Hood vy
Beebower. Se incluye una seccion sobre la eficiencia del mercado (concepto relevante en la

hipotesis) y una breve descripcion de los conceptos de inversion activa e inversion pasiva.

El capitulo 3 contextualiza el trabajo. Se presentan secciones sobre el marco legal en el que
acttian las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) y sobre el contexto

de mercado en el que invierten.

El capitulo 4 describe la metodologia empleada en el contraste empirico. Contiene una
seccion donde se explican las modificaciones realizadas en este trabajo al modelo original.

Ademas se detalla el origen de los datos y se presentan las caracteristicas de la muestra.

Los capitulos 5 y 6 responden las preguntas secundarias de la investigacion. El capitulo 5
describe y analiza la evolucién de la composicién de portafolio de las AFJP, mientras que el

capitulo 6 evalua las modificaciones legislativas durante el periodo de estudio.

El capitulo 7 presenta los resultados del contraste empirico y verifica la hipotesis planteada,

mientras que el capitulo 8 concluye el trabajo.
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1. Introduccion

1.1. Justificacidon de las razones de estudio

La modificacion al régimen previsional en el afio 2007 volvio a centrar la atencion de la
opinion publica en el sistema de jubilaciones y pensiones. Las administradoras privadas
perdieron una parte substancial de sus fondos a manos del sistema de reparto. En otro
conjunto de medidas, se obligd a las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones (AFJP) a repatriar una considerable proporcion de sus fondos y se establecié un

limite minimo de inversion en proyectos de la “economia real”.

El foco del interés publico fue, en ambos casos, el efecto que las modificaciones
reglamentarias tendrian sobre los ingresos del estado y sobre las variables
macroecondmicas. Se conoce que el estado reconocio las transferencias de fondos por
parte de las administradoras privadas como ingresos corrientes y que las rentas futuras de
los aportantes podrian ya estar comprometidas (Stang, 2007). No obstante, se desconoce en
gran medida cual fue el impacto de las reformas en las AFJP, asi como cuéles fueron las
decisiones tomadas por los gerentes de estos fondos para anticiparse a la salida de

capitales. El “lado privado” de la cuestion fue mayormente ignorado.

Este es simplemente un ejemplo del desconocimiento que existe acerca del trabajo de las
AFJP y sus resultados. La bibliografia relevada hasta el momento muestra que el enfoque
académico se ha centrado en el proceso de reforma del sistema previsional y en sus
resultados inmediatos. Argentina acompafid una tendencia global de los gobiernos a
retirarse del control directo de los fondos de retiro y por eso, el estudio de la reforma de
1994 mereci6 la atencidn de investigadores del exterior. Ahora bien, poco se sabe de la
evolucion de las administradoras privadas desde ese momento hasta la fecha. EI ultimo
trabajo de graduacion sobre AFJP de Administracion de Empresas fue presentado por
Garcia Galland (1997) y se baso6 a un estudio comparativo del riesgo de inversion en estos
fondos frente a otros inversores institucionales. Lanusse (1997) ya se refirié a los efectos

de los limites a la diversificacion internacional del sistema de AFJP.

De estas consideraciones se deriva la justificacion para la eleccion de un conjunto de
temas: las AFJP y sus inversiones. Ahora bien, existe otra fuente desde donde este trabajo

toma su razon de ser. Esta es la aplicacion de un modelo ya desarrollado a una nueva



muestra de caracteristicas diferentes a las que propiciaron las conclusiones de los estudios

originales.

El modelo es el desarrollado por Brinson, Hood y Beebower en 1986 en Estados Unidos y
repercutio en la literatura durante las dos décadas siguientes. Los objetivos de su trabajo
eran “delinear la responsabilidad en la inversion y medir la contribucion a los
resultados”, brindando a los managers de los fondos “un método claro y relevante para
atribuir la rentabilidad al conjunto de decisiones que componen el proceso inversor”
(Brinson et. al 1986: 39). Efectivamente, este método descompone la rentabilidad en tres
partes constituyentes: la politica de inversion de largo plazo, la seleccion de titulos y el
timing.

El universo argentino de AFJP servird como muestra para testear las hipdtesis surgidas del
trabajo de Brinson et. al. Esta es una muestra cabalmente distinta a la recurrida por estos
autores y las de trabajos sucesivos. En primer lugar, Argentina es un pais con un mercado
de capitales subdesarrollado para el tamafio de su economia. En segundo lugar, el riesgo
sistematico de activos en esta plaza es superior al de aquellos donde las inversiones de los
fondos de muestras anteriores se colocaban. Finalmente, la legislacion sobre inversiones de
los fondos de jubilaciones y pensiones es extensa y minuciosa, implicando limitaciones

substanciales al accionar de los gerentes de cartera.

Sin embargo, no se considerara al sistema argentino meramente como una muestra mas.
Mas bien, este test permitird abordar cuestiones relevantes sobre las inversiones de las
administradoras. Se presentara un analisis de las composiciones de portafolio de las
administradoras desde el afio 2001 a 2007, permitiendo asi observar su evolucion de un
escenario de inestabilidad generalizada a uno de menor volatilidad. También posibilitara la
evaluacion de la variabilidad en la performance entre AFJPs, asi como el rendimiento
histérico de diferentes clases de activos en el periodo estudiado. Como se mencionara
anteriormente, el trabajo también brinda una oportunidad para estudiar las modificaciones
legales en materia de inversiones y el comportamiento de los agentes reguladores en un

escenario de crisis.

El trabajo es explicativo. No pretende crear teoria, sino aplicarla, con el objetivo de testear
una hipotesis, asi como el de describir y explicar tendencias. Existen marcos teéricos
aplicables al problema en cuestion aunque fueron desarrollados para el contexto de paises
desarrollados. El trabajo procesa datos cuantitativos empiricos para testear la hipdtesis,

pero también versa sobre datos cualitativos. Para el abordaje global de la problematica



adicional, es necesario un analisis del marco legal argentino, asi como contextualizar el

modelo al mercado de capitales local.

1.2. Prequnta de investigacién e hipétesis

Pregunta principal: ¢A qué tipo de decisidn puede atribuirse la rentabilidad de las AFIP?

Prequntas secundarias:

1. ¢Cuales fueron las tendencias en decisiones de politica de inversion en el periodo
2001-20077?
2. ¢Cuales fueron los cambios legislativos mas significativos en el periodo? ¢Es

posible detectar patrones de comportamiento de los agentes de regulacion?

Hipdtesis:

La politica de inversion representa toda la rentabilidad mensual (anualizada) de los Fondos

de Jubilaciones y Pensiones. Los efectos del timing y la seleccion de titulos tienden a 0%.




2. Marco Teodrico

2.1. El modelo “Asset Allocation”

2.1.1. Presentacion del modelo original

La pieza fundamental de teoria aplicada en este trabajo es el “paper” de Brinson, Hood y
Beebower llamado “Determinants of Portfolio Performance”. Su trabajo es una respuesta
a la problematica existente en la industria de la gestion de inversiones. En el momento en
que prepararon su trabajo, la atencion de los directores de estos fondos se centraba en el
reclutamiento y como compensar a los managers por su trabajo. Su “paper”, suponian, se
transformaria en una guia para la atribucion de la rentabilidad a decisiones de inversion
cuya responsabilidad recaeria en los managers. Esto permitiria a los directores de los
fondos de inversion disefiar politicas que indujeran a los managers a prestar atencion a las

decisiones que fueran mas relevantes.

Adicionalmente, el “paper” busca delinear el costo que el management genera al sponsor
del plan. Como se afirma en la seccion 3.2.5., el sponsor de un pension plan
norteamericano delinea, en acuerdo con el empleado, los objetivos generales de riesgo y
rentabilidad. Una vez que han sido fijados estos objetivos de politica, el management se
encarga, fundamentalmente, de la inversion activa (cuyos principios ya se explicaran en el
capitulo correspondiente). Es la opinion de los autores que el costo del management sélo se

justifica en la medida que los resultados de la inversién activa lo compensen.

Para exponer el método de atribucion de rentabilidad que ellos disefiaron, haremos uso del
diagrama original del paper (Brinson et. al. 1986: 40), presentado en la pagina 5. Los
valores en cada cuadrante representan cuatro rentabilidades globales del portafolio. La
operatoria con los cuadrantes les permitié a los autores distinguir los efectos de los
distintos componentes de la rentabilidad: politica de inversion, timing y seleccién de

titulos. Las paginas 6 y 7 explican estos términos en detalle.



Diagrama 1: El cuadrilatero de Brinson y Beebower

Timing

Seleccion
Real Politica

Rentabilidad total del Rentabilidad por politica de
_ portafolio: inversion y timing:
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Referencias

Cpi: Composicion de politica de inversion del portafolio por la clase de activo

Cri: Composicién real del portafolio por la clase de activo

Rpi: Rentabilidad de politica de la clase de activo ;

Rri: Rentabilidad real de la clase de activo ;

Los rendimientos activos se calculan con operaciones simples entre los cuadrantes.
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Fuente: adaptado de Brinson, Hood y Beebower, p. 40




Las siglas “C” indican composicion de portafolio. Este es el peso como porcentaje del
portafolio total atribuible a cada tipo de instrumento (acciones, bonos, efectivo, bienes
raices, etc.). Las siglas “R” corresponden a la rentabilidad, medida como tasa efectiva
anual. Se debe tomar la precaucion de no confundir esta tasa efectiva con el periodo en el
cual se registran los datos. Las observaciones de Brinson et. al. son cuatrimestrales, lo que
significa que para cada fondo se calculan los valores del cuadro cada cuatro meses. La

muestra fueron 91 grandes fondos de pensién de los Estados Unidos entre 1974 y 1983.

La composicion de politica del portafolio representa, para los autores, un equivalente a la
politica de inversion formal de los fondos. Esto no es estrictamente igual a lo que se
denomina estrategia de inversion. No obstante, si asociamos estrategia a decisiones de
largo plazo y decisiones tacticas a las de corto plazo, entonces se puede concebir a la
politica de inversion con un sentido “estratégico”. La diferencia entre politica y estrategia,
en ultima instancia, tiene que ver con los participantes en el proceso decisorio y no es de
importancia para la comprension del trabajo de Brinson et. al. La seccion 2.3. versa en
mayor profundidad sobre las relaciones entre la terminologia del modelo “asset allocation”

con los conceptos “inversion activa” e “inversion pasiva”.

Esta composicion de politica de inversion, Cpi, se calcula de una forma muy simple: es el
promedio de los diez afios anteriores en la serie. Asi, el Cpi para “bonos corporativos” de
Diciembre de 1982 es un promedio del peso real de esta clase de titulo en 1982, 1981,
1980 y previos. La composicion real del portafolio, Cri, es el peso efectivo de cartera de

una clase de activo ; en el mes evaluado.

En cuanto a la rentabilidad, Rri representa la rentabilidad real obtenida en el periodo por la
clase de activo ;. Rpi es la rentabilidad de la clase ; en lo que denominamos “portafolio
pasivo”. El portafolio pasivo para cualquier clase de activo ; s aquel replicado por un
indice o un Exchange Traded Fund (ETF). Se pretende que este indice sea el mas profundo
y coherente para la clase de activo existente. En su trabajo original, Brinson et. al.
utilizaron tres indices: el S&P 500 para acciones Yy equivalentes, el indice
Shearson/Lehman para bonos y equivalentes y el rendimiento de un bono T-bill de
vencimiento en 30 dias para efectivo y equivalentes. Los rendimientos de éstos indices se

atribuyen a las distintas clases ; de activos en las carteras de los fondos.

Cada cuadrante representa, entonces, el efecto combinado de diferentes componentes de la
rentabilidad. El cuadrante (I) se atribuye a la politica de inversion y es el resultado de

combinar las composiciones de portafolio de la politica de inversion con los rendimientos



de los indices de la “cartera pasiva” descrita en el parrafo anterior. El cuadrante (II) se
explica por la suma de politica y los efectos del timing, es decir, los retornos
extraordinarios (positivos o0 negativos) que surgen de tener activos en exceso o0 por debajo
de la politica de largo plazo del portafolio. El cuadrante (I1) presenta la rentabilidad por
los efectos de la politica y de la seleccion de titulos. Es el rendimiento extraordinario que
surge de la sobre-inversion o sub-inversion en titulos dentro de una clase de activos por
encima o por debajo del peso normal que le seria atribuido en una cartera que replicara el
mercado. Finalmente, el cuadrante (IV) representa la rentabilidad real del portafolio — los
efectos ya mencionados mas un residuo. Los resultados de Brinson et. al. se presentan en el

diagrama 2.

Diagrama 2: Resultados del trabajo, rentabilidad por cuadrante

Seleccién
Real Politica

Timing

Real

Politica

Rentabilidad total del portafolio:

(IV)

9.01% anual

=10.11% + efecto del timing (-0.67%
anual) + efecto de la seleccion de
titulos (-0.36% anual) + residuo no
atribuible (-0.07% anual)

Rentabilidad de la politica de
inversién y el timing:

(1)

9.44% anual

=10.11% + efecto del timing (-0.67%
anual)

Rentabilidad de la politica y la
seleccion de titulos
(1

9.75% anual
=10.11% + efecto de la seleccion de

titulos (-0.36% anual)

Rentabilidad de la politica de
inversion:

)

10.11% anual

Fuente: adaptado de Brinson, Hood y Beebower, p. 42

Brinson et. al. concluyeron que la politica de inversiones representa casi en su totalidad el
resultado final y que la inversién activa (el timing y la seleccion de titulos), costaron a los
duefios de los fondos un 1.10% anual. Los autores afirmaron que la politica de inversion
representaba no solo el componente mas significativo del rendimiento real, sino que
también explicaba la variabilidad de corto plazo de estos rendimientos. Atribuyeron un

93.6% de la varianza en los retornos a la politica de inversion.



2.1.2. Conclusiones de un estudio similar:

El estudio de Blake et. al. de 1999 también concluye que la politica de inversion representa
el componente mas importante de la rentabilidad de los fondos de pensién. A su vez,
también ofrece evidencia para la idea que el enfoque activo no redunda en mejores
resultados para un fondo de pension. En esta muestra del Reino Unido, las decisiones de
timing contribuyeron negativamente al retorno total de los fondos de pension. Los retornos
de la politica de inversion fueron de 12.3% anual, mientras que la seleccién de titulos
aportd un mero 0.01% anual y las decisiones de timing -0.342% anual (con un residuo no
atribuible de 0.061% anual). Esto implica que, para esta muestra en particular, habria sido
mas conveniente que los managers de los fondos de pensidn tomaran decisiones en base a

una estrategia pasiva de inversion, como se explicara en la seccion 2.3.

2.1.3. Criticas al método de Asset Allocation:

Un articulo decididamente critico hacia el de Brinson et. al. es “The Asset Allocation
Hoax”, de William Jahnke (2004). Jahnke hace una critica tanto al método como a las

conclusiones y las recomendaciones de los autores.

El problema fundamental que Jahnke observa tiene que ver con la validez del aserto que se
presentd en la pagina anterior. Afirmar que el 93.6% de la varianza de la rentabilidad de
los portafolios es atribuible a la politica de inversion no implica que la politica pueda
explicar el rango de rentabilidades en el periodo completo de estudio. Jahnke afirma que,
ciertamente, la politica de inversion explica el 93.6% de las variaciones de las
rentabilidades cuatrimestrales, pero que mientras el rango de rentabilidad real de los
portafolios fue del 7.55%, el de la politica de inversion fue sélo un 1.10%. La politica,
entonces, explica solamente el 14.6% de este rango rango. Para Jahnke, el método Brinson
et. al. falla al explicar las causas de las divergencias entre los fondos a largo plazo. La
hipdtesis de este trabajo no considera este problema en particular, ya que el test se realiza
sobre la rentabilidad en si y no sobre la varianza, pero de todas formas se incluira el

calculo sobre el rango para determinar si sus observaciones son aplicables a este estudio.

Otra critica es la no consideracion por parte de Brinson et. al. de los costos de transaccién
0, mas bien, el diferencial de costos entre los distintos planes — el cual tendria un impacto
en el rango de rentabilidades observado. Se argumenta que algunos inversores pueden

Ilegar a perder hasta un 50% de su riqueza acumulada en costos. No obstante, en el caso de



muestras homogéneas como las de Brinson et. al. y la empleada en este trabajo, estos
diferenciales no son significativos. Ademas, las mediciones de rentabilidad real utilizadas
en este trabajo incorporan necesariamente los costos de transaccion incurridos en la

compra y venta de activos.

Aqui tenemos, entonces, las criticas que parten por el costado metodologico. Ahora bien,
Jahnke también considera que seguir las conclusiones de Brinson et. al. (la necesidad de
mantener una politica fija de inversion y asignar menos tiempo y atencion a las decisiones
de inversidn y timing) es peligroso. En primer lugar, afirma que una politica de asignacion
fija de pesos de portafolio por clases de activo solo debe seguirse cuando los rendimientos
esperados también sean fijos. Esto se basa en el concepto que las preferencias de riesgo y
los premios a la inversion cambian con el tiempo. Cita también las conclusiones de autores
de finanzas del comportamiento que afirman que los premios del 6% o 7% promedio
historicos a la inversion en acciones son demasiado altos dados los horizontes temporales
de los agentes econdémicos. Establecer pardmetros fijos tal y como lo hacen Brinson et. al.
(y los sponsors que ofrecen planes basados en un método “asset allocation”) no

responderia, entonces, a las preferencias de inversion de los duefios del plan.

Se cree que estas criticas hacen impacto en aspectos poco representativos del trabajo de
Brinson et. al. En ningn momento estos autores presentan un método para establecer las
proporciones fijas de activos que compondrian la politica de inversion y tampoco afirman
que deben basarse en medidas historicas en oposicion a medidas prospectivas. No obstante,
la rigidez que Brinson et. al. adscriben a la politica de inversion de los fondos de su trabajo
(asi como el plazo en el que estiman la composicién de cartera que corresponde a esta
politica) es un factor a considerar dado el tipo de estructura de un fondo de jubilaciones y
pensiones argentino. El capitulo 4 presentara un importante cambio en la metodologia que

pretende solucionar este conflicto.



2.2. Eficiencia del mercado

2.2.1. Tipos de eficiencia de mercado

La hipdtesis del mercado eficiente es la base de las presunciones con las que se formul6 la
hipdtesis de este trabajo. La literatura sobre eficiencia del mercado surge con Kendall
(1953), quien realiz6 un seguimiento del precio de activos reales y activos financieros. La
literatura existente identifica tres tipos de eficiencia de mercado, cada una asociada a un
tipo de comportamiento de los agentes econdmicos y a un determinado stock de

informacion.

La primera es la denominada eficiencia débil. Si un mercado de capitales es eficiente en
sentido débil, los inversores no pueden obtener rendimientos adicionales por identificar
una tendencia en el movimiento de precios. Los precios de hoy reflejan, asi, toda la
informacién que fuera determinante para cambios de precios en el pasado. Las tendencias
se eliminan por la accion instantanea de los agentes. Cuando se identifica una tendencia
alcista en el precio de un activo, los agentes se apresuran a comprar — provocando una

inmediata alza en el precio que refleja rapidamente el resultado futuro esperado.

Los tests de eficiencia del mercado tratan de identificar la existencia de “rentabilidades
anormales”. Estas rentabilidades son aquellas que divergen de las rentabilidades esperadas
— aquellas que surgen del modelo CAPM o modelos alternativos de valuacion. Muchos
trabajos reconocen el tipo débil de eficiencia. Las pruebas mas contundentes son las de la
literatura “estocastica”, es decir, todos los trabajos que muestran como la evolucion de los

precios de los activos se asemeja a distintos experimentos con nimeros aleatorios.

En los ultimos afios, no obstante, han surgido diversos trabajos que cuestionan la existencia
de eficiencia débil en los mercados. Se construyeron a partir de distintos fenémenos, tales
como la “deriva” que suele acompaiiar a un anuncio de resultados®. La deriva sugiere que
pueden generarse retornos anormales siguiendo una tendencia. El trabajo de Slezak (2003)
es el que mejor sintetiza esta literatura. Los trabajos que anteceden al suyo afirman que, en
un modelo donde existen agentes irracionales, hay obstaculos para que los agentes
econdmicos racionales eliminen las valuaciones incorrectas en la forma que se describio

anteriormente. Se presentan explicaciones tales como “miopia” del inversor (errores en el

L “Drift”, en el sentido de Bernard y Thomas (1989), implica que el impacto de estas noticias pareciera no
absorberse inmediatamente, sino que sigue un lento movimiento asemejado al de la deriva continental. V.L.
Bernard y J.K. Thomas, “Post Earnings Announcements Drift: Delayed Price Response or Risk Premium?”
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procesamiento de la informacion disponible), elevados costos de transaccion para los
agentes racionales o simplemente que no existen agentes racionales. Estos trabajos
parecieran seguir la escuela de las finanzas del comportamiento, donde se proveen
explicaciones psicologicas para la aparente irracionalidad de los agentes econémicos. El
trabajo de Slezak va ain mas allad. Afirma que aln cuando existan agentes racionales con
capacidad de detectar presiones irracionales a la suba o0 a la baja y que operen sin costos de
transaccion, la aversion al riesgo de estos agentes y la existencia de riesgo intrinseco en los

activos perpetuarian las presiones.

En el caso que la hipotesis del mercado eficiente en sentido débil fuera falsa, seria posible
para los agentes econdmicos obtener beneficios extraordinarios por la acumulacién (o
venta) de ciertos activos siguiendo una tendencia. En cualquier caso, las restricciones
legales a las ventas en descubierto para las AFJP neutralizarian la posibilidad de

aprovechar tendencias a la baja en los precios.

El segundo tipo de eficiencia de mercado es la eficiencia semi-fuerte. La eficiencia semi-
fuerte asume que los agentes econdmicos han procesado informacion adicional a los
precios pasados. Esta es toda la informacion plblica provista por la compafiia: balances,
estado de resultados, estado de flujo de efectivos y todas las cuestiones asociadas al
gobierno corporativo y cambios en la estructura de capital. Es Gtil introducir dos ejemplos
recientes para encontrar soporte a la hipotesis de la eficiencia semi-fuerte. EI 31/1/08, tras
el cierre de la sesion, se hicieron pablicos rumores de adquisicién de Yahoo por parte de
Microsoft a un precio de $31 la accion. La accion se cotiz6 a $28,68 en la apertura de la
sesion del 1/2/08. La accion se movid entre $25,72 y $29,98 en los tres meses posteriores.
El precio no alcanzo los $31 porque el mercado otorgd una prima de riesgo al inversor
dada la posibilidad que la oferta no fuera aceptada por la directiva. Similarmente, el reporte
de beneficios de General Electric del 11/04/08 reveld que los beneficios por accion eran
US$ 0,44 - menores a los US$ 0,51 esperados por los analistas. La compafiia también
redujo sus proyecciones para el resto del afio de $2,42 a $2,30. Las acciones cerraron la
rueda a $32,05 cayendo un 12,79%. El volumen negociado fue casi diez veces superior al

normal, expresando la rapida reaccion del mercado a la nueva informacion disponible.

La evidencia contra la hipotesis de la eficiencia semi-fuerte puede encontrarse en el ya
introducido concepto de deriva, asi como en cuestiones como la subvaluacion de ofertas
publicas iniciales de acciones. Pareciera que en ocasiones el mercado reacciona lentamente

aun cuando el stock de informacién se mantiene constante.
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Finalmente, la eficiencia fuerte implica que los precios de los activos reflejan toda la
informacion disponible. Esta informacion incluiria datos de manejo interno sobre la gestion
de las empresas, como las caracteristicas técnicas de proyectos en desarrollo, por ejemplo.
La extensiva regulacién sobre el uso de insider information exterioriza que en el mercado

existen asimetrias de informacién que generan beneficios anormales.

La evidencia que se ofrece para apoyar la hipétesis de la eficiencia fuerte del mercado son
los estudios empiricos sobre la aparente imposibilidad de ‘“vencer al mercado”
consistentemente. En su estudio, Carhart (1997) sugiere que el “inversor informado” no
existe. Evaluando los rendimientos de 1892 fondos mutuos de inversion en un periodo de
31 afios, concluye que son los “factores comunes” (aquellos derivados de los modelos de
valuacion, sea el mercado en CAPM u otros factores como en el modelo de arbitraje) los
que explican la mayor parte de la rentabilidad. El spread entre los fondos de mejores
resultados y de peores resultados se explica, en largo plazo, casi exclusivamente por
diferencias en costos de transaccion y en los gastos del fondo. El residuo puede atribuirse a
un desempefio pobre sistematico del ultimo decil de la muestra. Lo méas sorprendente del
estudio de Carhart es que la mayoria de los fondos mutuos muestran un retorno inferior al
mercado de acciones en una suma aproximadamente equivalente a sus gastos en términos

de comisiones, mientras que los mejores managers lograban recuperarlos.

Si no existe un “inversor informado”, entonces es logico concluir que no existe un
diferencial de informacion significativo para rechazar la hipotesis del mercado eficiente en
sentido fuerte (0 al menos los inversores no han aprendido a explotarlo de manera

sistematica).

El trabajo capital que modera la hipétesis del mercado eficiente en sentido fuerte es el de
Grossman y Stiglitz (1980). A diferencia de Carhart, este es un trabajo tedrico formal sin
contraste empirico. Para simplificar, podriamos decir que su teoria se basa en la
proposicion de un “nivel de equilibrio en el desequilibrio” (Grossman y Stiglitz, 1980:
393). Obtener informacion genera un costo para los arbitrajistas, los agentes de eficiencia
del mercado. Ellos buscan obtener un retorno superior o igual al costo de esta informacion.
El “equilibrio en el desequilibrio” es, entonces, el punto en el que el rendimiento marginal
de la informacion es igual a su costo marginal. Si los precios reflejaran en todo momento
toda la informacién disponible, no tendria sentido que los inversores incurrieran en el costo

de informarse. Esto lleva a una solucion de esquina donde nadie esta informado, pero
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entonces en ese punto no se aprovecharian los rendimientos por informarse. Esto es

contradictorio.

Se han presentado argumentos y estudios en contra de las hip6tesis de eficiencia en sus tres
formas. El consenso entre los académicos es la aceptacion de las formas débil y semi-
fuerte. En el caso de la eficiencia fuerte, la discusion es mucho mas abierta. Se examinara

ahora la evidencia empirica de Argentina.

2.2.2. La eficiencia del mercado de capitales en Argentina

Zablotsky (2002) afirma, en base a conclusiones de trabajos anteriores, que el mercado
argentino presenta caracteristicas similares a las del mercado norteamericano descrito por
Kendall (1953). Esto implica que los precios en el mercado de capitales argentino siguen
movimientos aleatorios e incorporan toda la informacion relevante — eficiencia en sentido
fuerte. Ademas, se demostré que no se detectaban algunas anomalias (como el “weekend

effect”? o el “turn of the month effect”®

(Zabloski, 2002: 32), lo que implicaria en si
mismo, al menos, la eficiencia de mercado en sentido débil. Aln mas, se demostré que no
habia evidencia suficiente para afirmar que es posible realizar market timing, lo cual es de

cabal importancia para esta investigacion.

2.2.3. Implicancias en la hipétesis

La decision sobre el tipo de eficiencia que se cree existe en el mercado afecta la hipétesis
de trabajo. El aserto en la hip6tesis afirma que los rendimientos por seleccién de titulos y
timing tienden a 0. Esto expresa una posicion sobre la eficiencia del mercado de capitales
en el que operan las AFJP. La hipotesis de este trabajo se apoya en la evidencia empirica
argentina y en el trabajo empirico de Carhart sobre los rendimientos de inversores

institucionales para afirmar la hipotesis de eficiencia en sentido fuerte.

No se espera, entonces, que las AFJP puedan obtener rendimientos consistentemente
superiores al promedio de mercado. Este promedio es la rentabilidad anual obtenida por la
politica de inversion. La proxima seccion define con méas claridad la relacion entre el

concepto “inversion activa” y los componentes de rentabilidad definidos por Brinson et. al.

2 “Patrén recurrente en los mercados de capitales por el cual el retorno de los Lunes, no sélo resulta mayor
al dde cualquier otro dia de la semana, sino que en general es negativo” (Zablotsky, 2002:27)

% “El hecho que los retornos en el mercado resultan ser anormalmente altos en los dias alrededor del cambio
de mes” (Zablotsky, 2002:19)
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2.3. Enfoques activos v pasivos de inversion

A lo largo del trabajo, se mencionan repetidamente los conceptos de politica de inversion,
timing y seleccion de titulos. Para lograr una mejor comprension de estos términos, es Util
asociarlos a una clasificacion mas conocida para los practitioners. Esta es la persecucion
de una estrategia de inversion activa frente a una estrategia de inversion pasiva. Solnik (en
Lanusse, 1997) afirma que la inversién pasiva consiste en “formar una cartera de
inversion que siga un indice determinado”. Hoy es bastante sencillo seguir una estrategia
pasiva de inversion: los managers de portafolios pueden comprar ETFs (Exchange-traded
funds), es decir, indices que replican la composicion de un mercado (como bonos o

acciones)

El enfoque activo, por otro lado, implica una seleccion de inversiones donde la
composicién de la cartera no replica la de la cartera de mercado. Es una seleccién mas

sofisticada. El enfoque activo apuesta por rendimientos adicionales de dos fuentes.

1. Seleccion de titulos: el fine tuning dentro de cada categoria de activos. Un ejemplo

seria, por ejemplo, invertir en acciones de compafias de la industria petrolera
norteamericana y vender acciones de compafias aéreas norteamericanas. A un
nivel ain mas profundo, comprar acciones de una petrolera que se cree aumentara
sus proyecciones de reservas y vender acciones de otra que se cree inform¢ al
mercado valores de reservas superiores a los reales. El tipo de instrumento de

inversion es el mismo, acciones, pero la seleccion de estos titulos varia.

2. Seleccién del momento 6ptimo _de entrada y salida del mercado: un enfoque

activo a la inversion presta atencion al momento en que se realizaran las
inversiones, aprovechando asi variaciones de corto plazo en los precios de los

titulos que aumenten el valor de la inversion.

El modelo de Brinson et. al. se relaciona con la dicotomia entre inversion activa e
inversion pasiva en el método de calculo como en los componentes de la rentabilidad. Es
posible contemplar a la rentabilidad atribuible a la politica de inversion como el resultado
de un promedio ponderado de ETFs (suma de rendimientos pasivos). Por otro lado, los
componentes timing y seleccion de activos se pueden interpretar como rendimientos
activos por “entrada y salida” (sobre y sub asignacion) de las posiciones de politica de

largo plazo y por desvios de la cartera indice para cada titulo.
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3. Contexto legal y de mercado

3.1. El mercado argentino de capitales

Esta seccidn presenta una breve evolucion del mercado argentino de capitales en el periodo
de estudio del test. La intencion es describir a grandes trazos el contexto en el que se
mueven los inversores. Se detallan a continuacion medidas del tamafio del mercado,
volumen de operaciones y cifras de financiamiento del sector privado. También se usa este

resumen para poner en perspectiva la presencia e influencia de los Fondos de Jubilaciones

y Pensiones en el mercado.

3.1.1. Volumen operado en los mercados

Cuadro 1: Volumen negociado por instrumento financiero

Volumen negociado por instrumento (promedio diario en $ millones)
Afo | Acciones | Bonos CEDEAR | Cauciones | ON Otros
y pases

2000 2411 | 110.92 5.51 35.86 | 1.72 2.03
2001 17.35 66.51 3.17 53.23 | 1.28 1.61
2002 17.78 | 130.21 24.88 130.02 | 0.43 2.78
2003 35,52 | 135.62 13.06 146.55 | 0.43 5.68
2004 55.99 | 181.88 9.72 64.94 | 2.71 9.81
2005 79.12 381 9.12 80.94 | 13.83 | 12.24
2006 64.9 | 333.84 9.34 10559 | 1.89 | 13.46
2007 93.1 595.9 16.02 12155 | 1.49| 17.82

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

Cuadro 2: Participacion en el volumen negociado (en %)

ARo | Acciones | Bonos CEDEAR | Cauciones | ON Otros
y pases

2000 13.38 61.57 3.06 1991 | 0.95 1.13
2001 12.12 46.46 2.21 37.18| 0.89 1.12
2002 5.81 42.54 8.13 4247 | 0.14 0.91
2003 10.54 40.26 3.88 435 | 0.13 1.68
2004 17.23 55.95 2.99 1998 | 0.83 3.02
2005 13.73 66.12 1.58 1405 | 2.40 2.12
2006 12.27 63.11 1.77 1996 | 0.36 2.54
2007 11.00 70.45 1.89 1437 | 0.18 2.11

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Instituto Argentino de Mercado de

Capitales

Tomando todos los instrumentos financieros que cotizan en las bolsas locales, se observa

una preponderancia de los instrumentos de endeudamiento publico en el volumen
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negociado (en todos los puntos del ciclo econémico), asi como un crecimiento en el
volumen diario desde 2001. La depresion en el volumen negociado de algunos titulos
gener6 modificaciones a los reglamentos de la SAFJP (el capitulo 6 analiza estos cambios).
A pesar de la recuperacién general, es notable el estancamiento en el volumen operado

diario de algunos instrumentos, como las obligaciones negociables.

3.1.2. Tamaiio del mercado bursatil

Cuadro 3: Capitalizacion del mercado (acciones ordinarias)

Capitalizacion de Mercado

Afio | En $ millones | como % del PBI | como % del PBI (s6lo nacionales)
2000 165803 58.4 -
2001 191000 71 11.9
2002 348000 111.2 17.9
2003 542000 144.3 274
2004 690000 152.1 27
2005 771321 145 27.1
2006 1229316 183.4 23.2
2007 1773043 227.2 23

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales — la medicion de “solo nacionales”
excluye a Tenaris, YPF Repsol, Banco Santander, Banco Central Hispano, Telefonica de
Espafia y PETROBRAS Brasil.

El dato de capitalizacion de mercado nos muestra dos tendencias interesantes. En primer
lugar, se observa un aumento progresivo en los ultimos ocho afios del valor absoluto de los
activos, asi como la relacion entre capitalizacion bursatil y PBI. Como dato de referencia,
la capitalizacion de mercado de Estados Unidos era, en 2003, un 130% de su PBI
(Investopedia, 2008). Ahora bien, si se excluyen los papeles de empresas extranjeras
(empresas que desarrollan actividades fuera del pais y cotizan en la bolsa de Buenos
Aires), la tendencia al alza en el ratio de capitalizacion bursatil/PBI es menos significativa.
Este dato expone también la presencia relativamente baja de las empresas argentinas en el

mercado.

En enero de 2007, el IAMC publicé un estudio sobre el tamafio del mercado e
individualizé las tenencias de las FJP. El cuadro 4 muestra los resultados. El objetivo era
separar estos valores del calculo final ya que consideraba que, al ser inversiones de largo
plazo, no estaban realmente disponibles para los inversores en la plaza. Como resultado
colateral de esta investigacion, podemos determinar la influencia de las AFJP en el

mercado bursatil.
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Cuadro 4: Tenencias de acciones de las AFJP en el cuarto trimestre de 2006

Sector Millones de $ | % del Valor de Mercado total

Ind Metallrgica y Siderurgica 3044 16.9
Telecomunicaciones 2468 12
Bancos 2321 9.7
Petroleo y Gas 1331 1.8
Grupos Concesionarios 1119 17.9
Energia Eléctrica 281 12.7
Alimentos y Bebidas 242 9.6
Industria Quimica y Petroquimica 220 15.1
Actividades Inmobiliarias 206 4.9
Comercio 121 17.4
Construccion 114 7
Otras actividades financieras y holdings 7 1.3
Total 11473 7.2%

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales — Valor de Mercado: cantidad de

acciones (ordinarias y preferidas) multiplicadas por el precio de la clase mas liquida

Las AFJP comprendian en 2006 un 7.2% del valor de mercado total. Esta figura se

compara a una cifra que ronda el 20% para los fondos de pensién en Estados Unidos

(Brealey, 2003: 397).

3.1.3. Fondos comunes de inversion

Otro de los tipos de inversor institucional. Los fondos de inversién tienen distintas

clasificaciones. Utilizamos aqui la establecida por la Camara de Fondos Comunes de

Inversion.

Cuadro 5: Fondos invertidos en fondos comunes de inversidn, por tipo (mill. de $)

Tipo de fondo/Afio 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Renta variable 412.7 535.7 | 10334 | 19814 4897.7 9064.8 | 11639.7
Renta Mixta 427.5 181.0 196.1 291.9 422.4 507.0 448.5
Renta Fija 1146.7 430.6 229.6 569.3 22104 3829.6 2668.4
Plazo Fijo 5766.1 | 1784.0 | 3393.8| 3556.6 33734 5340.0 6540.6
Dinero 560.0 214.7 131.0 87.0 86.5 92.6 86.4
Total 8313.0 | 3146.0 | 49839 | 6486.1 | 10990.4 | 18833.9 | 21383.6

Fuente: Camara Argentina de Fondos de Inversién
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La tendencia notable en los fondos de inversion es el crecimiento del segmento de renta
variable. Esto incluye acciones locales y en mercados globales. El volumen crecié casi dos
veces mas que la capitalizacion bursatil local, expresando un aumento en el share de estos
inversores en el valor de mercado. Los fondos de plazo fijo y renta fija fueron desplazados

por los fondos de acciones.

Las AFJP poseian en cartera $9253 millones en fondos de inversion en diciembre de 2007,
con $8388 millones en los denominados “fondos del Mercosur” (inversiones en activos de

paises del Mercosur exceptuando a Argentina).

3.1.4. Financiamiento del sector privado en el mercado de capitales

Cuadro 6: Fuentes de financiamiento externo del sector privado (en mill. de pesos)

Afo ON total ON FF total FF Suscripcién | Suscripcion
genuino genuino acciones acciones
total genuino
2000 | 5665.309 -| 2876.074 | 1250.509 531.135 73.959
2001 | 2425.227 -| 3101.975 628.489 134.822 75.947
2002 | 2362.343 541.986 51.335 49.985 167.354 167.354
2003 | 1429.695 832.533 451.009 441.696 327.865 213.038
2004 1588.05 290.504 525.36 501.308 201.548 2.53
2005 | 3636.605 380.206 | 1703.901 | 1275.625 954.913 211.63
2006 | 2992.302 | 1710.152 | 2233.743 | 1709.829 350.178 321.9
2007 | 3112596 | 2763.374 | 2390.462 | 2258.977 968.207 785.369

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

La tendencia mas notable que muestra esta tabla es el aumento en la proporcién del
financiamiento que corresponde a financiamiento genuino. Este es aquel que no se realiza
para reestructurar titulos previos. En 2007, se observa un salto importante en la suscripcion
genuina de acciones. No existen datos disponibles para comprobar si el nivel de

financiamiento genuino a través de ON supera el del afio 2000.
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3.2. Contexto leqgal

Se presentaran brevemente en esta seccion trabajo aspectos de las dos normas
fundamentales en materia de inversiones y rentabilidad de los Fondos de Jubilaciones y
Pensiones (FJP). Estas son la ley 24.241 en su Capitulo V y V1 y la Instruccion N° 22/2003
de la Superintendencia de AFJP. A su vez, se presenta a modo comparativo, la legislacion
vigente en los paises donde se basaron los estudios citados de Brinson et. al. y Blake et. al.
Finalmente, se introducen argumentos para sostener la factibilidad del tratamiento de esta

muestra bajo el modelo de Brinson et. al.

3.2.1. Entidad legal del FIP

El Fondo de Jubilaciones y Pensiones (FJP) es un patrimonio fideicomitido, independiente
de la entidad que lo administra. Pertenece a los afiliados de la AFJP. Se integra con el
aporte de los afiliados y financia las prestaciones. Este patrimonio se divide en cuotas

iguales y se actualiza diariamente segun la evolucion de la rentabilidad del FJP.

3.2.2. Rentabilidad

La rentabilidad del fondo surge por la variacion del valor promedio de la cuota individual
en los Gltimos doce meses®. La rentabilidad promedio del sistema surge de un promedio
ponderado de los valores cuota de cada AFJP. La Ley garantiza una rentabilidad minima
del sistema, la cual se fija en un 70% del promedio o en el promedio menos un 2%
(cualquiera fuera menor). Para garantizar esta rentabilidad minima, se separa un
patrimonio denominado encaje, que se fija en un minimo del 1% del FJP. El Estado es el
garante de Ultima instancia de la rentabilidad minima, ya que integra el remanente en caso

que se agotaran el encaje y los recursos propios de la AFJP para recomponerlo.

3.2.3. Limites de inversion

La SAFJP (Superintendencia de AFJP) es el organismo de contralor del sistema. Junto con
la CNV y el BCRA fijan limites maximos de inversion por clase de instrumento y, dentro

de cada clase, por titulo individual. A continuacion se presentan las restricciones vigentes.

* Aclaracion: para los calculos del test se utilizan datos mensuales extraidos de un indice diario del valor
cuota y por ende, no es equivalente a la definicion de rentabilidad aqui establecida.
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Cuadro 7: Limites de inversidn por clase de titulo

Clase de instrumento Minimo | M&ximo
Titulos Publicos, Letras del Tesoro o préstamos de los cuales resulte deudora la Nacién
Podra aumentarse al 100% en !a medida en que el excedente cuente con recursos afectados ) 50%
especificamente a su cumplimiento o con garantias reales u otorgadas por organismos o
. ; ) L (100%)
entidades internacionales de los gue la Nacion sea parte.
Titulos publicos provinciales, municipales o emitidos por empresas y organismos publicos )
30%
Obligaciones Negociables emitidas a dos 0 mas afios de plazo - 40%
Obligaciones Negociables emitidas a menos de dos afios de plazo - 20%
Obligaciones Negociables convertibles en acciones - 40%
Obligaciones Negociables convertibles en acciones emitidas por empresas privatizadas )
20%
Depdsitos a plazo fijo - 30%
Acciones - 50%
Acciones de empresas privatizadas - 20%
Cuotapartes de Fondos Comunes de Inversion - 20%
Titulos emitidos por Estados extranjeros u Organismos Internacio nales
. 10%
Titulos de sociedades extranjeras - 10%
Contratos de futuros y opciones - 10%
Cédulas y Letras Hipotecarias - 40%
Titulos de Fondos de Inversién Directa - 10%
Fideicomisos financieros estructurados - 10%
Fideicomisos financieros no incorporados en los incisos previos - 20%
Titulos de deuda, certificados de participacion en fideicomisos, u otros titulos valores en
general representativos de deuda cuya finalidad sea financiar proyectos productivos o de 5% 20%
infraestructura a mediano y largo plazo en la Republica Argentina
Fuente: Resolucion SAFJP 22/2003 Art. 16
Cuadro 8: Otros limites a la inversion
Concepto Maximo
Inver_sién total en obligaciones negociables, independientemente de los tipos previstos 20%
anteriormente
Instrumentos de cualquier tipo emitidos por la misma sociedad 7%
Titulos publicos exceptuando los del estado nacional, por emisor 4%
Obligaciones negociables, por emisor 25% de la serie 0 5%
del fondo
Depésitos en una misma entidad financiera 5%

Acciones, por sociedad

2.5% del fondo, 5% del
capital del emisor o
5% del derecho a voto

Fondos de inversién, por fondo

2.5% del fondo o 25%
del capital del fondo

Titulos de estados extranjeros, por emision

0.5%

Sociedad extranjera, por sociedad

2.5% 0 5% del
derecho a voto

ONs de empresas extranjeras

5% 0 20% de la
emision

Fondos de inversion extranjeros

2.5% 0 25% de la
suscripcion

Fideicomiso financiero

5% 0 25% de la
suscripcion

Cédulas hipotecarias

5% 0 25% de la
suscripcion

Fondos de inversion directa

1.5% o 25% de la
suscripcion

Fuente: Resolucion SAFJP 22/2003 Art. 18

20



Existen, ademas, prohibiciones totales, que buscan resolver potenciales conflictos de
interés. El art. 9 de la Instruccion detalla que “Los recursos del fondo y del encaje no
podran ser invertidos en titulos valores emitidos o respaldados por personas fisicas o
Juridicas que pertenezcan al grupo economico de la administradora”. El articulo 75 de la
ley prohibe la inversion en compafiias de seguros, compafiias calificadoras de riesgo y

titulos como acciones preferidas y acciones de voto multiple.

3.2.4. Calificaciéon de riesgo

La calificacion de riesgo actia como otro tipo de limite efectivo a las inversiones de las
AFJP. Existe un sistema dual de calificacion de riesgo. Por un lado, las calificadoras
utilizan una escala global. Por otro lado, existe una calificacion de riesgo a nivel local. Los

limites de calificacion se fijan a partir del tipo de instrumento.

Cuadro 9: Niveles de calificacion de riesgo por tipo de instrumento

Instrumento Calificacion de Moody’s
Titulos nacionales BBB o superior (local)
Depésitos a plazo fijo A3 (corto plazo) | A (largo plazo)

Titulos de toda clase emitidos en | Investment grade (BBB o superior)

paises extranjeros

Fuente: Resolucion SAFJP 22/2003 Art. 16

Dos disposiciones adicionales sobre calificacion de riesgo merecen atencion especial. El
FJP no puede constituirse en mas de un 40% por titulos que cumplan la calificacion méas
baja. La segunda es que cualquier titulo cuya calificacion baje de la minima se debe reducir
en precio un 50% si no se verifican transacciones que superen el 2% del valor nominal de
los titulos. La regulacidon sobre calificacion fue modificada en numerosas oportunidades en
el periodo estudiado. La aplicacidon de estas dos normas fue suspendida en numerosas

ocasiones durante el periodo de estudio (ver Anexo A).

21



3.2.5. La leqgislacién en muestras de estudios anteriores

Brinson et. al y Blake et. al condujeron sus estudios utilizando muestras de los Estados
Unidos y del Reino Unido respectivamente. A continuacion se presentan brevemente los

detalles salientes de la regulacion sobre fondos de pension en estos paises.

Estados Unidos

Las cuentas de los fondos de pensién equivalentes a las del sistema de capitalizacion
argentino se denominan IRA (Individual Retirement Accounts). Un empleado
norteamericano puede asignar a su IRA un maximo anual de US$4000 o US$5000 si es
mayor de 50 afios. Todos los ingresos transferibles a las cuentas deben hacerse en efectivo

y estos ingresos se pueden deducir de la declaracion del impuesto a las ganancias.

A diferencia del sistema argentino, existe una mayor influencia tanto del empleado como
del empleador en la seleccion de inversiones. EI empleador actia como sponsor del plan,
adecuando la oferta a una preferencia de riesgo por parte del empleado. Esta preferencia
limita la discrecionalidad del empleado al personalizar su seleccion de inversiones. Se
nombra, ademas, a un custodian o trustee, un agente que se encarga de vigilar que estas
politicas se mantengan, asi como de cuestiones legales y administrativas. El custodian no

puede proveer asesoramiento financiero.

Las restricciones a la inversiéon por parte de los IRA dependen, entonces, de la politica
acordada entre empleado y sponsor. El organismo de contralor es el IRS (Internal Revenue
Service), el organismo federal de recaudacion tributaria. EI IRS so6lo prohibe la inversién
en articulos personales de coleccidn y en seguros de vida. Los bienes raices son la Gnica
clase de activo en donde los custodians generalmente imponen restricciones adicionales.

No existen limites porcentuales formales a la inversion.

Reino Unido

La legislacion del Reino Unido para sus Personal Pension Schemes (PPS) es similar a la
norteamericana. Existen dos tipos de planes, el PPS béasico y los Self-Invested Personal
Pension Plans (SIPP). Los SIPP permiten una mayor injerencia del duefio en las decisiones
de inversion. El sistema es aln menos restrictivo que el norteamericano en que no existen
prohibiciones terminantes a la inversion en ciertos activos, pero se gravan inversiones tales

como bienes muebles, bienes raices residenciales y oro.
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3.2.6. Sobre el impacto de la legislaciéon en la aplicabilidad del modelo

Al comparar la legislacién sobre inversion de los sistemas de las muestras de los trabajos
precedentes frente a la legislacion local, cabe especular si las restricciones vigentes en

Argentina presentan un obstaculo insalvable a la aplicacion del modelo de Brinson et. al.

El veredicto final es que el método puede aplicarse, por diferentes razones. Una manera en
que la legislacion podria interferir con el modelo es si las disposiciones legales fijaran la
politica de inversién. Al establecer limites superiores a la inversién en, la regulacién

disminuye el rango de posibles alternativas, pero esta lejos de dictar la politica en si.

Aln mas, si los agentes regulatorios asumieran roles de los administradores y fijaran las
decisiones de inversion de largo plazo, esto no imposibilitaria su tratamiento bajo el
modelo de “asset allocation”. La contrastacion simplemente distribuiria la rentabilidad en

I s

los componentes “politica estatal de inversion”, “timing”y “seleccion de titulos”.

Los limites tampoco impiden al FJP en conjunto replicar un indice. Segun Giraldez y
Trucco (1998), las restricciones en titulos individuales pretenden impedir que los FJP en
conjunto adquieran una participacion que les confiera control efectivo de una sociedad.
Los limites mas rigurosos comprenden, efectivamente, a las acciones y aun asi, los autores
concluyeron en su trabajo que “La participacion de las acciones dentro de las inversiones
de las administradoras ha evolucionado crecientemente y se ha encontrado fuertemente
asociada a la evolucién del indice Mercal... Ello debido a que las administradoras en
conjunto han tratado de replicar la composicion del indice Merval” (Giraldez y Trucco:
1998, 56). Si se interfiriera con la posibilidad de replicar un indice, se tornaria imposible

distinguir los retornos de la politica de inversidn de aquellos de seleccidn de titulos.

Por otro lado, los limites vigentes si restringen la posibilidad de sobre-acumular o sub-
acumular una clase de instrumento o un titulo en particular dentro de esta clase. Pero no es
claro si estas limitaciones actian en favor o en contra de la hipotesis. Aun méas, Giraldez y
Trucco sostienen que en caso que se alcancen los limites permitidos, las AFJP podrian
“saciar su demanda insatisfecha con activos cercanos o sustitutos en cuanto a
caracteristicas de rentabilidad y riesgo” (Giraldez y Trucco: 1998, 16), ofreciendo como

ejemplo la posibilidad de sustituir acciones por fondos de inversion de renta variable.

Todos estos argumentos sostienen, en principio, la viabilidad del método de asignacién de
rentabilidad de la teoria del “asset allocation” a esta muestra. AUn asi se presentaran

modificaciones al método original para resolver las cuestiones mas problematicas.
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4. Metodologia de contrastacion y muestra

Partiendo de las bases establecidas por el paper original de Brinson et. al. expuestas en el
Capitulo 2, este capitulo presenta una propuesta que se adapta mejor a las caracteristicas de
la muestra a evaluar y a los objetivos del trabajo. También se describe en profundidad la

muestra y el origen de los datos.

4.1 Modificaciones al método de Brinson, Hood vy Beebower

4.1.1. Consideraciones sobre la politica de inversién

Como ya se explicara, la politica de inversion representa, para Brinson et. al., el contrato a
largo plazo existente entre el duefio de la pdliza y su sponsor en un sistema de tipo IRA
presentado en la seccion 3.2.5. Los managers trabajan restringidos por estas decisiones de
politica, que se ajustan a las preferencias de rentabilidad y riesgo de los empleados. Esta
construccién es un producto del marco legal anglosajon, asi como de su contexto
empresarial. EI marco legal argentino es radicalmente diverso. Convive aqui un sistema
administrado por el estado (de beneficio definido y contribucion variable) con un sistema
privado de contribucion fija y beneficio variable. El estado regula en detalle los limites a la
inversion en los distintos instrumentos. EI mercado de capitales es subdesarrollado y los

titulos de deuda publica acaparan las emisiones de titulos y los volimenes negociados.

Establecer una definicidn de politica de inversion tal y como la piensan Brinson et. al. no
representa el rango de opciones existente a los managers de los FJP. La participacion del
duefio del fondo en la toma de decisiones es nula y es notable la injerencia de un tercer

actor, el estado.

Se debe, entonces, adaptar la definicién de politica de inversién a este contexto. La
definicién de este trabajo busca equilibrar el concepto original de los autores a la
naturaleza de los contratos en el contexto argentino. Aln mas, en un contexto de baja
regulacién como el de la muestra de Blake et. al. se cita como una de las mayores
dificultades en la validez de las atribuciones de rentabilidad al hecho que, en el transcurso
del tiempo, los fondos de pension de su muestra (en el Reino Unido) “sistematicamente
acumulaban acciones domésticas e internacionales” (Blake, 1999: 3). Esta tendencia
implica que la politica de inversion en si se estaba modificando y que seria incorrecto

identificar los resultados de esta tendencia como una busqueda de rendimientos extra por
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decisiones tacticas de timing. Se debe, entonces, contemplar a la politica de inversion de

una manera mas flexible, tal y como lo anticipara Jahnke.

Asi, los valores de Cpi (Valor de Composicion de politica de inversion del activo ;) se
ajustan en este trabajo en base a un promedio reptante de los 10 valores mensuales
anteriores. Asi, el Cpi para el instrumento financiero ACC (Acciones de Sociedades
Anoénimas) para Enero de 2001 del fondo ARAU (Arauca Bit) es un promedio del Cri
(Valor de composicién real del activo ;) de ACC® de ARAU en Mar00, Abr00, May00,
Jun00, Jul00, Ago00, Sep00, Oct00, Nov0O y Dic00. Se logra asi un valor que se
modifique sutilmente de mes a mes y deje un margen de representatividad para las

decisiones estratégicas de inversion correspondientes al timing.

4.1.2. Cambio de mediciones trimestrales a mensuales

Se decidié sustituir al trimestre por el mes como la unidad de analisis en del trabajo. Esto
permite consonancia con los cambios a la definicion de politica de inversion, logrando un
grado razonable de divergencia entre las tenencias mensuales reales de clases de activos y
las correspondientes a la politica. Se decidio este cambio para adaptarse, también, a los

reportes de composicion de cartera publicados por la SAFJP. Estos reportes son mensuales.

4.1.3. Cambio en los calculos de rendimientos activos por seleccion y “otros”

Lamentablemente, no se encuentra disponible una segmentacién de la rentabilidad total de
la cartera de un FJP por clase de titulo. Esto significa que no se puede saber qué parte del
namero es consecuencia del rendimiento de acciones, bonos, plazo fijo, etc. No contamos,

entonces, con valores disponibles para Rri.

La informacion fue requerida a la Superintendencia de AFJP. La respuesta fue que ésta es
quizd una de las mayores falencias en cuanto a oferta de informacion. No existen series
temporales que permitan calcular las variaciones en precio de los activos en el mes.
Tampoco estan disponibles las fechas de cobro de dividendos y cupones. Para calcular los
valores de Rri, deben seguirse todas las transacciones de compra y venta realizadas en el
mes. La informacion también fue requerida a la cAmara empresaria, la Union de AFJP. La
respuesta de este organismo fue confusa. Sugirieron que la informacion si existe, pero que

es responsabilidad de la SAFJP divulgarla.

® En la pagina 27 se presenta una lista de la clasificacién empleada por la SAFJP para los instrumentos
financieros.
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Efectivamente, existe un trabajo (Rodifio, 1997) que se dedicé exclusivamente a asignar la
rentabilidad obtenida por los FJP a los titulos en cartera. En la en este trabajo se relevaron
un total de 25.000 operaciones y se requirio de la participacion de un equipo completo de
investigadores simplemente para realizar un analisis del desempefio del sistema durante un

s6lo afio. Es evidente que conseguir esta informacion excede lo factible.

La ausencia de estos datos no genera un problema significativo para este estudio.
Disponemos del valor de XRri para todo ; a través del indice Valor Cuota. La Unica
limitacion de este trabajo es la imposibilidad de separar el aporte a la rentabilidad de la
seleccion de titulos con aquello que Brinson et. al. denominan “otros” factores. El
segmento “otros” en realidad representa la acumulacion de errores, ya sea en el reporte de
datos originales o en la operatoria aritmética. El impacto final de “otros” en el trabajo
original de Brinson et. al. es minimo: -0.06% anual. En valores absolutos, representa sélo
un 19.44% del efecto de la seleccién de titulos y un 0.59% del efecto de la politica de

inversion. El impacto en los calculos mensuales se presenta en el diagrama siguiente

Diagrama 3: ajuste al método de Brinson por inexistencia de datos sobre Rri

Politica Timing Seleccién Otros Rent.
real
Politica Timing Seleccion Rent.
y Otros real

Asi, en este trabajo se llega a la rentabilidad real sumando los efectos de dos componentes

de inversion activa.

4.1.4. Variedad de indices empleados

Una de los problemas mas graves del trabajo original de Brinson et. al. es la escasa
cantidad de indices empleados para construir el benchmark con el cual se calculan los
rendimientos de la politica de inversién. Agrupan todas las clases de instrumentos
financieros bajo tres indices. Blake et. al. mejoran la representatividad del benchmark
expandiendo el niamero de indices a siete. Una de las fortalezas de este trabajo frente al
original consiste, entonces, en contrastar los rendimientos reales frente a comparables mas
afines a la naturaleza de los titulos. La seccién siguiente presenta en detalle los indices

utilizados y el por queé de su eleccion.
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4.2. Construccion de los indices para la cartera pasiva

La construccién de una serie de indices que replique los activos en cartera de las
administradoras surge del balance entre dos necesidades contrapuestas. Por un lado, el
trabajo debe ser profundo en la variedad de tipos de titulos replicados. Seria erréneo
contrastar rendimientos de titulos de renta fija contra un indice que monitoree el
rendimiento de titulos de renta variable, por ejemplo. Esta es una de las debilidades del
trabajo original de Brinson et. al., quienes emplearon sélo tres benchmarks para contrastar
todos los activos en cartera. Asimismo, deben tomarse en cuenta cuestiones como la
diversificacion internacional y la diversidad de titulos dentro de una misma categoria de
activos (como es el caso de los fondos de inversién). Por otra parte, debe establecerse un
limite entre lo que significa replicar una cartera y lo que se denomina inversion activa en
términos de seleccion de titulos. ElI benchmark debe ser lo suficientemente general para

determinar correctamente este componente de la rentabilidad.

Existen, a su vez, claros limites en la informacién disponible. No existen indices para todas
las categorias de activos utilizadas por la SAFJP. Muchos indices utilizados en este trabajo
se construyeron a través de proxies o de la combinacion de un indice mas un spread.
También debe considerarse la importancia de la clase de activo dentro del portafolio. No
tendria sentido buscar un indice para, por ejemplo, titulos de gobiernos soberanos del
extranjero, cuando estos en conjunto nunca conformaron mas del 0.1% del total de los

fondos.

Se presentaran, en un primer lugar, todas las categorias de instrumentos de inversion
utilizadas por la SAFJP en su Memoria Trimestral. En la seccion 4.2.2., se une a estos
instrumentos con los indices que replican su rentabilidad. EI gréfico en el Anexo C muestra

la rentabilidad promedio y el riesgo de los activos segun el benchmark escogido.

4.2.1. Cateqorias de instrumentos financieros utilizados la SAFJP

Disponibilidades: efectivo en cuentas a la vista
TGN: Titulos del Gobierno Nacional

TEE: Titulos emitidos por Entes Estatales
TGP: Titulos de Gobiernos Provinciales

ONL.: Obligaciones Negociables de Largo Plazo
ONE: Obligaciones Negociables de Corto Plazo
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ONC: Obligaciones Negociables Convertibles
CDF, CDVA 'y CDFA: Depositos a Plazo Fijo
CFI (CFC y CFA): Fondos de Inversion Cerrados y Abiertos
CFD: Fondos de Inversion Directa
ACC: Acciones de Sociedades Anénimas
ACP: Acciones de Empresas Privatizadas
TEX: Titulos Emitidos por Estados Extranjeros
TDE: Titulos Valores Extranjeros
1. ASE: Acciones de Sociedades Extranjeras
2. TSE: Titulos emitidos por Sociedades Extranjeras
3. FIA: Fondos Comunes de Inversion Abiertos
4. FIE: Fondos de Inversidn Extranjeros negociables
OPC: Contratos de Futuros y Opciones (incluye titulos pablicos ligados al PBI)
PFF, OFF o FFE: Fideicomisos Financieros
CLH: Cédulas Hipotecarias

Economias Regionales: Cartera de titulos manejadas por Nacion AFJP

4.2.2. indices utilizados en el trabajo

indice del Panel General de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires: se escogio a éste

indice porque es el mas profundo entre los elaborados por la Bolsa. El indice del Panel
General también toma en cuenta el pago de dividendos. Algunas empresas privatizadas

cotizan en el Panel General, permitiendo asi seguir el rendimiento de ACC y ACP.

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

indice del MAE (Mercado Abierto Electronico): El Mercado Abierto Electrénico

(MAE) elaboré un indice a partir de la metodologia previamente desarrollada para el

EMBI. En él se incluyen todos los titulos soberanos del gobierno nacional que cumplan
ciertos requisitos de capitalizacion y liquidez. Se ponderan tanto el volumen negociado
como la capitalizacion de mercado del titulo. Si bien este indice excluye titulos
provinciales de baja capitalizacion, es el tracker mas reconocido en el mercado de renta
fija. Se agrupan todos los instrumentos denominados TGN, TEE y TGP, asi como los

OPC, que representan titulos atados al PBI.

Fuente: MAE en http://www.mae.com.ar/mercados/rentafija/indices/indice_mae.aspx
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indice de Fondos de Inversion: la categoria “fondos de inversion” reune instrumentos

muy diversos. Solamente estan relacionados por el hecho que son pools de dinero
manejados por una sociedad gerente. La mayoria suscribe cuotapartes, asi como lo hacen
las AFJP. Una posibilidad para realizar un seguimiento de su rendimiento seria dividir la
masa de fondos y asignarles el rendimiento de los instrumentos que componen sus carteras
bajo los otros indices de este trabajo. Sin embargo, esto ignoraria los costos de transaccion

adicionales existentes en la gestién de estos fondos.

No existe un indicador que siga la performance de estos instrumentos como conjunto. La
categorizacion utilizada por la Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion
(CAFCI) divide a estos fondos® por clase de instrumento en los que invierten: renta
variable, renta mixta, renta fija, plazo fijo y de dinero. El indice de fondos de inversion
toma un promedio ponderado del rendimiento de cada categoria. Para el periodo Abril
2005 — Diciembre 2007, se realiza un promedio incluyendo a todos los fondos que
suscriben cuotapartes (valores calculados a través de reportes diarios a la CNV), mientras
que para el periodo Enero 2001 — Abril 2005 se toma un promedio de los fondos con
mayor capitalizacion por categoria. En el periodo 2001-2002, se registraron algunos
faltantes de informacion, debiéndose recurrir en ocasiones a fondos de baja capitalizacion.
Se excluye del indice a los fondos cerrados y a los que no suscriben cuotapartes. Los
primeros son restados de los Montos totales invertidos (el denominador de los ratios de

ponderacion).

El valor final para el indice en  se toma a partir de la siguiente férmula:

(Montos totales invertidos en fondos de renta variable 1 / Montos totales invertidos en
todos los fondos t;)*Rendimiento mensual promedio de fondos de renta variable ; +
Montos totales invertidos en fondos de renta mixta 1 / Montos totales invertidos en todos

los fondos «.1)*Rendimiento mensual promedio de fondos de renta mixta ; + ...

Se agrupan todos los instrumentos denominados CFI por la SAFJP.

Fuente: elaboracion propia a través de datos de la Camara Argentina de Fondos Comunes

de Inversion y la Comision Nacional de Valores

® Garcia Galland (1997) los divide por riesgo de mercado de sus carteras, aunque su clasificacion es, en la
practica, similar a la de la CAFCI.
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BADLAR: La tasa BADLAR es la tasa que pagan los bancos privados por depésitos
mayores a $1.000.000 a plazo fijo a 30 dias. Historicamente, entre un 40 y un 60% de los
depdsitos a plazo fijo tienen un plazo de entre 30 a 59 dias, por lo que se considera a
BADLAR como un buen proxy del rendimiento de los instrumentos denominados CDF
(también CDFA o CDVA) por la SAFJP. Las tasas provistas por el Banco Central son

Tasas Nominales Anuales y fueron convertidas a TEM para su uso en el indice.

Fuente: BCRA en http://www.bcra.gov.ar/estadistica/pds/passer.xls

indice de Fideicomisos Financieros: el peso de los fideicomisos financieros en los

portafolios de las AFJP crecid en el periodo 2005-2007, tras un marcado descenso desde
2001. Este es otro instrumento para el cual no se publica un indice que siga sus
rendimientos, con la complicacién adicional que existen diferentes trechos en los FF — asi
como también existen tasas piso y techo dentro de estos trechos. Se decidid, en base a la
revision de prospectos de distintos FF utilizar como indice la banda “piso” para los trechos
de mayor calificacion. El indice se calcula, entonces, agregando 200 puntos basicos a la
tasa BADLAR. Es posible que esto subestime el rendimiento real obtenido en estos
instrumentos, pero no existe informacién disponible que permita realizar una estimacion
mas precisa. Se agrupan bajo este indice las siglas PFF, OFF y FFE. También se incluye
en este tracking a las cédulas hipotecarias (CLH), ya que las caracteristicas de estos titulos
son similares a las de los FF y su peso en el portafolio no amerita la creacion de un indice

particular.

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA

indice de caja de ahorros: se toma también una tasa mensual de referencia del Banco

Central — rendimiento de un depdsito en caja de ahorro de mas de $1.000.0000. El indice
toma replica solamente el rendimiento de la categoria DISPONIBILIDADES. Esta re-
expresado de TNA a TEM.

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA

indice de obligaciones negociables: se cred este indice para tomar en consideracion el

spread entre los titulos de renta fija emitidos por privados y los del estado nacional. El
mercado local de ON es pequefio y el peso de estos titulos en el portafolio de las AFJP

nunca ha superado el 3.5%, pero no tomar en cuenta este spread podria generar un impacto
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relevante (hacia la baja) a la seleccion de titulos como fuente de rentabilidad. El indice fue
construido utilizando como base un indice que sigue la evolucion de bonos corporativos
categoria investment grade en Estados Unidos. El valor del indice escogido es el
correspondiente a “total returns”, que considera ganancias de capital y los cupones
cobrados. El ajuste del spread se completa sumando la TEM correspondiente al promedio

del indice Riesgo Pais para ese mes. La formula final es, entonces:

(Valor del indice al dia final del mes t/Valor del indice al dia final del mes t.;)-1 + (Riesgo

pais promedio/100)"*2

El indice sin el spread se utiliza para TSE, mientras que el indice con el spread replica los
rendimientos de ONL, ONE y ONC.

Fuente: http://www.djindexes.com/mdsidx/?event=showCorpBond

indice Standard and Poors 500: el indice S&P 500 se utilizd para realizar el tracking del

resto de los titulos valores de empresas y fondos de inversion del exterior. Se escogid
principalmente porque los titulos valores del extranjero en cartera en los Fondos de
Jubilaciones y Pensiones corresponden a CEDEAR. Ademas, el S&P 500 es el de mas

amplio uso en tests de eficiencia de mercado, junto con el Russell 1500.

Este indice replica los rendimientos de ASE, FIA y FIE. El peso relativo de FIA y FIE en

el portafolio no amerita la construccion de un indice propio para estos titulos.

4.3. Datos de Rentabilidad Real de los FJP

Los datos de rentabilidad real de los FIP se tomaron de los Valores Cuota y el indice Valor
Cuota. Ambos siguen la evolucion diaria de las rentabilidades de los FJP individuales y del
conjunto del sistema, respectivamente, y son elaborados por la SAFJP. En el Anexo D se
encuentra un grafico del par ordenado rentabilidad/riesgo de las AFJP individuales y del

conjunto de los FJP.
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4.4. Lamuestray otras consideraciones

4.4.1. Muestra y periodo de estudio

Se escogid al universo de Fondos de Jubilaciones y Pensiones como muestra. Si bien el
namero de fondos es notablemente inferior al de Brinson et. al. y al de Blake et. al. este

trabajo tiene la ventaja de analizar al sistema en su conjunto.

El periodo estudiado comprende Enero de 2001 hasta Diciembre de 2007. Se escogié 2001
como principio porque es el primer afio para el que se pudieron confeccionar indices
completos para todas las clases de activos. El periodo es lo suficientemente extenso, ya que
abarca los ultimos trimestres de una crisis econémica prolongada y los afios sucesivos de
recuperacion y mayor estabilidad. EI periodo también brinda actualidad a las conclusiones.
Es, también, un periodo propicio para alcanzar objetivos secundarios del trabajo, ya que se

registraron frecuentes reformas al marco regulatorio de inversiones.

4.4.2. Fusiones v creacién de nuevos FJP

En el caso de entrada de un nuevo jugador (como es el caso de Met en Abril 2001), se
comenzd el andlisis a partir del primer mes en que se pudieron determinar posiciones

estratégicas.

Ocurrieron 3 fusiones en el periodo estudiado. En todos los casos, se procedid a calcular
los valores de politica de inversion de los diez meses posteriores a la fusion considerando
como un promedio ponderado de los 10 Cri correspondientes a cada FJP, utilizando al ratio

de capital entre absorbida y absorbente como el ponderador.

Cuadro 10: Fusiones de AFJPs entre 2001 y 2007

Ratio de capital
AFJP absorbida AFJP absorbente Fecha )
absorbida/absorbente
Previnter Origenes Enero de 2001 1:2
Generar Siembra Octubre de 2001 1:3
Siembra Met Noviembre de 2005 | 3.5:1

Fuente: elaboracion propia en base a datos del anuario de la SAFJP 2007
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5. Evoluciéon de la composicion de carterade los FIP

Esta seccion ofrece una breve descripcion de la progresion de la composicion de cartera
para el set de decisiones denominado politica de inversion. Se recuerda que este trabajo
difiere del concepto original de Brinson et. al y la politica se considera un set variable de
decisiones de mediano/largo plazo. Se utilizan los datos de politica porque se consideran
libres de sub o sobre acumulaciones de corto plazo. Este analisis permite el cumplimiento
de uno de los objetivos secundarios del trabajo, el estudio del cambio en las composiciones
de cartera de los FJP. Se encuentra en el Anexo B el grafico que sigue la politica de
inversion para el total del FJP en intervalos trimestrales. A continuacion, la tabla que da

origen al gréafico.

Cuadro 11: Posiciones de politica de inversion para los FJP en conjunto (en %)

Mes/Titulo | Titulos Acciones | ON Plazo Fondos FFsy Disponi- | Titulos

publicos | nacionales | nacio- | fijo De Inver- | equiva- | bilidades | extran-

nales sion lentes jeros

Enero 01 55.02 15.94 2.61 15.18 2.53 3.83 0.98 3.92
Abril 01 55.04 13.88 2.67 1551 2.30 4.79 0.98 4.82
Julio 01 55.08 12.77 2.62 15.71 2.19 6.47 0.77 4.37
Octubre 01 54.75 11.55 2.40 15.81 2.06 8.54 0.77 3.55
Enero 02 56.44 10.23 2.15 16.08 1.52 9.27 0.96 2.79
Abril 02 60.41 10.70 1.87 1351 1.81 7.22 1.68 2.78
Julio 02 67.56 10.07 1.59 9.58 1.33 4.27 2.09 3.49
Octubre 02 73.81 10.10 1.29 5.87 1.23 0.83 1.91 4.22
Enero 03 76.59 8.60 1.16 3.18 1.11 0.73 2.15 5.83
Abril 03 77.63 7.13 1.15 3.07 0.88 0.72 1.87 6.45
Julio 03 77.20 6.97 1.26 3.23 0.88 0.74 1.29 7.39
Octubre 03 76.40 7.07 1.37 3.11 1.22 0.77 1.14 8.06
Enero 04 74.56 8.70 1.46 3.33 1.59 0.69 1.19 8.61
Abril 04 71.66 10.25 1.53 3.20 2.31 0.56 1.34 9.18
Julio 04 69.53 11.17 1.76 3.47 2.64 0.40 1.68 9.37
Octubre 04 67.52 11.65 1.87 411 2.87 0.32 2.09 9.57
Enero 05 66.00 11.61 2.01 5.03 3.09 0.39 2.23 9.65
Abril 05 63.60 12.12 2.01 6.19 3.58 0.53 2.01 9.90
Julio 05 61.31 12.95 2.05 7.02 4.33 0.68 1.56 | 10.06
Octubre 05 60.71 13.50 2.03 6.91 4.90 0.81 1.44 | 10.12
Enero 06 60.64 13.65 1.95 6.37 5.31 1.12 1.31 9.64
Abril 06 59.95 13.53 1.75 4.96 6.22 1.79 1.20 9.54
Julio 06 60.26 13.08 1.57 4.22 7.26 2.44 1.12 9.65
Octubre 06 60.65 12.23 1.49 4.21 7.76 2.96 0.98 9.73
Enero 07 61.08 11.92 1.55 3.62 8.09 3.05 0.95 9.81
Abril 07 61.14 12.06 1.53 3.12 8.09 3.53 0.93 9.54
Julio 07 60.25 12.71 1.54 2.49 8.75 4.05 0.81 9.40
Octubre 07 58.45 13.37 1.51 2.35 9.56 4.51 0.84 9.39

Fuente: elaboracion propia
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La posicion de largo plazo de titulos pablicos y de acciones de empresas nacionales en el
altimo trimestre de 2007 era similar a la del comienzo del periodo de estudio. En el caso
particular de las acciones, esta tendencia se yuxtapone con una la carencia ofertas publicas
iniciales de acciones y de pocos aumentos genuinos de capital a través de suscripciones de
acciones en general. Tampoco hay diferencias significativas en las disponibilidades
(efectivo y colocaciones en cajas de ahorro), las inversiones en obligaciones negociables o

las proporciones invertidas en fideicomisos financieros.

Esto no significa que el set de decisiones de politica de inversion de 2001 fuera
satisfactorio en 2007. Se registrd6 un desplazamiento significativo hacia inversiones en
titulos internacionales. Las posiciones de largo plazo en la categoria TDE (Titulos Valores
Extranjeros) de la SAFJP se mantuvieron, a partir de 2004, cercanas al limite de inversion
vigente de 10%. Este aumento se explica, principalmente, por mayor inversion en
CEDEAR. Las AFJP también incrementaron su inversion en fondos comunes de inversion.
Coincidentemente, estos inversores institucionales experimentaron un crecimiento notable

en el periodo, segun se demostro en el capitulo 3.

Cuando se analiza con mayor detalle las posiciones dentro de la clase fondos de inversion
(categorias CFl y CFA en la clasificacion de la SAFJP), vemos que el corrimiento hacia
estos instrumentos también forma parte de la tendencia hacia la diversificacion
internacional. Hasta Noviembre de 2007, la legislacion vigente permitia clasificar la
inversion en fondos comunes de inversion cuyos subyacentes fueran titulos valores del
Mercosur como una inversion en fondos comunes de inversion locales. Los “Fondos del
Mercosur” efectivamente componian un 10.1% de la cartera real de los FJP en Noviembre
de 2007 y un 8.0% de la cartera real en Diciembre de 2007’

De esta forma, se repite una observacion en el estudio de Blake (1999). En la muestra de
fondos de pensidn britanicos también se registré una tendencia hacia mayor diversificacion

internacional.

En Lanusse (1997), se presentd una observacion notable: la participacion de los titulos

valores del extranjero se mantenia significativamente por debajo del limite a la inversion

" Si se continuara con el analisis hacia 2008, se observaria una reversion de esta tendencia, dadas las nuevas
restricciones a las inversiones en fondos comunes de inversion dispuestas en la Resolucion Conjunta

10/2007. El capitulo 6 expone esto en mayor detalle.
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en estos titulos. A pesar de la mayor inversion en acciones de compafiias extranjeras a
través de los CEDEAR vy la exposicion a fondos de inversion del Mercosur, los FJP aln
desaprovechan una significativa posibilidad de aumentar la diversificacion internacional a
través de los titulos emitidos por estados extranjeros (categoria TEX en la clasificacion de
la SAFJP). El valor de politica de inversion de estos instrumentos nunca fue superior a
0.1% del portafolio.

Por otro lado, se observa una drastica caida en las inversiones en depdsitos a plazo fijo.
Parte de estos fondos fueron convertidos en certificados de depdsitos reprogramados tras el
default de la deuda publica y las restricciones a los retiros de depositos implementadas en
Diciembre de 2001 y Enero de 2002, para luego ser convertidos en titulos pablicos. Pero la
tendencia en afios posteriores, tras la normalizacion del funcionamiento de los mercados
financieros y de capitales, muestra que el cambio en la politica de inversion es definitivo.
Esto pareceria indicar un cambio en las preferencias de riesgo/rentabilidad de las
administradoras, trasladando posiciones hacia activos de mayor riesgo. La caida en las
inversiones de largo plazo en depositos a plazo fijo coincide con un aumento en la
relevancia de los fideicomisos financieros en la composicion de cartera (cuyos
rendimientos suelen computarse en base a la tasa BADLAR de plazo fijo méas una prima de

riesgo), sosteniendo el argumento planteado anteriormente.

Comparando las tendencias registradas en la tabla con los datos obtenidos en la resefia
sobre el mercado de capitales (capitulo 3), se puede apreciar que el aumento de la
participacion de los titulos extranjeros en cartera se condice con un aumento en el volumen
diario negociado de CEDEAR. Por otro lado, la baja profundidad de las obligaciones
negociables - las emisiones de ON vy sus volumenes negociados fueron iguales o inferiores
en el afio 2007 respecto del afio 2000 - tiene su correlato en la baja participacion de estos

titulos en las carteras de los FJP.

La evolucion en estos afos sigue algunas tendencias observadas por Trucco y Giraldez
(1998) para los primeros afios del sistema. En este trabajo tambien se observaba un
deterioro relativo de la participacion de ON y depoésitos a plazo fijo, asi como un lento
aumento en la participacién de titulos extranjeros. Por otro lado, se demostré que las
administradoras utilizaron a los fondos de inversion como proxies para la diversificacion
internacional. Trucco y Giraldez (1998) habian mencionado la posibilidad que las AFJP
buscaran alternativas para superar las restricciones impuestas por los limites de inversion,

relativizando en alguna medida su importancia en el set de decisiones escogido.
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6. Modificaciones leqgislativas en el periodo estudiado

Se han realizado observaciones en capitulos previos sobre las caracteristicas de la
regulacién sobre inversiones vigente en Argentina. El periodo estudiado en el trabajo
ofrece una oportunidad para analizar la respuesta de los agentes reguladores a la
inestabilidad y posterior recuperacion del mercado. Este capitulo analiza, entonces, el
comportamiento de los agentes reguladores. EI Anexo A resume las modificaciones a la
regulacién de inversiones entre 2001 y 2007. Este resumen no incluye todas las
modificaciones que alcanzaron al sistema financiero y al mercado de capitales, sino
aquellas dispuestas exclusivamente para el sistema jubilacion privada. Los documentos
correspondieron casi en su exclusividad a instrucciones dictadas por la Superintendencia
de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (SAFJP), aunque también se
alcanzaron en el relevamiento resoluciones conjuntas con la Comision Nacional de Valores

y el Banco Central y leyes del Congreso Nacional.

El periodo 2001-2002 marca la culminacion de una fase de recesion agravada que
desestabilizé la arquitectura financiera de la economia. En Diciembre de 2001, se
impusieron restricciones sobre la salida de fondos del sistema financiero (extendidas en
Enero de 2002) y el gobierno nacional entr6 en default sobre sus pagos de deuda externa.
El peso argentino, tras una devaluacion que fijé su conversién en $1.40 por dblar, comenz6
a flotar. Los depdsitos y deudas denominados en dolares fueron convertidos a pesos a tasas
fijadas a $1.40 y $1 por dolar respectivamente. El gobierno nacional, los gobiernos
provinciales y municipales y el sector privado reestructuraron en esfuerzos sucesivos su

deuda denominada en dolares.

Frente a este contexto convulsionado, de cambio abrupto de reglas de juego, los
organismos reguladores tomaron diversas medidas. Algunas fueron meramente formales,
como las sucesivas autorizaciones a participar en los canjes de titulos publicos
(Instrucciones 05/01, 40/01 y 43/01). Por otro lado, se instrumentaron cambios mas
sustanciales a las disposiciones sobre calificacion crediticia, valuacion y limites de

inversion por instrumento o titulo. Estas merecen mayor atencion.

La instruccion 19/01, de Julio de 2001, alivié restricciones a la inversion en fideicomisos
financieros. Para estudiar el impacto relativo de esta medida, es util analizar la
composicion de cartera de los Fondos de Jubilaciones y Pensiones y observar la evolucién

del valor que representaban los fideicomisos financieros en los meses previos a la
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reglamentacion de la instruccion frente a los meses inmediatamente posteriores. El grafico
en el Anexo E traza la participacion de los fideicomisos financieros en la politica de
inversion y en la composicion real de portafolio durante el afio 2001. El diferencial entre la
politica de inversion (que, como ya sabemos, representa a un promedio reptante de las
composiciones reales de los diez meses anteriores al mes en cuestién) y la proporcion real
de la cartera invertida en fideicomisos financieros representa la sobre-asignacion de
recursos respecto de las posiciones de largo plazo asignadas a un determinado instrumento
financiero. Se puede observar en el grafico que en los meses de Agosto, Septiembre y
Octubre la brecha se incrementa, para luego ser reemplazada por una brecha que representa
una sub-asignacién de recursos (consecuente con la salida al mercado de los titulos
surgidos canje de titulos publicos mencionados en las instrucciones 40/01 y 43/01). En la
seccion 3.2.6. se afirmd que los limites a la inversion, tanto por clase de instrumento como
por emisor, podrian restringir en el corto plazo la sobre o sub-acumulacidn de titulos y este
hallazgo pareceria confirmar esta suposicion. No obstante, se observa que la norma se
corresponde simplemente con una ampliacién de la magnitud de una brecha que ya existia

en meses previos y que esta tendencia se revirtio de manera abrupta solo meses después.

Uno de los objetivos de esta norma era incrementar las fuentes de financiamiento del
gobierno nacional. Esto marca una continuacion de las incongruencias ya citadas por
Lanusse (1997) entre los objetivos fijados por la ley para las restricciones a la inversion y
los efectos reales de la legislacion — especificamente en que se persigue el desarrollo del
mercado de capitales local a expensas de la optimizacion de la relacién rentabilidad/riesgo

de las carteras de las administradoras.

En consonancia con la Instruccion 19/01 se dicto la Instruccion 40/02, permitiendo mayor
flexibilidad en la tenencia de cierto tipo de activos. A pesar de esto, no se puede hablar de
una tendencia uniforme de desregulacién en el plano de limites porcentuales a la emision.
La Instruccion 42/02 aplico limites por emisor para los titulos de entidades extranjeras
similares a aquellos que regian para sus contrapartes argentinas. También se impuso un
limite maximo para el plazo de los depdsitos a plazo fijo y se aumentaron provisionalmente
los requisitos minimos de liquidez del sistema en los momentos de mayor inestabilidad. La
norma 40/02 presenta otra oportunidad para analizar el impacto de cambios en limites de
inversion por titulo individual en las decisiones de las AFJP. El grafico en el Anexo F traza
los valores de politica de inversién y composicion real de portafolio para los tres tipos de

instrumento alcanzados por la norma. Los resultados del seguimiento difieren de aquellos
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presentados anteriormente. El tracking de los FCI, ONs y los Fondos de Inversién directa
muestra que solo las ONs revirtieron una tendencia de sub-asignacion tras la sancion de la
norma, pero en Abril de 2003 solo se registraba un salto de 0.1% del total del FJP. Se
puede concluir, entonces, que los limites por emisor individual no eran impedimentos al

alcance de la politica de inversion deseada en ese momento.

Otra norma que resulta significativa es la 27/01. Esta norma suspendid una restriccion que
en la practica versaba sobre la calificacién de riesgo global del portafolio de los FJP. La
norma cita el deterioro global de la capacidad de pago de los agentes econémicos en su
conjunto. El estudio del alcance de esta norma requeriria conocer la evolucion de la
calificacion de riesgo de todos los titulos en cartera para realizar una proyeccion hipotética
de las transacciones que se habrian concretado si no hubiera existido la suspensién. De
todas formas, es posible afirmar que la norma permitié a las administradoras mantener un
conjunto de carteras con riesgo mas elevado. La SAFJP prorrogd en humerosas ocasiones
los plazos para realizar las transacciones necesarias para cumplir con otras normas sobre
calificacion de riesgo, como sefialan las instrucciones 07/04, 17/04, 19/05 y sucesivas. La
respuesta de los organismos reguladores a la caida de la calidad crediticia de los emisores
de titulos fue uniforme y constante, otorgando mayor libertad de eleccion a las

administradoras.

Se suspendieron también disposiciones de valuacion que habrian forzado el
reconocimiento contable de pérdidas en titulos de bajo volumen negociado. Esto es una
reaccién a los hechos registrados en la seccion 3.1.1. En el periodo 2000-2001 se registré
una caida en el volumen operado (extendiéndose hacia afios posteriores si se valla en
dolares) de los diversos titulos valores. Algunos, como las obligaciones negociables, no
recuperaron su volumen pre-crisis hasta el afio 2004. La SAFJP también impidié la
creacion de previsiones por pérdidas ocasionadas por titulos en cesacion de pagos que

estuvieran reestructurandose, segun las Instrucciones 27/01, 23/02, 19/03 y posteriores.

A la luz de estas tendencias cabe preguntarse cual es el motivo de existencia de una
regulacién rigurosa si algunas disposiciones que tienen como objetivo reducir el riesgo al
que se exponen los afiliados no se aplican en momentos de crisis. La SAFJP suspendid, en
el periodo estudiado, la aplicacion de medidas tendientes a mejorar la calidad de los titulos
en cartera. Si los organismos reguladores buscaban diversificar la cartera de los fondos de
jubilaciones y pensiones a través de los limites a la inversion, este objetivo también ha

fracasado. No existen limites reales a la inversion en titulos puablicos. Efectivamente, en
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ciertos momentos la politica de inversion de los FJP era asignar un 77% de los fondos a
titulos pablicos. El grafico en el Anexo C muestra que el riesgo ex post de estos
instrumentos fue considerablemente mas alto que el de los FJP (segun el grafico en el

anexo D).

Para cerrar este capitulo, se comentaran los cambios introducidas en el afio 2007. En el
marco de una reforma mas amplia del sistema, que abri6 una ventana a los traspasos del
sistema de jubilacion privada al sistema estatal, se revisaron cuestiones de limites a la
inversion. En actos que revirtieron la tendencia de limitada liberalizacion ya presentada, se
decidi6 restringir las inversiones en los denominados “fondos comunes de inversion del
Mercosur” y crear una nueva categoria de titulos. Esta nueva reglamentacion marcé un hito
en la historia de la normativa argentina ya que por primera vez se introdujo un limite
minimo a la inversion en una determinada clase de activos. Indefectiblemente, la
resolucion marcard una reversion de la tendencia hacia la diversificacion internacional del
sistema descrita en el capitulo anterior. Tal vez las administradoras exploren finalmente la
posibilidad de recurrir a los titulos soberanos de paises extranjeros (TEX) como forma de
mantener la exposicion internacional. Sin embargo, debido a que las AFJP s6lo pueden
invertir en titulos soberanos con calificaciéon investment grade, no podran replicar la
combinacion riesgo/rentabilidad que mantenian con los “fondos comunes de inversion del

Mercosur”.

Hasta el momento, la preocupacién esgrimida por las administradoras se centra en la
ausencia de instrumentos financieros que canalicen la inversion en proyectos de la
“economia real” (LaNacion.com, Febrero de 2008). Esta es una expresion del

subdesarrollo financiero de Argentina.
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7. Resultados del contraste empirico

En esta seccidn se presentan los resultados del test. Los valores se calcularon siguiendo el
método explicado en el capitulo 4. La columna “Politica de Inversion” lista la rentabilidad
de politica de inversion, calculada como un promedio ponderado de las composiciones de
portafolio de politica de inversion y la rentabilidad de la cartera pasiva segun los indices
descritos en la seccion 4.2.2. La columna “Timing” expone la rentabilidad de este
componente. Esta se calculé restando el valor de la columna “Politica de Inversion” de un
promedio ponderado de las composiciones reales de portafolio y la rentabilidad de la
cartera pasiva. Finalmente, la columna “Seleccion de titulos” presenta las rentabilidades
atribuibles a este y otros componentes (ver seccion 4.1.3.), calculadas restando el promedio
ponderado utilizado para la columna timing del valor de rentabilidad real segin el indice
Valor Cuota publicado por la SAFJP. Los valores son “anualizados”, es decir, son
representaciones anuales de promedios mensuales para cada afio (cuadros 12 a 18 y cuadro

20) y para todo el periodo de estudio (cuadro 19).

Cuadro 12: Componentes de la rentabilidad mensual de los FJP para el afio 2001

Rentabilidad anualizada por
ARJP Total
Politica de inversion | Timing Seleccién de titulos y otros
ARAU -41.02% 0.57% 30.07% -10.37%
CONS -41.32% -1.65% 34.42% -8.55%
FESI -38.97% -2.52% 32.20% -9.28%
FUTU -40.16% -1.80% 30.82% -11.14%
GENE® -17.30% 2.84% 6.71% -7.75%
ISOL -40.90% -1.41% 32.34% -9.97%
MAXI -40.65% -0.59% 31.37% -9.87%
NACI -47.70% -3.44% 40.00% -11.13%
ORIG -40.85% -1.49% 31.13% -11.22%
PROR -40.26% -1.71% 30.91% -11.07%
SIEM -41.89% -2.51% 33.11% -11.29%
UNIS -36.12% 1.88% 23.24% -11.00%
TOTAL -41.67% -1.33% 32.67% -10.33%
MAX -36.12% 1.88% 40.00% -8.55%
MIN -47.70% -3.44% 23.24% -11.29%
RANGO 11.57% 5.32% 16.76% 2.74%
DESV EST 2.74% 1.49% 3.94% 0.92%

Fuente: elaboracion propia

& Generar fue absorbida en Octubre de 2001 — no se computa en el rango




Cuadro 13: Componentes de la rentabilidad mensual de los FJP para el afio 2002

Rentabilidad anualizada por

AFJP
Total
Politica de inversién | Timing Seleccion de titulos y otros
ARAU 9.32% -7.79% 58.80% 60.33%
CONS 6.92% -6.84% 65.14% 65.22%
FESI 7.52% -6.52% 61.66% 62.66%
FUTU 7.72% -9.04% 64.31% 62.99%
ISOL 8.24% -6.72% 63.25% 64.77%
MAXI 7.58% -7.35% 64.97% 65.21%
META’ 4.34% -16.94% 45.22% 59.86%
NACI 3.56% -3.56% 66.95% 66.95%
ORIG 7.83% -9.16% 63.39% 62.06%
PROR 6.78% -6.57% 60.56% 60.78%
SIEM 6.22% -8.02% 67.08% 65.28%
UNIS 10.85% -5.18% 54.66% 60.32%
TOTAL 6.79% -7.19% 64.36% 63.96%
MAX 10.85% -3.56% 67.08% 66.95%
MIN 3.56% -9.16% 54.66% 60.32%
RANGO 7.29% 5.60% 12.42% 6.63%
DESV EST 1.83% 1.62% 3.70% 2.30%

Fuente: elaboracion propia

Cuadro 14: Componentes de la rentabilidad mensual de los FJP para el afio 2003

Rentabilidad anualizada por

AFJP — . — — — - Total
Politica de inversion Timing Seleccion de titulos y otros
ARAU 34.23% 2.26% -20.23% 16.25%
CONS 34.06% 2.74% -20.65% 16.15%
FESI 34.23% 0.51% -17.72% 17.02%
FUTU 34.06% 2.25% -21.85% 14.45%
ISOL 32.67% 2.01% -18.14% 16.54%
MAXI 33.33% 2.76% -20.20% 15.89%
META 32.45% 2.41% -21.24% 13.63%
NACI 32.60% 2.71% -14.44% 20.88%
ORIG 34.02% 2.26% -21.63% 14.65%
PROR 32.27% 2.38% -18.40% 16.25%
SIEM 33.73% 3.13% -19.92% 16.94%
UNIS 33.58% 2.14% -17.63% 18.09%
TOTAL 33.69% 2.57% -19.86% 16.40%
MAX 34.23% 3.13% -14.44% 20.88%
MIN 32.27% 0.51% -21.85% 14.45%
RANGO 1.96% 2.62% 7.42% 6.42%
DESV EST 0.71% 0.68% 2.16% 1.74%

Fuente: elaboracion propia

° Met comenz6 a operar en Abril de 2001. No se obtuvieron datos de politica de inversién hasta Feb 2002.

se computa en el rango para 2002

No
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Cuadro 15: Componentes de la rentabilidad mensual de los FJP para el afio 2004

Rentabilidad anualizada por
AFJP Total
Politica de inversion Timing Seleccidn de titulos y otros
ARAU 19.70% -1.06% -8.58% 10.06%
CONS 20.33% -0.44% -9.35% 10.53%
FESI 19.41% -0.81% -9.52% 9.09%
FUTU 20.64% -0.57% -11.10% 8.96%
ISOL 19.54% -0.47% -9.13% 9.94%
MAXI 20.69% -0.46% -10.49% 9.74%
META 19.06% -0.68% -71.27% 11.11%
NACI 19.07% -1.66% -2.86% 14.55%
ORIG 19.91% -0.37% -10.70% 8.85%
PROR 19.73% -0.20% -10.25% 9.28%
SIEM 20.87% -0.38% -11.67% 8.81%
UNIS 18.74% -1.04% -9.43% 8.28%
TOTAL 20.17% -0.69% -9.42% 10.06%
MAX 20.87% -0.20% -2.86% 14.55%
MIN 18.74% -1.66% -11.67% 8.28%
RANGO 2.12% 1.45% 8.81% 6.27%
DESV EST 0.69% 0.43% 2.35% 1.70%

Fuente: elaboracién propia

Cuadro 16: Componentes de la rentabilidad mensual de los FJP para el afio 2005

Rentabilidad anualizada por
AFJP - - P e -] P Total
Politica de inversion Timing Seleccion de titulos y otros
ARAU 5.26% 0.83% 11.23% 17.32%
CONS 4.86% 1.05% 10.68% 16.59%
FESI 5.59% 0.61% 9.85% 16.05%
FUTU 5.00% 0.80% 9.29% 15.10%
ISOL 5.23% 1.01% 10.94% 17.18%
MAXI 4.60% 0.72% 11.56% 16.88%
META 5.71% 1.15% 10.60% 17.46%
NACI 4.91% 0.92% 12.84% 18.67%
ORIG 4.75% 0.72% 11.63% 17.09%
PROR 5.44% 0.88% 10.87% 17.19%
SIEM™ 4.41% 0.55% 11.19% 16.15%
UNIS 6.56% 0.36% 12.40% 19.32%
TOTAL 5.31% 0.71% 13.79% 19.80%
MAX 6.56% 1.05% 12.84% 19.32%
MIN 4.75% 0.36% 9.29% 15.10%
RANGO 1.81% 0.69% 3.55% 4.22%
DESV EST 0.59% 0.21% 1.02% 1.17%

Fuente: elaboracion propia

1% Siembra fue absorbida en Nov 05. No se computa en el rango de 2005.
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Cuadro 17: Componentes de la rentabilidad mensual de los FJP para el afio 2006

Rentabilidad anualizada por

AFJP Total
Politica de inversion Timing Seleccion de titulos y otros
ARAU 25.84% 0.29% -3.47% 22.67%
CONS 26.70% 0.22% -2.29% 24.63%
FESI 25.49% 0.81% -4.87% 21.43%
FUTU 26.46% 0.04% -2.89% 23.60%
ISOL 26.02% 0.11% -2.17% 23.96%
MAXI 26.39% 0.36% -3.12% 23.62%
META 25.77% 1.10% -2.25% 24.61%
NACI 25.20% 0.33% -4.03% 21.50%
ORIG 26.34% 0.08% -2.83% 23.59%
PROR 25.74% -0.16% -1.63% 23.94%
UNIS 27.35% -0.10% -5.67% 21.58%
TOTAL 28.56% 0.30% -3.69% 25.17%
MAX 27.35% 0.81% -1.63% 24.63%
MIN 25.20% -0.16% -5.67% 21.43%
RANGO 2.15% 0.97% 4.04% 3.20%
DESV EST 0.63% 0.28% 1.25% 1.17%

Fuente: elaboracion propia

Cuadro 18: Componentes de la rentabilidad mensual de los FJP para el afio 2007

Rentabilidad anualizada por
Total
AFJP Politica de inversion Timing Seleccion de titulos y otros
ARAU 3.60% 0.83% 4.04% 8.47%
CONS 2.80% 1.02% 5.44% 9.26%
FESI 5.97% 1.26% 1.32% 8.55%
FUTU 2.82% 0.95% 5.16% 8.93%
ISOL 3.02% 0.82% 4.87% 8.70%
MAXI 2.59% 1.11% 5.04% 8.74%
META 2.88% 0.91% 5.64% 9.43%
NACI 2.72% 0.58% 6.08% 9.38%
ORIG 3.63% 0.84% 4.55% 9.02%
PROR 3.48% 1.01% 3.84% 8.33%
UNIS 5.03% 1.19% 0.89% 7.11%
TOTAL 3.44% 0.56% 5.06% 9.06%
MAX 5.97% 1.26% 6.08% 9.38%
MIN 2.59% 0.58% 0.89% 7.11%
RANGO 3.38% 0.68% 5.18% 2.27%
DESV EST 1.11% 0.20% 1.72% 0.64%

Fuente: elaboracién propia
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Cuadro 19: Componentes de la rentabilidad mensual de los FJP para el periodo

completo de estudio

Rentabilidad anualizada por

AFJP — . — - — . Total
Politica de inversion Timing Seleccién de titulos y otros
ARAU 8.13% -0.58% 10.27% 17.82%
CONS 1.77% -0.56% 11.91% 19.12%
FESI 8.46% -0.95% 10.42% 17.93%
FUTU 8.08% -1.05% 10.53% 17.56%
ISOL 7.69% -0.66% 11.71% 18.73%
MAXI 7.79% -0.49% 11.31% 18.60%
META 15.04% -1.67% 8.69% 22.05%
NACI 5.76% -0.59% 14.94% 20.11%
ORIG 7.95% -1.02% 10.79% 17.72%
PROR 7.60% -0.63% 10.84% 17.81%
UNIS 9.43% -0.11% 8.35% 17.67%
TOTAL 8.04% -0.73% 11.84% 19.16%
MAX 15.04% -0.11% 14.94% 20.11%
MIN 5.76% -1.67% 8.35% 17.56%
RANGO 9.27% 1.57% 6.58% 2.56%
DESV EST 0.91% 0.28% 1.67% 0.82%
Fuente: elaboracién propia
Cuadro 20: Evolucion anual de los componentes para el total de los fondos
Rentabilidad anualizada por
ANo Politica de inversion | Timing Seleccioén de titulos y otros Total

2001 -41.67% -1.33% 32.67% -10.33%
2002 6.79% -7.19% 64.36% 63.96%
2003 33.69% 2.57% -19.86% 16.40%
2004 20.17% -0.69% -9.42% 10.06%
2005 5.31% 0.71% 13.79% 19.80%
2006 28.56% 0.30% -3.69% 25.17%
2007 3.44% 0.56% 5.06% 9.06%
Promedio

general 8.04% -0.73% 11.84% 19.16%
DESV EST 24.92% 3.10% 28.70% 22.75%

Fuente: elaboracién propia
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7.1. Verificacion de la hipo6tesis

A continuacién se presentaran dos tests para verificar la hipdtesis planteada en la seccion
1.2. Los tests se realizaran sobre los promedios de las rentabilidades por timing y seleccion

de titulos para establecer si estos valores son significativamente distintos de 0.

Primer test: timing

Hipdtesis nula (Ho): = po, o =0 Hipdtesis alternativa (Ha): p 7 1o

con W: media poblacional

No se conoce la distribucién, pero se conocen los promedios y el desvio estandar de la
muestra. Segln el Teorema Central del Limite, para muestras grandes, el promedio (X)
tiene una distribucion que se aproxima a una funcion normal, mientras que el desvio
estandar muestral (s) se aproxima al desvio estandar de una normal. En este caso, contamos

con 84 observaciones de rentabilidades mensuales. Llamamos a este nimero n.

Definimos, entonces, como estadistico de prueba a:

227(-!!0
s/\n

Si Hp fuera verdadera, la distribucion de Z se aproxima a una normal con media 0 y
varianza 1 - Z/\/N (0,1).

Se define un nivel aceptable de error de 1%. Como este test es de “dos colas” (se rechaza si
el estadistico de prueba es significativamente mayor o menor que la hipotesis nula), la
region de rechazo para la hip6tesis nula incluye todos los valores de Z cuyo valor absoluto

sea mayor a 2.575, segun la tabla distribucién normal con media 0 y varianza 1.

Se sabe que el promedio anualizado de las rentabilidades mensuales por timing para el
conjunto de los fondos es -0.73% Yy que el desvio estandar es 3.10%, segun el cuadro 20.

Entonces, el estadistico de prueba es:

Z=-0.0073 - 0=-2.1582
0.031/ V84

No existe evidencia, a un nivel de 1%, para rechazar la hipotesis nula.
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Sequndo test: seleccidn de titulos

Hipdtesis nula (Ho): p = po, to =0 Hipdtesis alternativa (Ha): u# o

con p: media poblacional

Se define el mismo estadistico de prueba y las regiones de rechazo, con X = 11.84% ys
28.70% segun el cuadro 20.

Z=0.1184—0=3.7810
0.2870/ V84

Se rechaza la hipétesis nula para el componente seleccion de titulos.

Observaciones:

El contraste empirico arrojé como resultado que el componente seleccion de titulos fue

significativo, superior aun a la rentabilidad de la politica de inversion.

Cuando se observan los resultados por afios individuales, se detecta una importante
variabilidad en los efectos del componente seleccion de titulos, mayor que el registrado
para la politica de inversién y para la rentabilidad real. El desvio estandar del promedio
anual de la contribucién a la rentabilidad del componente seleccion de titulos es 28.70%.
En efecto, para 2001 y 2002, la seleccidn de titulos refleja una contribucion positiva en
32.67% anual y 64.36% anual, mientras que en 2003 ésta es un -19.86%. Los proximos
cuatro afios presentan nimeros mas cercanos a 0 (-9.42%, 13.79%, -3.69% y 5.06%), pero
que aun son significativos. Estos resultados inspiran poca confianza en el valor global

obtenido.

En cuanto a la relacién entre la variabilidad de los retornos por politica de inversion frente
a los retornos totales, encontramos que los resultados no se asemejan a los obtenidos por
Brinson et. al. Segun el cuadro 19, el rango de rentabilidades por politica de inversion entre
AFJPs es 9.27% y es superior al rango de rentabilidades reales 2.56%. Por otro lado, en el
cuadro 20, el desvio estandar de la politica de inversion para todos los FJP es 0.91%,
mayor al desvio de las rentabilidades reales de los FJP (0.82%). Se esperaba, en base a los
hallazgos de trabajos anteriores, que la rentabilidad por politica de inversion fuera menos

variable que la rentabilidad real.
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8. Conclusiones

8.1. Posibles explicaciones para los resultados

Existen dos lineas de interpretacion de los resultados existentes, que dependen de la
confianza que se emplace en las cualidades predictivas del modelo de Brinson, Hood y
Beebower y en la calidad de la informacion. Exploraremos primero la interpretacion de los

resultados basada en confianza en el método de estudio.

8.1.1. Decisiones superiores en seleccién de titulos

Esta explicacion sugiere que el método de atribucién de rentabilidad en los componentes
politica de inversion, seleccidn de titulos y timing son correctos y que sélo las premisas en
que se fundara la hipétesis original de Brinson et. al. fueran incorrectas. En este caso, las
AFJP habrian obtenido rentabilidades anormales por una superior seleccion de titulos. Esta
explicacion pone en juego algunas asunciones sobre eficiencia del mercado,
particularmente sobre eficiencia fuerte. En este caso, las AFJP le “ganaron” a cualquier
otro inversor que hubiera replicado al detalle las decisiones de politica de inversién™.
Como ya se planteara, la hipotesis depende de asunciones sobre la eficiencia del mercado
argentino de capitales. Los resultados podrian explicarse por la atribucion de rentabilidad
extraordinaria a un diferencial de informacién entre las AFJP y el resto de los agentes
economicos. Esta informacion podria ser insider information sobre empresas o sobre el
estado. Considerando que las AFJP conducen procesos de negociacion colectiva con el
estado a través de su camara empresaria, es factible que pudieran anticiparse al mercado
antes que el resto de los agentes incorporaran el cambio en el stock de informacion.

Otra posibilidad, menos factible, es que los administradores de los FJP tuvieran
conocimientos técnicos superiores a los del resto de los agentes econémicos y pudieran

interpretar mejor un mismo stock de informacién.

8.1.2. Problemas inherentes al modelo o a la informacién disponible

El modelo de Brinson et. al. plantea una atribucion de rentabilidad a la denominada politica
de inversion computando los rendimientos de un grupo de indices que replica a los

instrumentos financieros en cartera multiplicados por una segmentacion del portafolio de

1 Es necesario recalcar este punto. Esta interpretacion no aduce que las AFJP vencieron a todos los
inversores, sino que vencieron a aquellos que hubieran replicado a través de carteras benchmark la asignacion
de fondos de las AFJP a las distintas clases de activos.
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largo plazo. Es sorprendente que se haya dedicado tan poca atencion al proceso de
seleccion de indices en los trabajos originales, considerando que los rendimientos de
politica de inversion (y las conclusiones sobre la eficacia del modelo en si) dependen de su

representatividad.

Una vez obtenidos los resultados del test con los indices originales, se plante6 la
posibilidad de buscar alternativas para los indices que tuvieran mayor incidencia sobre el
resultado final. Estos son aquellos que replican los instrumentos que componen un alto
porcentaje de las carteras correspondientes a la politica de inversion. El cuadro siguiente
presenta los promedios de rentabilidades mensuales (anualizadas) para todo el periodo de
estudio sustituyendo el indice de bonos del Mercado Abierto Electrénico por el indice

desarrollado por el Instituto Argentino de Mercados de Capitales.

Cuadro 21: Resultados globales del test sustituyendo el indice de bonos nacionales

Rentabilidad anualizada por

Afio Politica de inversion Timing Seleccion de titulos y otros | Total

2001 -13.74% 3.30% 0.11% -10.33%
2002 68.91% 5.79% -10.75% 63.96%
2003 94.88% 1.30% -79.79% 16.40%
2004 23.49% -0.81% -12.62% 10.06%
2005 23.60% 0.35% -4.14% 19.80%
2006 23.90% 0.40% 0.83% 25.17%
2007 0.04% 0.71% 8.31% 9.06%
Promedio

general 31.58% 1.59% -14.01% 19.16%
DESV EST 37.94% 2.24% 29.87% 22.75%

Fuente: elaboracion propia

Los resultados son practicamente inversos. Observariamos en este caso retornos negativos
significativos por seleccidn de inversiones y retornos positivos menos significativos por
timing. El desvio estandar de los promedios anuales de los rendimientos por seleccién de
inversiones es 29.87%, similar al desvio estandar con el indice del Mercado Abierto
Electronico (28.70%).

Ambos indices tienen problemas de “representatividad”. El indice del MAE solo captura
emisiones en dolares y tiene un limite de capitalizacion de titulos mas elevado que el del
IAMC. Esto se vuelve problematico cuando el peso argentino toma mayor preponderancia
como moneda de denominacion de la deuda publica. Por otro lado, el indice del IAMC

descarta los titulos emitidos por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), los
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titulos provinciales y las unidades vinculadas al PBI. Los ultimos dos son particularmente
significativos ya que componen dos categorias de instrumentos de relativa importancia
para las AFJP (clasificados TGP y OPC por la SAFJP).

No existen argumentos convincentes por los cuales uno debiera prevalecer sobre el otro. La
literatura de “asset allocation” versa muy brevemente sobre la seleccion de indices y no
ofrece parametros claros para responder a una situacién semejante. Las criticas a la
representatividad de los indices como benchmark de la politica de inversién ya fueron
introducidas en el marco teorico, pero solamente este trabajo presenta evidencia empirica

sobre los riesgos que existen en la seleccion de indices.

La divergencia entre benchmarks tan similares manifiesta también un problema de
verosimilitud de la informacion disponible. Esto se suma a la ausencia de indices que sigan
el rendimiento de muchos activos, forzando la utilizacion de alternativas que no reflejen de
forma genuina la evolucion de estos instrumentos. Este inconveniente es mas manifiesto en
Argentina - que, a diferencia de otros mercados, carece de indices que sigan la evolucion

de los fondos de inversion o de las obligaciones negociables.

8.2. Recomendaciones para estudios posteriores

La limitacion principal que enfrenta este trabajo es la imposibilidad de distinguir el los
rendimientos activos por seleccidn de inversiones de los retornos que caen en la categoria
original de “otros”. La diseccion de estos dos componentes queda pendiente para estudios
futuros y tal vez ofrezca algunas soluciones a los problemas planteados en la seccién
anterior. La factibilidad de tal estudio dependera de una mejora en la informacién

disponible sobre la rentabilidad de los FJP, como ya se aclarara originalmente.

Las ultimas modificaciones legislativas, que ordenan la repatriacion de fondos invertidos
en fondos comunes de inversion del Mercosur (Resolucion Conjunta SAFJP N° 10/2007-
BCRA 209-CNV 517) plantean una oportunidad futura para volver a analizar la
problematica de los limites a la inversion, utilizando el modelo de atribuciéon de
rentabilidad de este trabajo. Tomando la composicion de cartera de meses previos al

9912

cambio como “politica de inversion”™*, se podra estimar cual habra sido el impacto de los

cambios en los rendimientos activos por timing y seleccion de titulos.

12 Con este esquema se modificaria la definicién de politica de inversién adoptada en este trabajo, pero
tendria sentido para el proposito de tal investigacion. No se buscaria replicar con “politica de inversion” las
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Anexo A: Resumen de maodificaciones de la requlacion en materia de inversiones

Norma Concepto Fecha
Instruccion | Autorizacion para participar en un canje de titulos nacionales | 02/01
5/01 dispuesto por la Secretaria de Finanzas. Reglas de valuacion
establecidas para bonos BONTE 2006 y Bono Global 2012.
Disposiciones de valuacion y pase entre bonos mantenidos en cartera
“transable” y bonos mantenidos “al vencimiento”
Instruccion | Se instruye establecer un nuevo mecanismo de valuacién para bonos | 05/01
12/01 “al vencimiento”, en particular titulos con tasa fija con cupones de
renta creciente.
Resolucién | Resolucion conjunta entre CNV, BCRA y SAFJP, quienes en | 07/01
conjunta conjunto fijan los limites porcentuales a la inversion. Deroga dos
4/2001 resoluciones previas y retorna los limites de inversién a aquellos
establecidos en la ley 24.241.
Instruccion | Eleva el porcentaje del portafolio total permitido sobre un | 07/01
19/01 fideicomiso financiero en particular a 2.5% y eleva el porcentaje de
la emisidn total de los titulos de deuda o certificados de participacion
de un fideicomiso financiero en particular a 25% (cualquiera sea
menor). La norma establece que el objetivo es permitir mayor
financiacion para el estado nacional, que emite estos FF.
Instruccion | Permite a Nacion AFJP valuar una mayor parte de sus titulos | 08/01
20/01 constituidos en “Economias Regionales” como “a vencimiento”.
Instruccion | Revision generalizada de la calificacion de riesgo. Suspende el Art. | 10/01
27/01 17 de la resolucion 465/96, que establece que no mas del 40% del

valor de las inversiones del fondo y del encaje debe tener la
calificacion méas baja permitida. Suspende la regla que establece que
la valuacion de un titulo que caiga bajo calificacién Investment
Grade debe ser un 50% menor o al precio de mercado siempre que el
volumen de transacciones es superior al 2% del valor nominal de la

emision.
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Norma Concepto Fecha
Instruccion Especifica criterios de valuacion para titulos incluidos en la | 11/01
38/01 recategorizacion a “Préstamos garantizados”
Instrucciones | Autorizacion para participar en un nuevo canje de deuda, reglas de | 12/01
40/01 y | valuacién de nuevos “Préstamos garantizados”.
43/01
Instrucciones | Diferimiento de la apreciacion en moneda nacional de los titulos | 01/02,
10/02, 14/02 | denominados en moneda extranjera, amparandose en el criterio | 03/02
y 24/02 contable de prudencia y en la sancion de la Ley de Emergencia | 04/02
Econdémica. Se excluyen todos los titulos emitidos con
posterioridad a la derogacién de la ley de Convertibilidad, todos
los titulos que paguen cupones o amortizacion de capital en
término y algunos instrumentos de inversion en particular como
fondos de inversion en paises extranjeros (sélo a partir del mes de
abril), titulos de sociedades extranjeras y titulos de estados
extranjeros. Se dispuso también un aumento en la liquidez del
sistema a un 10%.
La SAFJP decidi6 no imputar ganancias por la devaluacion del
peso a titulos cuya fuente fueran entidades argentinas.
Instruccion | Dispone la conversion a moneda nacional de ‘“Préstamos | 04/02
21/02 garantizados” y su valuacion a $1,40 + CER.
Instruccion Establece reglas de valuacion concernientes a los depositos a plazo | 04/02
22/02 fijo pesificados y reprogramados (las AFJP fueron en exentas de
las reprogramaciones pero no de la conversion)
Instruccion Reitera la suspension de la instruccion 27/01 y, ademas, declara a | 04/02
23/02 los titulos de los gobiernos nacionales y provinciales (junto con

cualquier otro que presente garantias especiales que se reflejen en
su calificacion de riesgo) exentos de su pase a “inversiones en
tramite irregular”’, donde recaerian por la reprogramacion de la
deuda publica de 2002. Todas las inversiones que sean declaradas
de esta forma tendrian que constituir una prevision por

incobrabilidad.
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Norma Concepto Fecha
Instruccion | Cambios en las restricciones en titulos individuales. 10/02
40/02 1. Se eleva el tope de inversion en una misma serie de titulos de
deuda de un mismo inversor de 20% a 25%
2. Se eleva el tope de inversion en una misma serie de titulos de
deuda o certificados de participacion de un fideicomiso de 20%
a 25%
3. Se eleva el tope de inversién en una misma serie de cuotapartes
de fondos de inversion 20% a 25%
Instruccion | Incorpora mayor precision a los limites de inversion por titulo | 11/02
42/02 individual de titulos emitidos en el exterior. Los limites son similares a
aquellos impuestos sobre titulos emitidos en el pais — excepto que los
topes para los instrumentos equivalentes a los mencionados en la
instruccion anterior se fijaron en el 20% (es decir, aquellos que regian
antes de la Instruccion 40/02)
Instruccion | Se reduce el limite de liquidez a 5% y se prorroga el efecto de | 01/03
01/03 instrucciones previas sobre calificacion de riesgo.
Inst. 07/03 | Reduce el plazo maximo de un plazo fijoa 1 afio. 02/03
Instruccion | Ordena sincerar las apreciaciones cambiarias diferidas por | 06/03
08/03 Instrucciones 10/02, 14/02 y 24/02, valuando los titulos a sus precios
netos de los resultados por tenencia diferidos. Prorroga previas
disposiciones sobre valuacion de titulos publicos cuyas calificaciones
hayan caido y evita que sean incorporados a la cartera de “Inversiones
irregulares”.
Instruccion | Disposicidn temporaria para titulos reestructurados. Hasta el 31/12/03 | 07/03
19/03 no se aplicaran articulos de resoluciones anteriores que forzaban a

pasar a titulos en reestructuracion a “inversiones irregulares”. Se
permitird que un titulo reestructurado forme parte de las inversiones
regulares aun sin que cumpla con las condiciones de minima de riesgo
y al cumplimiento del segundo pago de servicios financieros — como

estaba previsto en la normativa vigente hasta el momento.
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Norma Concepto Fecha
Instruccion Compila cambios realizados en instrucciones sucesivas y reemplaza | 10/03
22/03 a la Instruccion 465/96, que aun constituia la principal normativa
sobre inversiones junto con la Ley.
Instruccion Se extiende por otro afio la suspension de la aplicacion de la norma | 10/03
23/03 que prevé el ajuste de la TIR de activos que no fueran objeto de
transacciones de mercado por mas de un mes.
Instruccion Se extiende por otro afio el periodo para regularizar activos que | 03/04
07/04 hayan caido debajo de la calificaciébn minima de riesgo. Ordena, sin
embargo, llevar un seguimiento de los titulos en situacién irregular y
presentar un informe semestral detallado por activo de todas las
gestiones de cobro y regularizacion.
Instrucciones | Renueva lo establecido por la Instruccion 23/03. 06/04,
12/04, 15/04 10/04
y 18/04 y
10/04
Instruccion Obliga a las AFJP a aplicar el criterio GICS de clasificacion de | 07/04
13/04 empresas para perfeccionar la aplicacion de restricciones ya vigentes
a la inversion en compafiias de seguros. Ordena desprenderse de los
activos de estas empresas en 180 dias.
Instruccion Extiende la aplicacion de la 07/04 y aumenta el plazo para | 09/04
17/04 regularizar posiciones en caso que se violen los limites de inversion
(por acciones no sancionables) a 2 afios.
Instrucciones | Decreta que los “Préstamos Garantizados” y los bonos cuasi par, par | 04/05
10/05y 21/05 | y descuento ofrecidos en el canje de deuda soberana deben ser |y
descontados a una misma tasa, argumentando que ambos titulos | 09/05

fueron emitidos por la Argentina tras el default. La 21/05 afirma que
en caso de que en caso que existieren tenencias de un mismo
“Préstamo Garantizado” inferiores a $10.000 la compensacion

también debera hacerse en efectivo.
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Norma Concepto Fecha
Instruccion Se establece un nuevo régimen de compensacion por traspasos. Las | 04/05
11/05y 20/05 | AFJP deberan compensar una parte utilizando bonos cuasi par, pary |y
descuento obtenidos en el canje de deuda. Previamente, se disponia | 07/05
que los traspasos se hicieran en efectivo. Los traspasos estaban
suspendidos por el Decreto N° 1375/04. Esta instruccion prepara a
las AFJP para su reapertura. La 20/02 afirma que en el caso que las
compensaciones violaran los limites establecidos de inversion, se
considerara un exceso no sancionable.
Instruccion Autorizacion para negociar los bonos BODEN 2014 recibidos a | 05/05
13/05 cambio de Letras del Tesoro previo al final del virtual periodo de
espera establecido por el Ministerio de Economia.
Instruccidn Actualiza la normativa sobre calificacion de riesgo, incorporando las | 08/05
17/05 calificaciones de “largo plazo” y “corto plazo” empleadas por
algunas sociedades calificadoras de riesgo.
Instruccion Extiende el efecto de sucesivas resoluciones sobre tenencia de | 08/05
19/2005 activos cuya calificaciéon de riesgo haya caido debajo del minimo
permitido
Instruccion Prorroga hasta marzo de 2007 el tiempo para vender las tenencias de | 03/06
02/06 ON de la empresa Euromayor S.A. dada la baja liquidez del titulo
Instruccion Extiende nuevamente los efectos de la 19/05 y anteriores 09/07
15/07
Ley N°26222 | Crean la nueva categoria de instrumentos 10/07

e Instruccién
17/07

e “Titulos de deuda, certificados de participacion en fideicomisos, u
otros titulos valores en general representativos de deuda cuya
finalidad sea financiar proyectos productivos o de infraestructura a

mediano y largo plazo en la Republica Argentina”

y dictaminan que, en un plazo de 5 afios, los portafolios del fondo de
las AFJP deberan componerse como minimo en 5% por estos titulos
(y un maximo de 20%). Estos titulos estaran sujetos a los mismos
estandares de riesgo que el resto. Los proyectos financiados por

organismos multilaterales de crédito formarian parte de la categoria.
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Norma Concepto Fecha
Instruccion Reglamenta contratos de opciones y otros productos derivados, asi | 11/07
18/07 como los FCI.
e Los contratos de futuro solo podran realizarse con objetivos
de “cobertura”.
e Las contrapartes de contratos de derivados deben tener
calificacion AA (local) o A internacional.
e Establece que los FCI no pueden endeudarse.
¢ Inversiones en moneda extranjera sélo podran realizarse en
paises cuyos bonos soberanos tengan calificacion investment
grade.
Resolucion Establece un limite maximo del 2% del total del Fondo de | 11/07
Conjunta Jubilaciones de Pensiones a “fondos de inversion del Mercosur”,
SAFJP N° | aquellos FCI que tengan un 75% o0 mas de sus activos invertidos en
10/2007- paises del Mercosur exceptuando a Argentina y establece un
BCRA 209- | cronograma de repatriacion de fondos.
CNV 517
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