EL ROL DE INSTRUMENTOS
INDEXADOS EN UNA ESTRATEGIA
DE INVERSION PASIVA

SERGIO LUCERO!

Esta exposicion es sobre la indexacion, materia que he estado estu-
diando durante el Gltimo afio desde mi perfil de analista cuantitati-
vo, y quiero justificar el porqué y el como, en ese orden, de la
indexacion para fondos de renta fija y renta variable en Chile. Hay
una vasta experiencia en el extranjero sobre la cual me voy a apo-
yar, y para especificar lo que justificaria y posibilitaria hacer los
fondos indexados en Chile, ya que por el momento casi no existen.

Primero que nada, el porqué. Un fondo indexado es un fondo de
inversidn, abierto o cerrado, que busca reproducir los retornos de
un indice de mercado. La decision del inversionista se acota a
decir: “este mercado es atractivo, no quiero tener el riesgo de un
fondo activo, de buscar, de hacer estudios respecto de las acciones
dentro del sector o del mercado correspondiente, qué mas retornos
me van a generar; simplemente quiero estar invertido en Chile, en
Rusia, en Taiwan, en un mercado o sector especifico de un pais”.
Hay estudios que muestran que increiblemente, a pesar de todo el
talento que hay en los fondos activos, los fondos pasivos tienden a
tener mejores resultados, particularmente considerando los costos
de administracion de una cartera activa. Hay un estudio de Burton
Malkiel, del afo 2003, en el cual, para los mercados estadouniden-
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ses y europeos, establece que una estrategia de fondos pasivos, una
vez que se consideran los costos, basada en una hipotesis de efi-
ciencia de mercado, tiene mejores resultados que la mayor parte de
los fondos activos. Esto se vera mas adelante con mayor detalle.

Nuestro estudio explora el tema de la indexacidn en los mercados
chilenos de renta fija y variable para tres indices en particular: el
IPSA, y otros dos indices de renta fija creados por LVA Indices: el
indice LVA-CLC, bonos chilenos corporativos, y el LVA-CLG, bo-
nos chilenos de gobierno. El Grafico N° 1 muestra una distribucion
de rentabilidad, en el eje horizontal, y el nimero de fondos que
alcanzan esa rentabilidad, en el eje vertical. Podriamos pensar que el
tipico fondo de acciones en un mercado como el chileno alcanza una
rentabilidad del 10% anual y que el tipico costo de mantencidn, de
administracion de un fondo mutuo, es de un 1,5% o de ese orden.

Pues bien, si colocamos el retorno de mercado en la mitad de la
distribucion sin considerar costos (Ifnea gruesa del Grafico N° 1),
entonces habran, simplificando, tantos fondos activos que rentan
por debajo del mercado como los que rentan por encima de él, ya
que entre todos ellos forman el mercado. Si a esto le agregamos el
costo de administracion, claramente el mercado va a rentar mejor
que la mayoria de los fondos activos. Ese es un castigo por costos
de administracion que inclina la balanza hacia un fondo con un
costo menor; el tipico orden de costos que tiene un fondo pasivo es
del orden de 10 6 20 bips, dependiendo del pais y de la liquidez
del mercado, entre otros factores.

Resultados, entonces, del paper de Malkiel: retorno mediano de
fondos equity large cap en Estados Unidos sobre un horizonte de
10, 15 y 20 afios tienen una diferencia de aproximadamente un 2%
por debajo de un fondo indexado al S&P500. Ojala fuera asi de
apretada la cosa en Chile, pero vamos a ver que la situaciéon es atin
mas dramatica. En Europa, otro mercado desarrollado, tenemos
que la otra arista del problema dual es cuantos fondos pierden con
respecto al indice correspondiente. El benchmark tomado fue
MSCI-Europe, y en un periodo de uno, cinco y diez ahos el por-
centaje de fondos que pierden, que se ubican por debajo en renta-
bilidad del indice benchmark MSCI-Europe, es de casi un 70%

194



Sergio Lucero/ El rol de Instrumentos Indexados...

Grafico N° 1
DISTRIBUCION DE RETORNOS PARA MANEJO ACTIVO Y PASIVO
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Fuente: Elaboracion del autor.

nuevamente; o sea, a mas de la mitad de los fondos le va peor que
al mercado. No quiero concluir con lo anterior, que no tiene senti-
do invertir en los fondos activos, sino que si es importante consi-
derar el darle una chance a los fondos pasivos: los fondos indexa-
dos pueden constituir gran parte de las carteras de los fondos de
pensiones. Ahora, en el Cuadro N° 1 se muestran los resultados
medianos de los fondos mutuos chilenos. jOjo!. Segtin Bloomberg,
todos sabemos que ahi hay un poco de ruido, pero a grandes rasgos
se ve lo bueno y lo malo que hay en los fondos chilenos.

Tomando cien datos de fondos mutuos que tienen sus cuotas en
Bloomberg, y como una simplificacidon del retorno anual obtenido
para un inversionista, se observa que en términos de performance
relativo al IPSA, en los nimeros de la primera tabla del Cuadro N°
1, en los Gltimos cinco ahos hay solo un afo (2002) en que los
fondos han tenido, en retorno mediano, un resultado mejor que el
IPSA. En los otros cuatro ahos ha sido un 7%, un 18%, un 45% y
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Cuadro N° 1
RESULTADOS MEDIANOS DE LOS FONDOS MUTUOS CHILENOS
2001 2002 2003 2004 2005
4,03% 18,13% -45,05% 18,91% 117%

Performance mediano fondos mutuos accionarios
(relativo al IPSA)

2001 2002 2003 2004 2005
Retorno IPSA 9.1% -15.5% 48.5% 21.0% 9.4%
% perdedores 92.0% 24.1% 98.2% 98.2% 92.9%

Fuente: Bloomberg.

un 4% por debajo del IPSA en rentabilidad. ;Qué pasd ese aho
singular del 2002, en que el retorno medio de los fondos mutuos
fue mejor que el del IPSA?. Simplemente, se cayd el mercado. En
la segunda tabla del Cuadro N° 1 se observa que el retorno del
IPSA ese afo fue de un 15,5% negativo, y este mal desempefio se
puede atribuir a asuntos como la existencia de problemas con En-
desa, Enersis, CTC, etc. A diferencia del IPSA, los fondos se pue-
den salir de estos malos desempefios, “se pasan a caja”, se pueden
ahorrar la debacle de tener inversiones en acciones que rentan mal.
Aun asi, el porcentaje de fondos que perdieron con respecto al
IPSA de ese anho fue de un 24%, mientras que en los demas afos es
del orden del 90%, una cifra preocupante. No es para concluir que
los fondos mutuos no estan haciendo su trabajo, sino que, mas
bien, se puede inferir que es muy dificil ganarle a los indices de
mercado. Por esto se presenta un modelo de indexacidn, de optimi-
zacion (yo soy optimizador, esa es mi deformacidon profesional)
para intentar replicar los indices de una cartera de mercado, y mas
adelante me preocuparé de aclarar cuéles son estas estrategias.

min Error(RetornosActivos*x,RetornosIndice)
s.a. Liquidez(x) = LigMin
Sxi=10=sx=M
#{x;>0} <k
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Se tiene una cartera ‘x’ y se desea que el error del retorno de los
activos esté ponderado por los pesos de la cartera con respecto a los
retornos del indice I. Ese error puede estar en términos de tracking
error, de diferencia lineal en valor absoluto, una covarianza o térmi-
nos cuadraticos, lo que define la naturaleza del problema de optimi-
zacion. También se deben incorporar restricciones de liquidez, por-
que no tiene ninglin sentido generar una cartera que replique
perfectamente el indice y que no se pueda comprar. Entonces, va a
haber un castigo por liquidez, una liquidez minima exigida para la
cartera. Después, y en tercer lugar, lo tipico: que todo se invierta.
Hay topes por acciones y la Glltima restriccion es muy importante: se
exige que el nimero de activos efectivamente considerados al inver-
tir esté acotado. No voy a tener los 500 activos del S&P500, no voy
a tener las 40 acciones del IPSA en mi cartera, voy a buscar lo que
se llama un proxy, una cartera que se aproxime y que con menos
activos, es decir, de una forma eficiente, replique los retornos del
indice lo mejor posible, lo cual puede generar un problema de opti-
mizacion combinatoria muy complejo. Se requeririan todos los com-
putadores que todos ustedes tienen en sus oficinas para resolver un
problema de esta naturaleza a la perfeccion para un mercado amplio,
con dos afios de datos, y lo que se puede hacer son aproximaciones
que van constantemente mejorando. La liquidez es importante y,
adicionalmente, a este modelo se le pueden agregar facilmente con-
sideraciones propias del problema, como puede ser duracidn, en el
caso de bonos, o restricciones sectoriales, tacticas, de rebalanceo
minimo, o de monedas si fuera relevante.

El afo 2005 tuve el placer de participar en un gran proyecto llama-
do LVA Indices, un proyecto conjunto de Larrain Vial con Vision
Advisors que buscaba crear indices de retorno total para medir la
performance de los bonos del mercado chileno. Pues bien, aqui
tenemos cuatro indices, de los mas de cien que tiene la familia de
Indices LVA de retorno total, para el mercado de bonos chilenos
corporativos, de gobierno, hipotecarios y el money market, inter-
mediacion financiera. Esto permite resolver el problema de falta
de informacidon. Ahora, puesto que se posee datos con el retorno
total diario/mensual, la duracidén y la convexidad de todos los bo-
nos chilenos durante los Gltimos cinco anos, se puede realizar el
estudio de indexacion detalladamente.
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Grafico N° 2
INDICES DE RENTA FIJA POR FAMILIA
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Fuente: Elaboracion del autor.

La réplica de los indices se muestra en el Cuadro Grafico N° 2.
Lamentablemente, el mercado hipotecario es muy complejo y sblo
cubriremos por ahora los sectores de gobierno y corporativo. Vea-
mos el nimero de dias en que se transaron los bonos corporativos:
358 bonos transaron entre uno y cincuenta dias del aho; solo 13,
los liquidos, transaron méas de cincuenta veces en el aho pasado, de
un total de 433. En gobierno, hay 13 papeles que todos conocen
bien y que son los que mas se transan, mas de cien dias en el aho,
después vienen 17 y la gran mayoria se transa entre uno y cincuen-
ta dias. ;Ojo!, que hay bonos que no se transan nunca durante todo
el afio, de los 1.250 que hay. En letras hipotecarias los niimeros
son alln mas astrondmicos y también mas concentrados a la baja
liquidez.

Los resultados de mi indexacidn para estos dos indices principales
son indice LVA CLC, de bonos corporativos, y CLG, de bonos de
gobierno. Rebalanceo mensual, todos los meses y se observan los
datos del pasado reciente, sin mirar el futuro mas que para evaluar
la cartera obtenida. La cartera es entrenada y se buscan los pesos
de bonos liquidos que permitan replicar el indice, se evalan y los
siguientes son los resultados de la evaluacion (Ver Grafico N° 3).

En bonos corporativos obtenemos una cartera con 50 bonos liqui-

dos del universo de 445, con miles de simulaciones en el compu-
tador y con un tracking error del 1,5%. Habria que ver si esto es
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Grafico N° 3
RESULTADOS INDEXACION LVA CLC

Resultados Indexacion LVACLC con 50/445 bonos v 1000 iteraciones (Tracking Error=1.54%)
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Fuente: Elaboracion del autor.

aceptable para ustedes a priori pero, comparando un mercado
liquido con ciertas rigideces como el chileno, es parecido a lo
que ocurre con el mercado en Brasil. Se observa que el castigo
por liquidez, los bonos mas apetitosos pueden que no sean los
mas liquidos; en cambio, en bonos de gobierno, con un tracking
error alin mayor, mas instrumentos, es mas dificil hacer la in-
dexacion y obtenemos el resultado contrario: la cartera aproxi-
mada tiene un mejor resultado que el indice de gobierno. Cree-
mos que esto se debe a la iliquidez de los bonos en dolares, yo no
puedo comprar bonos en dolares para mi cartera de indexacion vy,
obviamente, son una buena parte de los bonos de gobierno los
emitidos en dolares, por lo tanto el castigo va al indice y no a la
cartera, en este caso.

Finalmente, volvemos a equities, el IPSA. Para el IPSA, que son
menos los activos, son 40 solamente, quizas no sea el mejor indice
pero se puede indexar, hay un resultado sobre un periodo mas
pequeno, mas corto, y es dificil seguir este IPSA porque tiene
algunas reglas de factores de enlaces y rotacion que hace dificil
crear vehiculos de inversion a partir de él, pero también va por ese
lado. Se puede aproximar y se puede, quizds, buscar un mejor
indice del mercado nacional para generar fondos de inversidn in-
dexados a él.
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Grafico N° 4

RESULTADOS INDEXACION LVACLG

Resultados Indexacion LVACLG con 100/1579 bonos y 1000 iteraciones (Tracking Error=3.12%)
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Esperamos que con esta evidencia a nivel local quede clara la
posibilidad de generar instrumentos de inversion pasiva como
complemento a la bisqueda constante de una rentabilidad por mé-
todos activos. La existencia de fondos de tipo ETF en el mundo da
sefiales de lo importantes que son estos vehiculos, que por lo de-
mas aumentan la liquidez de los mercados, reforzando las ideas
presentadas en este trabajo.
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