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Caso: Evaluacion de Fondos de Inversiones para jubilacién personal

En este caso hipotético, se ilustra los calculos para estimar la formacion de un fondo de jubilacion
personal desde las perspectivas clasica y la perspectiva dindmica con simulacion Montecarlo. Los
pardmetros utilizados como, las tasas de remuneracion de las inversiones y los bonos del gobierno tienen
valores arbitrarios y se toman solo para fines ilustrativos, pudiéndose estimar a partir de la Bolsa de
Valores de Lima, el BCR y las AFPs.

Se hace una critica al método clasico de analisis de sensibilidad en base a un nimero limitado de
escenarios y con las variaciones de un pardmetro a la vez y la imposibilidad de asociar probabilidades
a estos resultados. Se muestra paso a paso, utilizando el programa @Risk, como hacer un analisis

dinamico y la obtencidn de resultados asociados a probabilidades, para una mejor toma de decisiones.

Objetivos de aprendizaje

e Comprender las limitaciones del analisis de sensibilidad clasico en base a parametros o variables
promedio.

o Comprender el problema de la toma de decisiones en base a promedios (The flaw of Averages) y
sus consecuencias en las decisiones.

e Aprender a involucrar la incertidumbre en las variables en los modelos financieros.

e Comprender las ventajas de usar simulacion Montecarlo para hacer andlisis dinamicos de
sensibilidad.

e Aprender a modelar en hojas electronicas con @Risk.

Enunciado del caso

Juan Pérez es una persona de 30 afios recién llegada del extranjero, después de varios afios de trabajar

y estudiar en el Brasil. Sus ahorros logrados los ha invertido en adquirir una casa ya que piensa radicar

en el Peru hasta su jubilacion. Recientemente ha conseguido trabajo con una remuneracion anual de
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US$ 24,000 y desea planificar su fondo de pensiones, para lo cual ha seleccionado una AFP. El ejecutivo
de la AFP asignado a Juan Pérez le ha explicado que puede escoger el fondo de inversiones de su
preferencia, entre los Fondos tipo I, 11 o 11, para su cuenta individual, de acuerdo con sus preferencias

sobre riesgo y rentabilidad, de acuerdo con la tabla 1.

Tabla 1.

Composicion de los Fondos de Inversion

Tipo de Fondo  Inversiones en Acciones  Inversiones en Bonos

en Bolsa del Gobierno
I 10% 90%
I 45% 55%
1 80% 20%

Es decir, si escoge el Fondo Il por ejemplo, el 45% de su inversion sera colocado en acciones de la BVL

y el 55% en inversiones de bonos del gobierno. Esta proporcion serd mantenida hasta su jubilacién.

Antes de decidirse, Juan ha efectuado su propia investigacion sobre los rendimientos de las inversiones

en bolsa y de los bonos del Gobierno y ha efectuado consultas a expertos, después de lo cual ha llegado

a la siguiente conclusion:

¢ El rendimiento de las acciones en bolsa se aproxima a una distribucion triangular con un minimo de
-40%, un valor mas probable de 15% y un maximo de 80%.

e En el caso de los bonos del Gobierno, estima que existe igual probabilidad de que el rendimiento
esté entre 5% y 10%.

e Los rendimientos de las acciones y del Gobierno del mismo tipo de fondo estan correlacionados

positivamente, con un valor de 0.8.

De otro lado, de acuerdo con su experiencia en trabajos anteriores y consultas con amigos, estima que
su salario anual se incrementara en promedio a una tasa del 3% con una desviacion estandar del 2%.

Suponga que el aporte anual al fondo sera del 8% de su salario promedio anual.

¢Qué Fondo de inversiones de menor riesgo le recomendaria escoger a Juan para tener una probabilidad
del 90% de tener por lo menos un millon de ddlares en su fondo individual a los 65 afios? Sustente su

recomendacion.
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Solucion con el método clasico sin considerar la incertidumbre en los parametros

El primer paso para solucionar el caso es construir un modelo bésico considerando valores promedio
para las variables con incertidumbre, como es el caso del rendimiento de las acciones y los bonos del
gobierno. Para esto se tiene la hoja JubilacionJPerezBase.xIsx con el modelo considerando los valores
promedio para el rendimiento de las acciones en bolsa, calculado como el promedio de los tres valores

proporcionados:

Rendimiento promedio acciones = (-40%+15%+80%b)/3 = 18.3333%
Similarmente, el rendimiento promedio de los bonos sera:

Rendimiento promedio de los bonos = (5% + 10%)/2 = 7.5%

Se asumird inicialmente que el crecimiento anual del salario de Juan es de 3% en US$. Ahora se procede

a describir la construccion del modelo basico del crecimiento de los aportes en cada uno de los fondos.

En la columna B16:B51 poner una serie sucesiva de valores desde 0 a 35, indicando la serie de afios
gue se analizara hasta que José cumpla los 65 afios. En la columna C16:C51 va la edad de José desde
los 35 a los 65 afios.
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Figura 1.

Modelo base para proyectar fondos de jubilacion

A B C D E F G H | 1 K L M N [} P

1 Medelo Base del Fonde de Jubilacién Perzonal

-2

f 3 Rendimiento de las Acciones Edad actual, afios 30 Inversiones ofrecidas por la AFP

& | |Triangular Edad de jubilacion normal,afios 65

t5 Winimoe Promedic Maximo Promedio Acciones Bonos Gob
6 -40% 15% 80% 18.33% Salario anual inicial, USS 24000 Fondo | 10% 90%
7 Fondo Il 45% 55%
8 Rendimiento Bonos Gubernamentales Crecimignto del =alario Fondo Il 20% 20%

"8 | |uniforme Normal Media 3%
10 Minimo =~ M&ximo Promedio Dezv Est 2.0% Aportes anuales al fondo, USS

i 5% 10% 7.5% &% del salario anual
12
13 Fondo | Fondo Il Fondo Il
14 ‘ Salario | Salaric | Aporte al| Rendimientos Fondo | Fondo Fondo | Fondo Fondo | Fondo
15 Afio Edad | Inicial [ Cree. | Final |Promedio| Feonde | Accienes | Bones Inicial | Acum. Inicial | Acum. Inicial | Acum.
16 0 30 24000 3.00% @ 24720 24 380 1,848 18.33% 7.50% 1,949 2116 1,849 2,180 1,848 2264
e 1 31 24720 3.00% 25452 25081 2,007 18.33% 7.50% 4123 4477 4187 4717 427 4852
18 2 32 25462 3.00% | 26225 25844 2067  18.33% 7.50% 6,545 7,106 5734 7624 7,029 8165
19 3 33 26225 3.00% 27M2 26619 2,130 18.33% 7.50% 8235 10,023 9753 10,960 10,285 11,958
20 4 34 2702 3.00% 27823 2T 4T 2193 18.33% 7.50% 12,222 13,271 13,154 14,781 14,153 16,441
21 5 35 27823 3.00% 28857 23240 2259  18.33% 7.50% 15,530 16,863 17,040 19,145 18,700 21,723
22 6 36 28857 3.00% 29517 29,087 2327 18.33% 7.50% 19,190 20,833 21,478 24134 24,050 27,938
23 7 kT 25517 3.00% 30402 29950 2357 18.33% 7.50% 23234 25229 26,531 25814 30,335 35239
24 8 38 30,402 3.00% 31315 30,858 2455  18.33% 7.50% 27,687 30,075 32282 36277 37,708 43,804
25 9 39 31,315 3.00% 32254 31,784 2543 18.33% 7.50% 32817 35417 38,820 43524 48 347 53,839
26 10 40 32254 3.00% 33222 32738 2519 18.33% 7.50% 38,035 413N 45243 51,966 56 458 65,586
46 30 60 58254  3.00% 80002 59128 4730 18.33% 7.50% 361,000 391885 721,702 811,013 1,504,054 1,747 209
47 k]| 61 60,002 3.00% 61802 60802 4872 18.33% 7.50% 396,857 430,921 815,885 916,851 1,752,081 2035334
48 32 82 61,802 3.00% 63656 62729 508 18.33% 7.50% 435,939 473,358 921,869 1,035,950 2,040,353 2,370,209

| 45 33 63 63656 3.00% | 65566 64611 5169  18.33% 7.50% 473,528 519600 1041115 1169958 2375378 2,759 398
50 34 84 65,566 3.00% | 67,533 66,549 5324  18.33% 7.50% 524924 589530 1175282 1,320,723 2,784,722 3,211,685

151 35 65 67533  3.00% | 69559 68546 5434 18.33% 7.50% 575,453 | 624857 1325207 | 1480325 3217185 3,737,273

La fila 16 del modelo se construye de la siguiente manera:

- La celda D16 contiene el sueldo anual inicial. La celda E16 contiene el crecimiento anual de salario.
- En la celda F16, se tiene la férmula =D16*(1+E16), indicando el sueldo anual final.

- La celda G16 contiene el sueldo anual promedio para calcular el aporte anual y la formula es:
=(D16+F16) /2.

- En la celda M11 se ha puesto el porcentaje del sueldo anual que se aportara al fondo, 8% en este caso.
- La celda H16 contiene el aporte anual al fondo que se haya seleccionado: =$M$11*G16.

- Las celdas 116 y J16 contienen los rendimientos promedio calculados para las acciones y bonos
respectivamente.

- La celda K16 contiene el aporte anual (efectuado mensualmente) al Fondo I, bajo el supuesto que José
haya seleccionado este fondo.

- En las celdas N6 y O6 se encuentran las proporciones del fondo que seran invertidas en acciones y
bonos, en este caso 10% y 90% respectivamente.

- La celda L16 contiene el calculo del crecimiento del aporte del primer afio, que seria el aporte original
mas los intereses ganados: =K16*($N$6*(1+116) +$0$6*(1+J16)).

- Los calculos para los Fondos Il y 111, son similares y se pueden seguir facilmente en la hoja.
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Para la fila 17, hay que copiar todas las formulas de la fila 16 excepto:

- La celda D17 debe tener la formula =F16 por que el salario inicial del siguiente afio es el salario final
del afio anterior.

- La celda H17 debe tener la formula =L16+H17, ya que el Fondo | al inicio de este periodo debe ser
igual al Fondo | final del periodo anterior mas el nuevo aporte del periodo actual. En forma similar, la
celda M17 debe tener la férmula =N16+H17 y la celda O17 debe tener la formula =P16+H17, para
lograr el mismo objetivo para los fondos 11 y I11.

- Para terminar, copiar las formulas desarrolladas para la fila 17 hasta la fila 51.

Como se puede observar en la fila 51, solamente los Fondos 11y 111 llegarian a pasar el millén de délares

al momento de su jubilacion, por lo que habria que seleccionar el Fondo 1l por ser el de menor riesgo.

Anélisis de sensibilidad clésico

La caracteristica del analisis de sensibilidad clésico es el hacer variar los principales pardmetros del

modelo entre rangos “razonables” (no se define formalmente qué son “razonables”, por lo que

comunmente se recurre al sentido comun para establecer los limites sobre los cuales las variables

posiblemente variaran).

Para este andlisis se ha decidido sensibilizar:

e El valor del sueldo inicial, considerando dos escenarios: el valor inicial del problema, $24,000 anual
méas/menos 10%.

o El rendimiento anual de las acciones, se han considerado cuatro escenarios: el valor base, 18.33%
méas/menos 20% y méas/menos 10%.

e El rendimiento anual de los bonos, andlogamente al caso de las acciones con cuatro escenarios.

o El porcentaje de aporte al fondo, tres escenarios, el base, 8% y 10% y 12%.

Como se puede observar en los resultados de la tabla que sigue, las conclusiones no varian, ya que solo

los fondos I1'y Il tendrian la posibilidad de pasar el millon a la jubilacion de José.
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Tabla 2.

Analisis de sensibilidad del modelo base de jubilacion

Valor del fondo a la jubilacion

Sueldo Inicial Fondo | Fondo Il Fondo Il
Sueldo Anual inicial 24000 624,857 1,490,325 3,737,278
Base + 10% 26400 687,343 1,639,357 4,111,006
Base + -10% 21600 562,372 1,341,292 3,363,550
Rendimiento de Acciones
Rendimiento Base 18.33% 624,857 1,490,325 3,737,278
Base + 20% 22.00% 677,589 2,213,497 7,750,713
Base + 10% 20.16% 650,533 1,813,101 5,368,088
Base + -10% 16.50% 600,222 1,227,004 2,607,976
Base + -20% 14.66% 576,586 1,012,196 1,826,632
Rendimiento de los Bonos
Rendimiento Base 7.50% 624,857 1,490,325 3,737,278
Base + 20% 9.00% 845,016 1,814,406 4,024,655
Base + 10% 8.25% 725,775 1,643,949 3,878,234
Base + -10% 6.75% 539,368 1,351,848 3,601,582
Base + -20% 6.00% 466,869 1,227,004 3,470,950
Aporte anual al Fondo
Aporte Base 8% 624,857 1,490,325 3,737,278
Base +2% 10% 781,072 1,862,906 4,671,597
Base +4% 12% 937,286 2,235,487 5,605,917

En este sentido, el fondo de menor riesgo a escoger seria el Fondo I1.

Como se demuestra en la siguiente solucion, considerando la incertidumbre en los parametros del
modelo, de las tasas de rendimiento de las acciones y los bonos y la variacion del sueldo anual, la

recomendacidn sera completamente diferente.

Solucién considerando la incertidumbre en los pardmetros.
Ahora tomaremos el modelo base construido en el analisis sin incertidumbre y colocaremos las variables
gue presentan incertidumbre: el rendimiento de las acciones y bonos y el crecimiento del salario anual.

Adicionalmente consideraremos la correlacion entre los rendimientos de las acciones y los bonos, 0.8

en este caso.
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Para esto cargamos el @Risk desde el boton de Inicio del Windows en el grupo de programas del
Palisade Decision Tools Suite. Una vez abierto el Excel cargamos la hoja JubilacionJPerezBase.xlsx, y

la guardamos con un nuevo nombre: JubilacionJPerezRisk.xIsx para no modificar la anterior.

Para considerar la incertidumbre en la tasa de crecimiento anual del salario debemos hacer click en la
celda E16 y luego presionar el botéon “Define Distibutions” y seleccionar la distribuciéon Normal, y
marcar en el cajon de la media de 3% (celda 19)y la desviacion estandar de 2% (celda 110). Después de

aceptar el comando la celda E16 debe mostrar la formula:

=RiskNormal($1$9,$1$10,RiskStatic(0.03))

Seguidamente arrastramos la férmula para copiarla en las celdas E17 a E51.
Luego hacemos lo mismo con la celda 116 que tiene el rendimiento de las acciones y colocamos en ella
la distribucion Triangular con los valores minimo, mas probable y maximo en las celdas B6, C6 y D7

respectivamente. Si hacemos click en la celda 116 debemos ver la siguiente férmula:

=RiskTriang($B$6,$C$6,$D$6,RiskStatic(0.1833333333))

y copiamos la formula desde la celda 117 hasta la celda I51.

En forma similar, hacemos un click en la celda J16 y luego click en el botén para definir distribuciones
y seleccionamos la distribucion continua Uniforme y colocamos los pardmetros 5% y 10% en las celdas

B11y C11y aceptamos el comando que debe aparecer en la celda J16 como:

=RiskUniform($B$11,$C$11,RiskStatic(0.075))
y copiamos el comando desde la celda J17 hasta la celda J51.
A continuacion, para poner la correlacion entre las dos variables en cada periodo procedemos de la

siguiente manera:

Marcamos las celdas 116 y J16, hacemos click derecho y seleccionamos la opcién @Risk y dentro de
esta la opcion Define Correlations. Aparecera la ventana para colocar la correlacion, en la que habra
que poner 0.8 y luego indicar el nombre y la posicion donde se colocara la matriz de correlacion en la

hoja electronica.
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Después de este proceso, el modelo debe tener la apariencia de la figura 2.

Figura 2.
Modelo de jubilacion considerando la incertidumbre en los parametros
A E [ n] E F G H | o K L ] V] [n] F

1 Madela del Fando de Jubilacian Personal consideranda la incertidumbre
2
3 Fendimiento de las Acciones Edad actual, ahos a0 Inversiones ofrecidaz por la AFP
4 Triangular Edad de jubilacidn normal afios =]
b Minime Promedio Matimo Promedio Aociones Bonos Gob
E 40 19 o Salario anual inicial, IS 24000 Fondal 03 a0
T Fondall 452 il
2 Fendimiento Eonos Gubernamentales Crecimiento del salario Fondoll a0 20
k] Uniforme Mormal Media 3
o finima Misimo Promedio Dlesw Est 2.0% Aportes anuales al fondo, USE
1 B2 102 o del zalario anual
12 Carrelacian de rendimientas = na
12 Fondo | Fondo |l Fondo il
14 | [ Salario | Salarioal Aporte al | Rendimientos Fondo | Fondo Faondo Faondo Fondo [ Fordo
15 Afio Edad | Imicial | Crec. | Final |Promedid Fondo | Acciones | Bonos Inicial | Acum. Inicial Acum, Inicial [ Acum.
16 1] a0 24000 038k 23,906 23953 1918 284 TAER 1916 2,052 1918 2021 1916 1983
17 1 #H 23,805 o s 24584 24295 1944 .01 2.943% 3,956 4,453 3,964 4,7EE 3932 5,073
13 2 ot HEs4 BiEx 25,3962 26,323 z.0z8 150 .49 G473 T.043 E.792 7460 7089 7872
13 3 jx) IRAEZ  TATM  27A02 EeA3Z 2155  -35.4TH 2.87x% 2203 512 4,618 4549 0,027 7360
20 4 et 27,802 4585 29,194 2R543 2,283 -0.26% 948 11,2595 12,907 10,833 1,385 9,643 9,806
21 ] jeis} 23,134 4485 30491 83T 2,387 -lav B.EO 16,2594 16,037 13,772 14,031 12,153 1247
2 [ 36 0491 Bigx 32085 H2TE z.602 43.79% G510 13539 20543 16,583 20,893 14,680 E0ETE
23 T ar 32,065 0.53% 32,234 32,150 25672 360 TN 23121 24,807 23,465 24,830 23,248 24,258
24 2 38 32004 33T 3339 I2TTE 2E22 S87EK B.450% 27429 28,753 27,462 27218 26,880 26,123
25 ] et} 33,319 0,93 IFEET IBATI 2678 20.12K BB AN 34,094 29,095 34,364 27,80 35,706
26 il 40 FaE2T 114 0z 38 Z.708 14.945 T2k 36,793 23,741 37063 024 36462 41247
45 a0 1) BZ,238 4365 B4.9458 63533 6,087 4282 6.04% 401862 437,303 834,602 1,013,560 1573, TEE 2,136,809
47 H El E4,545 304 EE S22  BBA3E 6,276 12.88K .31 2 BT 485,77 1,023,835 1,140,175 2,142,054 2,413,783
48 32 B2 BEO22 051 ET.263  GBT.093 5,367 4077 B.20% 491155 B38933 1,145,547 1395272 2.4258,150 3246583
43 jx) 63 BT.263 124 BE,098  &T.EH 5414 1618 567 G44,348 630,943 1,400,626 1546379 2,251,998 3,709,890
a0 et B4 E&,035 143 E3,074  ERE3E 6,487 BE.28% 948 AEEA430  BEJ4EE 1,561,868 2,020,754 3,716,377 H,468543
A1 35 [ E3074 330 261 7022 5.E17 17.02% 9.28% 76,083 20314 5,464,160
52
53
54 RISK Corcbl30 f A= ziond 204 Bonar in $0516
55 3 #Azzion 1 |
(15 30 ¢ Banar in 0.8 1 |

Para simular el modelo usaremos 5,000 iteraciones. En realidad, el nimero de iteraciones a usar es una
funcion de las caracteristicas del modelo y la confiabilidad requerida, para lo cual hay un procedimiento
estadistico para su estimacion. Sin embargo, 5000 iteraciones es un valor préctico aceptable. Cada
iteracion es una ejecucion completa del modelo, hasta llegar a los valores finales de los tres fondos hasta

a jubilacion de José.

Cdmo funciona la simulacién Montecarlo

En cada iteracion se generardn con las distribuciones de probabilidad estimadas valores para los
parametros que presentan incertidumbre: los rendimientos de las acciones, bonos y la tasa de
crecimiento anual del sueldo de José y luego se recalcula la hoja completamente. Por lo tanto, a
diferencia del analisis clasico de sensibilidad, cada iteracion representara un escenario posible de ocurrir
en la realidad, obteniendo 5,000 escenarios, a diferencia de solo 12 como en el anélisis clasico efectuado

anteriormente.
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Adicionalmente en cada escenario se presentaran variaciones simultaneas y aleatorias de los parametros,
a diferencia del analisis clasico en el que un pardmetro varia a la vez mientras los demas permanecen
en su valor original. Como resultado, lo que obtendremos para cada fondo final sera una distribucién
de probabilidad de los posibles valores, posibilitando el célculo de un valor especifico de los fondos,
pero asociado a una probabilidad de ocurrencia.

Los resultados de la simulacion del modelo con incertidumbre

En la Figura 3, obtenida después de la simulacion del modelo podemos observar el valor promedio del
Fondo | acumulado a la jubilacion de José es de US$ 625,000 y que practicamente la probabilidad de
que este Fondo alcance el millon o méas es cero. Esto significa que ningun escenario de los 5,000
evaluados el Fondo pasa de 1 millén de USS$.

Figura 3.

Valor final del Fondo |

Fondo I Acumula...

1.000 1.100
[ 100.... m
1.0 1
0.8 A1
=== Fondo I Acumulado
067 @RISK Trial Version Vinimum  376,754.40
. Maximum  999,766.15
0.4 For Evaldation Purposes Only Mean 624,849.99
: Std Dev 94,419.01
Values 5000
0.2 1
0-0 T T T T T 1
™ AN n O ™~ @ o < —
o o o o o o o — —
Values in Milli...

En el caso del valor del Fondo Il, el promedio alcanzado es de US$ 1.5 millones, sin embargo, la

probabilidad de pasar | millon es de solo 72% aproximadamente, como se observa en la figura 4.
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Figura 4.

Valor final del Fondo Il

Fondo II Acumula...

1.00 6.55
Lo 71.... F—
0.8 1
0.6 A = .
@RISK Trial Version

04 For Evaluation Purposes Only
0.2
0.0 \

o — o (e0] < LN O ™~

Values in Milli...

=== Fondo II Acumulado

Minimum 255,633.25
Maximum 6,486,963.73

Mean 1,489,708.35
Std Dev 775,488.78
Values 5000

En el Fondo I, si bien el valor promedio alcanzado es de US$ 3.7 millones, la probabilidad de pasar
el millon de dolares es de solo 87%.
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Figura5.

Valor final del Fondo IlI

Fondo III Acumula...

0.66 1.00
87....
1.0
0.8 1
=== Fondo III Acumulado
0 @RISK Trial Version Minimum 153,385.00
_ Maximum 40,652,220.29
] For Evaluation Purposes Only Mean  3,727,935.22
0.4 Std Dev  3,786,803.99
Values 5000
0.2 1
OIO T T T T T T T T 1
o [Fp] o [Fp] o LN o LN o LN
i i (a\] (@\] ™ ™ < <
Values in Milli...

Conclusiones

Como se puede observar en los gréaficos, el valor medio de los fondos Iy 111 pasan del millon de US$,
pero las probabilidades de gue se alcance un fondo de un millén 0 méas en ningln caso alcanza el 90%.
A diferencia del analisis tradicional en el que se consideraron 12 escenarios sin considerar el escenario
base, en el analisis con incertidumbre se han considerado 5,000 escenarios en los cuales se han
considerado variaciones simultaneas en los parametros, a diferencia del andlisis tradicional que analiza

un cambio en un pardmetro a la vez, manteniendo todo lo demés constante.

Esta interpretacion erronea de lo que pasaria en la realidad se conoce como el “problema de los
promedios” y ocurre justamente, como se ha evidenciado en este caso, cuando basamos nuestras
decisiones en base a valores promedio de los parametros cuando estos tienen incertidumbre. Este ha
sido el caso de las variables rendimiento de las acciones y las posibles variaciones del crecimiento del

salario anual.

Este problema ha sido bien documentado por Sam Savage de la universidad de Stanford en su libro

“The flaw of averages: Why we underestimate risk in the face of uncertainty”.
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