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I luccion:

A la hora de evaluar una cartera de inversiones de activos financieros, los
administradores de carteras — cominmente denominados portfolio managers — analizan
una serie de indicadores, indices y ratios para evaluar el desempefio de las mismas en

cuanto a su rentabilidad (relativa y absoluta) y riesgo asumido, entre otros factores.

Como describe Dumrauf G. (2014), en los mercados de capitales, suele hablarse de
“rendimiento esperado” y de “riesgo” como dos medidas centrales en la administracion
de portafolios. Cuanto mayor es el riesgo de la inversién, mayor deberia ser el

rendimiento para compensarlo.

Harry M. Markowitz elaboré en 1952 un modelo matematico que desarrolla como los
inversores pueden conseguir el menor riesgo posible con una determinada tasa de

rendimiento.

En 1965, William Sharpe combiné riesgo y rendimiento al desarrollar su “Ratio de
Sharpe”: el cociente entre el diferencial del rendimiento de una cartera y la tasa libre de
riesgo con la volatilidad (o variabilidad) del portafolio como medida de riesgo, como
indican Bodie, Kane y Marcus (2018). Desde entonces, es uno de los ratios méas

utilizados para evaluar las carteras de inversiones en activos financieros.

Aplicando los mencionados indicadores y medidas de rendimiento relativo como la TIR
(tasa interna de retorno) y el TWR (time-weighted return), asi como de liquidez y
solvencia, podemos analizar y monitorear carteras de inversiones de todo tipo: bonos,
acciones, derivados o combinaciones de estos instrumentos. Particularmente, podemos
analizar dichos indicadores en las Carteras de Seguros de Retiro, las cuales se

componen de diversos activos financieros.



= lacién del Probl

¢Qué indicadores deberia emplear un Administrador de Cartera de una compafiia de
seguros de retiro para analizar y monitorear su portafolio? ;Como corrobora el empleo
eficiente de sus flujos de fondos, en términos de riesgo y rentabilidad para responder a
las necesidades financieras de sus asegurados, de modo tal de cumplir con las polizas

emitidas y las tasas de rendimiento aseguradas?

Resulta de sumo interés, entonces, conocer detalladamente y entender como funcionan y
se emplean los diversos indices, ratios e indicadores para evaluar las carteras de
inversion, profundizando en las de mayor aplicabilidad a las carteras de seguros de
retiro en lo que respecta a rendimientos asi como a los riesgos asumidos para satisfacer

las necesidades de cobertura de los asegurados.

bieti |
El objetivo general del presente trabajo es analizar los diversos indicadores para el

monitoreo eficiente de carteras de inversiones, particularmente de aseguradoras de retiro

en Argentina.

bieti

Especificamente, se buscara describir y desarrollar los diversos tipos de indices, ratios e
indicadores de aplicacion para las carteras que garantizan un rendimiento determinado
al asegurado, abarcando la seleccion y aplicacion de los mismos para medir la eficiencia
y eficacia de las inversiones, de forma tal que puedan solventar los rendimientos

asegurados.

Adicionalmente, el trabajo de investigacion tiene como objetivo el analisis de
exposicion a los diversos riesgos de los activos seleccionados y empleados,
considerando qué caracteristicas tener en cuenta segun los requisitos de largo plazo de

quienes adquieren este tipo de coberturas de retiro.



Metodologia

Para el logro de los objetivos establecidos se abordarad la probleméatica mediante un
método analitico descriptivo, elaborando una sintesis critica de los diversos indicadores
existentes en la bibliografia nacional e internacional para monitorear carteras de

inversion y evaluar su desempefio.

A su vez, se analizara la industria en la cual se sittan los seguros de retiro, detallando su
operatoria y ahondando en su marco regulatorio de inversiones y en la composicién de
sus carteras junto al resto de las compafiias de seguro y los principales inversores

institucionales en la Argentina.

Posteriormente, se adicionara evidencia empirica mediante propuestas puntuales de la
practica profesional aplicada por los administradores de carteras del rubro asegurador
argentino en la actualidad, particularmente de coberturas de retiro. De esta forma se
incurrird en el empleo de ejemplos practicos, afiadiendo la experiencia personal y la
aplicacion profesional en la administracion y andlisis de carteras de seguros de retiro en

nuestro pais.

Finalmente se expondran las conclusiones del trabajo teniendo en cuenta el marco
tedrico y la evidencia empirica de los indicadores mas eficientes para su adecuada
aplicacién en la practica profesional, tanto en el rubro asegurador como en diversos

tipos de carteras en Argentina.



z

1. MARCO TEORICO

Habiendo formulado concretamente el problema de investigacion, debemos detenernos
a examinar en primer lugar cuales son los indicadores e indices que han desarrollado los
principales investigadores en Finanzas a lo largo de los afios para luego profundizar en

aquellos que son particularmente utilizados en las carteras de seguros de retiro.

En los inicios de la Teoria de Portfolios, hasta la década de 1960 los inversores
evaluaban las carteras considerando Unicamente el rendimiento de las mismas, como
describen Reilly y Brown (2012). Los administradores analizaban el desmpefio de sus
carteras exclusivamente a través de las tasas de retorno. Eran conscientes del concepto
de riesgo pero no sabian cémo cuantificarlo y combinarlo con el rendimiento para tener

una medicién genuina del mismo.

110 Bésico: El limi

La Tasa de Rendimiento de cualquier inversion puede determinarse como la variacion

del activo en el momento de evaluacion y su valuacion inicial:

R _Pll—POL_Pll
““7po. " Pou

Donde:

P0: = Valor inicial de la inversion ¢

P1: = Valor final de ¢

La varianza (6?) de los rendimientos de un activo es una medida de su volatilidad, de
acuerdo a Bodie Kane & Marcus (2018). Esta mide la dispersion de los retornos sobre
un valor promedio. La volatilidad es reflejada de este modo como desviaciones de los

retornos respecto del promedio de los retornos obtenidos.



Su férmula es la siguiente:

2 ?=1(T' _77)2
6 ——————————

Donde:

n = cantidad de datos

r = rendimiento del activo x en el periodo t
7 = rendimiento promedio del activo x

Las desviaciones de la media (r — r)? se cuentran elevadas al cuadrado para asi
eliminar la cancelacion entre los términos positivos y negativos. En términos
estadisticos, la desviacion se refiere a qué tan alejado estan los datos de la media o

promedio de la muestra. La desviacién estandar (o) es la raiz cuadrada de la varianza:

Una mayor desviacion estandar implica mayor volatilidad y por ende mayor riesgo.
Para comparar los riesgos de diferentes activos se suele utilizar la estandarizacion de
estos en términos anuales. Se puede anualizar la desviacion estandar multiplicandola

por la raiz cuadrada del nimero de observaciones que se tiene:

o4 = oxt

En donde t son la cantidad de observaciones en un afio, es decir, si los datos son diarios

t = 252 (si consideramos dias habiles), mensuales t = 12; etc.

1.3. El Ratio de Treynor

Jack Treynor fue el primero en establecer en 1965 una medida compuesta de

rendimiento de una cartera considerando riesgo y retorno. Postul6 dos componentes de



riesgo: (i) Riesgo producido por las fluctuaciones generales de mercado y (ii) Riesgo
resultante de las fluctuaciones propias de una cartera de acciones, como indican Reilly
& Brown (2012). Para identificar el riesgo de las fluctuaciones de mercado, introdujo el
concepto de “linea caracteristica”, que define la relacién entre los retornos de una
cartera y el retorno del mercado. Esta medida de riesgo deriva del modelo CAPM:. La
pendiente de esta linea es el coeficiente Betaz de la cartera y su derivacion indica el

rendimiento por encima o debajo del mercado.

Una mayor pendiente indica méas sensibilidad a las variaciones de mercado y por ende
un incremento del riesgo. Sin embargo - al momento de investigar este aspecto -
Treynor no tuvo en cuenta la diversificacion como herramienta para eliminar o mitigar

el riesgo propio de cada activo.

De esta forma, Treynor desarrollé un indicador de rendimiento para cualquier inversor,
independientemente de su aversion particular al riesgo. Introdujo un activo libre de
riesgo que puede ser combinado con diferentes carteras para formar una linea que
represente todas las posibilidades de armado de un portfolio. De acuerdo a Treynor

(1969) La pendiente de la linea (designada con la letra “T”) equivale a:

1, R—RFR
L= ﬁl

En la cual:
Rt = rendimiento promedio de un portfolio « durante un periodo determinado de tiempo
RFR = rendimiento promedio de un activo libre de riesgo durante el mismo periodo

Bt = la pendiente de la linea caracteristica del portfolio en ese periodo

1 El modelo CAPM define a la linea de mercado de capitales (CML) como: E = RFR + B (Rm — RFR)

Wililam Sharpe formaliz6 el modelo CAPM en 1964.

Covp'm
2 El coeficiente beta equivale a: B (P ; M) = 7z
M

10



Un valor mayor de T indica una mejor cartera para todos los inversores,
independientemente de sus aversiones al riesgo. Debido a que el nominador (Rt — RFR)
es la prima de riesgo y el denominador S es una medida de riesgo, la fraccion indica la
prima de riesgo de retorno por unidad de riesgo. Aquellos administradores aversos al
riesgo preferirdn maximizar este valor. La variable beta mide el riesgo sistematico

(riesgo de mercado), implicitamente asume una cartera diversificada.

Srafico 1- Li e M o de Acci ML

Retorno Esperado

Riesgo Riesgo Riesgo
Bajo Promedio Alto
Linea del
Mercado de
Acciones (SML)

i Pendiente: Indica el
retorno requerido por
/ unidad de riesgo
Tasa Nominal

Libre de Riesgo

Riesgo
Euente: Elaboracion en base a Reilly & Brown (2012)

Comparando el valor T de un portfolio particular al valor T de Mercado Tm
nos indicaria donde se encuentra el Portfolio Ti con respecto a la Linea de Mercado de

Acciones (SML por sus siglas en ingés):

Rm — RFR
Bm

Tm =

En la anterior formula, f7 es igual a 1 (el beta del mercado) y Tm
indica la pendiente de la linea del mercado de valores. Por lo tanto, un Portfolio Ti con
un valor T mayor al del mercado (T#:) se encontraria por encima de la Linea de

Mercado de Valores, indicando un mejor desempefio ajustado por riesgo.

11



1.4. El Ratio de Sharpe
En 1966 William Sharpe - al poco tiempo de la investigacion de Treynor - cred su
indice de medicion Sharpe Ratio para comparar el desempefio de Mutual Funds (fondos

de inversion). Este trabajo continud su desarrollo del Modelo CAPM. Sharpe (1966)

definio al ratio que lleva su nombre mediante la siguiente férmula:

Rt — RFR
St=————
ol

Donde:
Rt = rendimiento promedio de un Portfolio « durante un periodo determinado de tiempo
RFR = rendimiento promedio de un activo libre de riesgo durante el mismo periodo

ot = Desvio estandar de la tasa de retorno del Portfolio « durante el periodo de tiempo

Este ratio es muy similar al de Treynor pero busca medir el riesgo total del portfolio al
usar el desvio estdndar de los retornos en lugar de considerar Unicamente el riesgo
sistémico que representa beta. De esta forma, como el numerador es la prima de riesgo
del portfolio, el ratio indica la prima de riesgo del retorno ganado por unidad de riesgo
total. Es decir, el Ratio de Sharpe representa el exceso del rendimiento de una cartera
contra una tasa libre de riesgo, ajustando por la volatilidad de los retornos obtenidos (el
desvio estandar propio de la cartera). Por otro lado, el modelo de Treynor examina el
desempefio de un portfolio con respecto a la SML, Sharpe utiliza la CML o “Linea de
Mercado de Capitales”, propio de su Modelo CAPM.

Actualamente el Ratio de Sharpe puede calcularse de dos formas: (i) obteniendo la
desviacién estandar usando el retorno total de la cartera o (ii) calculando la desviacion
estandar del retorno en exceso de la cartera con respecto a la tasa libre de riesgo (Sharpe
1994). Cuanto més alto sea el ratio, méas alto sera el desempefio efectivo de la cartera,
como describen Bodie, Kane & Marcus (2018).

William Sharpe obtuvo el Premio Nobel de Economia en 1990 junto a Merton Miller y
Harry Markowitz por sus aportes a la Teoria Econdmico Financiera. El Ratio de

12



Sharpe asume que los rendimientos de la cartera siguen una distribucion normal. Por
lo tanto, dicho cociente no distingue si los riesgos son positivos 0 negativos, es decir,

desviaciones por encima o por debajo de su promedio.

S rafico 2: Linea de | 0d ital

Tasa de Retorno

Linea del Mercado de
Capitales (CML)

Tasa Libre
de Riesgo

Desviacion Estandar

Fuente: Elaboracion en base a Reilly & Brown (2012)

1.5. El Ratio de Jensen y el Alfa de Jensen

Al igual que Treynor y Sharpe, Jensen desarrollo su ratio basado en el modelo CAPM y
calcula el retorno esperado de un activo o un portfolio en un solo periodo de la siguiente

manera (Jensen 1968):
E (Rj) = RFR + Bj [E (Rm) — RFR]
Donde:
E (Rj) = Retorno esperado de un Activo o Portfolio j
RFR = Tasa libre de riesgo de un periodo de tiempo
B = Riesgo sistematico (beta) de un Activo o Portfolio j

E (Rm) = Retorno esperado para un portfolio de mercado de activos riesgosos

13



El retorno esperado y la tasa libre de riesgo varian en diferentes periodos. Por lo tanto,

podemos calcular el retorno del portfolio en términos de tasas obtenidas en un periodo:
Rj = RFRt + Bj [ Rmt — RFR1]

Esta ecuacion implica que la tasa de retorno obtenida de un portfolio (o de un activo) en
un periodo de tiempo es una funcion lineal del retorno de la tasa libre de riesgo en el
mismo periodo, mas una prima de riesgo que depende del riesgo sistematico del

portfolio (o del activo) o en el periodo analizado.

A la anterior férmula puede incorporarse el término aj para representar el desempefio
del administrador de cartera, siendo alfa positivo si obtiene un rendimiento por encima
del mercado y negativo si el rendimiento obtenido es inferior, dependiendo de sus
habilidades de inversion. Dicho término evalla el desempefio ajustado por riesgo, el

cudl si se despeja seria:
aj = (Rj— RFR7) — Bj [ Rmt — RFR1]

Por lo tanto el coeficiente alfa (a) representa la atribucion al administrador de cartera
sobre los retornos obtenidos del portfolio j por encima del retorno promedio ajustados

por riesgo.

hmark: o -

Como puede apreciarse en papers de investigacion de la administradora de fondos
global PIMCO (2016), un indice de referencia — o benchmark - desempefia una
funcion esencial en la gestion y monitoreo de carteras. Este suele ser el punto de partida
de un administrador para la construccion de una cartera y establece como deberia ser la
gestion en términos de riesgo y rentabilidad, ademéas de ser un elemento clave de

monitoreo constante para el logro de objetivos.

Dado que los indices reflejan la rentabilidad a lo largo del tiempo (sobre una base de
“comprar y mantener”) y no intentan en ningin momento determinar cuales son los
valores mas atractivos, representan una estrategia pasiva de inversion y pueden
proporcionar una buena referencia con la que comparar la rentabilidad de una cartera

gestionada activamente. La utilizacion de un indice permite establecer el valor anadido

14



de un administrador activo, asi como identificar las inversiones de donde se obtiene ese
valor. EIl administrador puede no limitarse a un solo benchmark, sino a un conjunto o
un conjunto ponderado de varios, dependiendo de las caracteristicas y objetivos

puntuales de su portafolio.

De acuerdo a Bailey, Richards & Tarney (1989) un benchmark debe reunir las

siguientes caracteristicas:

e Inequivoco y transparente: los nombres y las ponderaciones de los valores que
constituyen el indice de referencia deberian estar definidos claramente.

e Accesible: el indice de referencia debe contener valores que un inversor pueda
adquirir en el mercado o replicar facilmente.

o Valoracion diaria: el calculo de la rentabilidad del benchmark deberia efectuarse
periodicamente.

o Disponibilidad de datos historicos: las rentabilidades pasadas de un indice de
referencia deberian estar disponibles para evaluar los resultados historicos.

o Especificado de antemano: el indice debe ser determinado antes iniciar la

evaluacion.

La diferencia entre la rentabilidad de una cartera concreta y su indice de referencia se
denomina tracking error. El tracking error (TE) suele presentarse en forma de

porcentaje de desviacion tipica y puede ser tanto positivo como negativo:

i=1(Rp — Rb)?
TE = |==
\/ N-1

Donde:

Rp = rendimiento del portfolio
Rb = rendimiento del benchmark

N = cantidad de periodos
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L 7. El Ratio de Inf .

Existe un cuarto ratio - similar a los modelos de Treynor, Sharpe y Jensen— denominado
Ratio de Informacidn, el cual mide el retorno promedio de un portfolio por encima de

un benchmark dividido por la desviacion estandar del retorno en exceso. Su formula es:

Ry = XL~ Rb
V= "GRTE

Donde:
Rj = Retorno promedio del Portfolio j
Rb = Retorno promedio del Benchmark

oRTE = Desvio estdndar del exceso de retorno del portfolio j sobre el benchmark

(tracking error)

La formula evalla los retornos de un portfolio mas alla de los retornos de su
benchmark, comparado con la volatilidad de su diferencial de retornos. A su vez, el

nominador Rj — Rb puede ser considerado el alfa promedio del inversor.

El RI es un indicador de la habilidad del administrador para generar retornos por
encima de un benchmark objetivo, a la vez que identifica la consistencia de su
desempefio al incorporar la volatilidad o su “error de trackeo” al célculo, como
describen Reilly & Brown (2012) . EI modelo considera implicitamente que el portfolio

evaluado y su benchmark tienen riesgos sistematicos similares.

Un error de trackeo bajo (un menor desvio del diferencial del portafolio sobre el
benchmark) indica que el Portfolio j esta superando su benchmark consistentemente en
el tiempo. Por el contrario, un oRE alto significa que los retornos del Portfolio j son
mas volatiles y menos consistentes para superar el benchmark propuesto como objetivo
de comparacion. El Ratio de Informacion puede ser considerado un ratio de costo-
beneficio que evalla la calidad de informacién de un inversor “deflactada” por el riesgo
no sistematico de su proceso de inversion. Grinold and Kahn (2000) argumentan que un
buen ratio de informacion alcanza el valor de 0.50, siendo uno de valor 1 0 mayor como

superador.
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El ratio a utilizar depende del rol del portfolio a ser evaluado, como indican Reilly &
Brown (2012):

e Ratio de Sharpe: Cuando el portfolio representa una cartera global.

¢ Ratio de Informacion: cuando el portfolio representa una cartera activa a ser
optimizada en su seleccion de activos.

e Ratio de Treynor / Ratio de Jensen: Cuando el portfolio representa un

subportfolio de varias carteras.

: la baia: El Ratia d :

En la realidad, los inversores temen sobre todo al riesgo de pérdidas o desviaciones
hacia la baja. Por este motivo, Sortino F. publico en 1994 su analisis en la revista
Journal of Investing y reformul6d el Ratio de Sharpe considerando Unicamente los
riesgos de perdidas, a la cual denomind Ratio de Sortino. Este ratio mide el
rendimiento en exceso de una cartera contra la tasa libre de riesgo (u otro rendimiento
requerido utilizado como benchmark) sobre la volatilidad hacia la baja (rendimientos
negativos unicamente) de la cartera. Dicho ratio es de utilidad para evaluar los

rendimientos con respecto a las bajas sufridas por las carteras exclusivamente.
Sortino y Price (1994) calcularon este ratio de la siguiente manera:

_Et—r

ST
‘T Rm

Donde:

Rt = rendimiento promedio de un Portfolio « durante un periodo determinado de tiempo
T = rendimiento minimo requerido (tasa libre de riesgo o benchmark)
RB: = Riesgo a la baja del rendimiento de un Portfolio ¢

Al igual que en el Ratio de Sharpe, mayores valores de ST implican mejor desempefio

del Portfolio ¢ en un periodo de tiempo determinado.
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Riesgo a la baja (RB) es la volatilidad de los retornos del portfolio que fueron inferiores
a la tasa 7 requerida, es decir, Unicamente los valores negativos obtenidos por el

diferencial del retorno del portfolio y el rendimiento t .

Una de las formas mas utilizadas para calcular el Riesgo a la Baja es la Semi-

Desviacion (Harlow 1991):

1 _
Semi — Desviacion = \/; Z (Rit — R1)?

R<R

Donde:
n = Ndmero de retornos del portfolio menores al retorno requerido
Rut = Rendimiento ¢ del portfolio inferiores al requerido

R: = Promedio del rendimiento del portfolio (considerando todos los rendimientos,
positivos y negativos)

La semi desviacion es una medida de riesgo similar al desvio estandar pero se diferencia
en que excluye los diferenciales de retornos positivos, es decir, aquellos que excedieron

el rendimiento requerido o tasa libre de riego.

1.10. El Indicador M?

Un indicador similar al Ratio de Sharpe fueron propuestos por Graham & Harvey
(1994) vy luego popularizados por Leah Modigliani y su abuelo Franco Modigliani en
1997, de acuerdo a Bodie Z, Kane A. & Marcus A. (2018). Este indicador llamado M?
(por Modigliani - Modigliani) fue propuesto como una alternativa para comparar
portafolios con ratios de sharpe diferentes. El mismo se centra en la volatilidad total
como medida de riesgo - al igual que el Ratio de Sharpe - pero con una intepretacion
mas sencilla, midiendo el diferencial del retorno relativo con un indice benchmark,
ajustado por riesgo. La idea principal es que se podria cambiar en cierta medida el
riesgo del portafolio p para asi lograr obtener el mismo riesgo del indice del mercado y

solo tener que estar pendientes de los rendimientos.
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Para calcular M? se parte de un Portfolio P y se ajusta su desvio estandar para que sea
equivalente con el indice benchmark (como . el S&P 500). De esta forma, al tener las

mismas desviaciones estandar, se puede comparar directamente sus retornos:
M2 =rP —rM

Donde:

rP = Retorno del Portfolio

rM= Retorno del benchmark (en este caso S&P 500)

Este indicador esté directamente relacionado con el Ratio Sharpe (S):

M2 = rP — rM = S(P)oM — S(M)oM = [S(P) — S(M)] oM

1.11. Comparaciones Directas

Friend, Blume y Crockett (1970) agrupaban portfolios por riesgo similar basado en la
varianza de sus retornos y luego comparaban los rendimientos de cada cartera. Kritzman
(1990) describe que la forma mas frecuente y sencilla es la de comparar grupos
similares de portfolios por su desempefio, es decir, su rendimiento en periodo
determinado de tiempo. Este método instintivo se denomina comparacién de grupo de
pares (peer group comparisson). Mediante esta simple comparacion directa no se
realiza ningun tipo de ajuste explicito en cuanto a riesgos y volatilidades de cada cartera

sino que los rendimientos son rankeados y directamente comparados.

1 12, Evaluacién del C 50 de C e B

Mientras que las técnicas para evaluar el desempefio de portafolios compuesto por
acciones han existido por més de cincuenta afios, medidas comparables para evaluar el
desemperfio de carteras de bonos son mas recientes, de acuerdo con Reilly & Brown
(2012). Es posible adaptar los modelos de riesgo de acciones para administradores de
renta fija pero es necesario considerar por separado las variables de decision

relacionadas con bonos: el mercado vy las tasas, el impacto de la duration y maduracion,
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la influencia de cada sector particular y la calidad crediticia en la seleccion individual

de los mismos.

El analisis del desempefio ajustado por riesgo en carteras de acciones comenzo en la
década de 1960, siguiendo el desarrollo de la teoria de Portfolio y el modelo CAPM. En
ese momento, no hubo un desarrollo que simplifique el analisis del mercado de bonos,
el cudl esta influido por factores de mayor complejidad y variables. Antes de 1970, la
mayoria de los andministradores de cartera de bonos seguia estrategias de comprar y
manterner (“buy and hold”), por lo cual sus desempefios no variaban demasiado. En
aquel momento las tasas de interés eran relativamente estables, por lo cual la
administracién activa de bonos generaba poca diferencia, de acuerdo a Reilly & Brown
(2012).

En 1970, el mercado de bonos cambié considerablemente, a medida que las tasas de
interes subieron y se volvieron mas volatiles. Esto cred un incentivo a operar bonos de
manera mas activa. Esta tendencia incentivo el desarrollo de técnicas que permitan
evaluar el desempefio de los portfolio managers. La posterior baja de tasas que
comenzo en 1990 con el aumento de volatilidad renovo el interes en el desarrollo de
medidas para evaluar este tipo de carteras y a explicar las causas que generaron las

rentabilidades obtenidas.

1.13. Tasa Interna de Retorno (TIR)

La rentabilidad de un bono suele expresarse como la tasa de interés que iguala el valor
presente del flujo de fondos futuros (pagos de intereses y amortizaciones) con su precio
(inversion incial). Esta tasa se la conoce con el nombre de Tasa Interna de Retorno
(TIR) (Dumrauf G., 2014).

De acuerdo al Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC, 2010) podemos

expresar la férmula de la TIR de la siguiente manera:

__FFL____FF2____ FPn
(TR (0 (T

Donde:

P = Precio del bono o inversion inicial

20



FF = Pagos de amortizacion e intereses o flujos
n = cantidad de periodos / m = cantidad de pagos

Por lo tanto el precio o cotizacion de un bono tiene una tasa de descuento propia que es
precisamente su TIR o Tasa Interna de Retorno. La TIR supone que los flujos que se
van cobrando se reinvierten a la misma tasa de interés, lo cual es un supuesto muy
fuerte (que en la realidad no suele darse), como indica Dumrauf G. (2014). A pesar de
esto, sigue siendo la medida de rendimiento mas popular de los inversores y analistas de

mercado en todo el mundo.

Como indica Dumrauf (2014), si bien la TIR constituye un punto de referencia rapido
para la rentabilidad, un modelo completo de pricing de bonos debera tener en cuenta

factores adicionales:

e Elriesgo de reinversion
e Elriesgo de tasa de interées

e El horizonte de inversion

1 14. El Calculo de Rendimi | : foli

Las carteras de inversion suelen recibir depositos y retiros de dinero, es decir, flujos
(cash flows) entrantes y salientes a lo largo del periodo de inversion. Como indica
Dumrauf G. (2014), si los depositos o retiros se producen al principio o al final del

periodo de evaluacion, el calculo es sencillo:

e Si el depdsito se produjo al comienzo del periodo, debe ser considerado en el
calculo dado que genera rendimientos.

e Si el depédsito se produjo al final, debe ser excluido dado que no genera
rendimientos.

e Los retiros representan dinero que no interviene en el célculo del rendimiento. Si
el retiro se produjo al final, no se resta, puesto que el mismo permanecio en la

cuenta generando rendimientos.

El analisis se complejiza cuando ingresan o salen flujos en cualquier momento del

periodo de evaluacion de la inversion y no Gnicamente al comienzo o al final del
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mismo. Esto suele ser el caso de las carteras de Seguros de Retiro y de los Fondos
Comunes de Inversién, las cuales constatemente reciben flujos entrantes y salientes
correspondientes a suscripciones y rescates (y también pago de rentas en el caso de
Seguros de Retiro). Una medida completa de rendimiento debe computar todos los
activos que entren o salgan de la cartera a lo largo del periodo de evaluacion, ya que lo
que importa es el retorno total de la cartera y no los retornos individuales. El principio
basico es que los depositos o retiros per se no pueden alterar el desempefio del
portafolio cuando el administrador no tiene control de los flujos (cash flows) externos,
tal como indica Dumrauf G. (2014). Cuando se quiere evaluar el desempefio del
administrador, el efecto de los depdsitos o retiros debe ser removido del célculo de
rendimiento, dado que estos estan bajo el control del cliente. La Global Investment
Performance Standards 3 (GIPS) especifica el uso de medidas de rendimiento que son

ajustadas por los flujos externos.

1.14.1 Money Weighted Return (TIR)

Un método comin para evaluar el rendimiento de un portfolio es computando el
promedio ponderado de los retornos utilizando un enfoque de flujos de fondos
descontados como la TIR, como indican Bodie Kane & Marcus (2018). Estos retornos
son llamados Money-Weighted Returns (MWR) (o Dollar-Weighted Returns) — el cual
es igual a la TIR — dado que equivalen a la tasa de descuento que iguala el valor

presente de los futuros cash flows ponderados (incluyendo depoésitos y retiros) a la

inversion inicial o valor al incio de una cartera.

Definimos a la MWR como:

FFt FFt M1

VMO =
A+ MWRY (1 + MWR)Y | (1 + MWR)

Donde:

VMO: Valor de la cartera al inicio del periodo

VM1: Valor de la cartera en el momento final
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https://www.gipsstandards.org/standards/Documents/Guidance/gs_calculation_methodology_clean.pdf

MWR: Money Weighted Return (0 TIR)
FF: Flujo entrante (+) “depdsito” o saliente (-) “retiro”

De acuerdo a Dumrauf (2014) decimos que el MWR representa un rendimiento
“ponderado” (weighted) dado que la ponderacion es por el tamafio del cash flow y el
momento en el cual se cobra. Por la tanto, la TIR 0 MWR es sensible al tamafio y

tiempo en el que se produce el cash flow.

: iahted
El Time Weighted Return (TWR) consiste en la media geométrica del rendimiento

considerando los depdsitos y retiros que afectan a la cartera, de acuerdo a Bodie Kane &
Marcus (2018).

El célculo del TWR requiere valuar la cartera cada vez que se produce un dep6sito 0 un
retiro. El rendimiento (formula béasica del mismo, desarrollada al comienzo de este
trabajo) se calcula para cada subperiodo de tiempo en que se producen flujos externos y
luego estos rendimientos subperiodicos son compuestos hasta el fin del periodo de
evaluacion, de manera tal de obtener el rendimiento final, de acuerdo a las GIPS (2020).

Su férmula es la siguiente:
TWR=A4+rt, D)x(A+7rt,2)x...x (1 +7rt,n)—1

El TWR puede interpretarse como un rendimiento ponderado si consideramos que cada
rendimiento subperiodico representa una porcion de tiempo diferente en relacion al

periodo total de evaluacion.

El MWR y el TWR solo son iguales cuando no hay flujos durante el periodo de
evaluacion. Las GIPS (2020) exigen la incorporacion del TWR para la evaluacion
precisa del retorno de una cartera (siempre y cuando no se controlen los flujos) desde

Enero del 2010 y sigue vigente al momento de escribir este trabajo.
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1143 T e E le Dietz Modificad

Dietz (1996) propuso una tasa de Retorno de Dietz Modificado (MDR) la cual
procura calcular el rendimiento ponderando el tiempo que los flujos (depdsitos y retiro)
han permanecido o estado fuera del portafolio, de acuerdo a Dumrauf G. (2014). De
acuerdo a las GIPS (2020), la férmula de la MDR es:

VM1 — VMO — CF
VMO + ¥(CFi x Wi)

MDR =

Donde:

VM1 = Valor de mercado del portafolio al final del periodo

VMO = Valor de mercado del portafolio al inicio del periodo

CF = Cash Flow (flujos) del periodo

Y.(CFi x Wi) = Sumatoria de lo flujos multiplicada por su peso en el tiempo.

Wi = Dias de permanencia (ausencia) del flujo dentro del periodo / dias del periodo.

Descomponiendo la férmula de MDR, el numerador [VM1 — VMO0 — CF] equivale al

resultado del periodo (ganancia o pérdida), en valores absolutos, neto de los flujos.

El denominador establece el capital promedio del periodo de andlisis, adicionando a la
inversion inicial (VMO) los flujos (cash flows) cada uno ponderado por el tiempo de
permanencia en el portfolio. Esto se calcula multiplicando por el tiempo que cada flujo

permanecié dentro del periodo total de evaluacion del rendimiento.

Las GIPS (2020) recomiendan la utilizacién del MDR al momento de escribir este

trabajo para una evaluacion aproximada del rendimiento de una cartera.

iked i hted
El célculo del TWR requiere valorar la cartera cada vez que se produce un flujo externo,

lo cual implica un proceso administrativamente mas costoso, siendo mas propenso a
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cometer errores. Por otro lado, la MWR solamente requiere valuar la cartera al

comienzo y al final del periodo de analisis, de acuerdo a Dumrauf (2014).

La Linked Money Weighted Return (LMWR) es una medida que combina las ventajas
y desventajas de la MWR y TWR. Esta es computada calculando primero la MWR para
intervalos menores de tiempo y luego estos rendimientos son compuestos para el

periodo completo de evaluacion.

El TWR es la medida de rendimiento adecuada si el administrador no controla los flujos
entrantes y salientes de la cartera, dado que tanto la MWR (TIR), LMWR y MDR

sobreestiman el rendimiento, de acuardo a las GIPS (2020).

El beneficio del TWR es que esta metodologia no se ve afectada por el tamafio de los
flujos externos, dado que al valuar la cartera al momento en que estos se generan se
neutraliza su impacto. Si bien las distintas medidas arrojan resultados similares, su
diferencia se amplia cuando el tamafio de los cash flows externos es grande con respecto
al tamafio de la cartera y el desempefio de la misma fluctia ampliamente durante el

periodo de andlisis, de acuerdo a Dumrauf G (2014).
Como regla general:

e Cuando se realizan depdsitos importantes antes de un periodo de buen
desempefio o grandes retiros antes de un périodo malo en términos de retornos,
la MWR (TIR), LMWR y MDR sobreestiman el desempefio respecto a la TWR.

e Contrariamente, si se realizan depositos importantes antes de un periodo de bajo
desempefio o retiros importantes antes de un buen periodo, la MWR (TIR),

LMWR y MDR subestiman el desempefio respecto a la TWR.

ion de un | on d oli

El interés o rentabilidad de un bono esta inversamente relacionada con su precio, es
decir, si los intereses del bono bajan el precio sube. La variacion que experimentan los

precios de los bonos cuando varia la tasa de interés suele llamarse “riesgo de tasa de
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interés”, producida por los cambios en las tasas exigidas por el mercado. Este factor
determina la volatilidad teérica, siendo la volatilidad historica el desvio estandar de los
precios pasados con respecto a su premedio (como se definié anteriormente). La
volatilidad aumenta con el plazo de vencimiento y disminuye cuando aumentan el

tamafio del cupén o la frecuencia de pagos, como indica Dumrauf G. (2014).

Macaulay F. relacion6 en 1938 la vida promedio de un bono considerando sus flujos y

la tasa de interés, denominando a este indicador Duration de Macaulay.

Generalmente, la duration es explicada como una medida de tiempo (expresada en
afios, meses o dias) que se precisa para recuperar la inversion realizada. Sin embargo,
este término es utilizado como el cambio porentual aproximado en el precio del bono
como consecuencia de un cambio de 1% (100 bps) en la TIR exigida, tal como indica
Dumrauf G. (2014). Puede considerarse a la duration como el centro de gravedad. No
debe confundirse el concepto de vida media del bono (tiempo al vencimiento) dado que
deben contemplarse todos los flujos que se perciben anteriormente al vencimiento. S6lo

un bono de tipo zero cupon tiene igual vida media que duration.

En la Duration, el factor de ponderacion es el porcentaje que representa el valor

presente de cada flujo sobre el precio del bono.
Su férmula es:

tC

n
b= t=1(1 + TIR)?
B P

Donde:

C = Flujo de caja del bono

P = Precio del bono

t = Momento en que se cobra el flujo

Esta formula indica que en el numerador tenemos una sumatoria de valores presentes de
cada flujo de caja multiplicado por el momento en que se cobra, todo dividido el precio
del bono. Este concepto se relaciona con la derivada primera del precio del bono con
respecto a un cambio en la tasa de interés. Al ser la derivada primera negativa, nos

indica que cuando la tasa de interés aumenta, el precio disminuye.
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Una de las utilidades de la duration es la inmunizacion de obligaciones, es decir,
asegurar mediante el calculo que se dispondré de dinero suficiente para afrontar pasivos
si calzan en duration (es decir igualar activos con pasivos en términos de duration). De
acuerdo con Wagner & Tito (1977), siempre se deben comparar durations de bonos de
igual calidad crediticia, dado que esta medida no incorpora en el analisis el riesgo de

crédito ni de default de los activos.

El indicador de duration se extrapold en la pratica de la administracién de carteras para
obtener la duration de un portfolio en su conjunto, siendo la misma frecuentemente
calculada como el promedio ponderado de las duration de cada activo que lo componen
por su porcentaje de participacion en el total de la cartera, de acuerdo a Reilly & Brown
(2012).

116, : lificad idad

La Duration Modificada (MD) es igual a la duration dividida por (1+TIR).

D

MD = ———
(1+TIR)

De acuerdo a Dumrauf G (2014), el significado mas importante de la MD es el
coeficiente para establecer el cambio del precio del bono para un cambio en la tasa de
interés. La misma es un indicador que sirve para estimar cambios en el precio de los
bonos cuando se modifica la TIR requerida por el mercado. Si la misma es multiplicada
por la variacién porcentual de la TIR exigida, produce una estimacién lineal (es decir,
suponiendo una funcion lineal) de la variacién porcentual del precio del bono para
cambios en la TIR requerida. La misma funciona bien para pronosticos para cambios
porcentuales pequefios en la TIR.

La MD subestima el alza del precio cuando la tasa baja y sobreestima la baja del precio
cuando la tasa sube. La MD es como una foto de la volatilidad del bono para un cambio
en la tasa de interés; si el cambio de ésta es importante, para captar el cambio

neesitamos determinar como cambia la foto, a partir de la Convexidad.
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Precio Actual

A

}Convcxidad
E g

~ Precio Estimado (con MD)

TIR
Fuente: Elaboracion en base a Bodie, Kane & Marcus (2018) y Dumrauf (2014)

Podemos definir a la Convexidad como la distancia de la funcién de la DM y la curva
Precio-TIR, tal como indica el Grafico 4. La misma esta relacionada con la derivada
segunda del precio del bono con respecto a la tasa de interés. Esta es positiva, por lo

cual la funcién Precio-TIR convexa:

comvexidaq = P/ 1 ZT:[ CFt o)
O = T T hx(1+1)2 £ DR

La convexidad es una medida de segundo orden, definida como la diferencia entre el
precio del bono y el precio predicho por la linea de la DM, midiendo el cambio en el
precio no atribuible a la DM. Es interpretada matematicamente como la tasa de cambio
de la DM antes variaciones en la TIR exigida. La convexidad representa una expresion
del cambio en la DM para cambios en la TIR. De acuerdo a Bodie, Kane & Marcus
(2018) la convexidad alta es generalmente un atributo deseado. Esto se debe a que los
bonos con mayor curvatura (convexidad) suben mas de precio cuando las tasas
requeridas bajan, de lo que baja su precio cuando las tasas requeridas aumentan. Estos
activos deberian ser mas costosos. La convexidad sirve también para la inmunizacion
de rendimientos de una cartera, ya que disefiando una cartera con mayor convexidad,
cuanto mayores sean los cambios en las TIR requeridas mayor sera el rendimiento del

portfolio al vencimiento.
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quid
Un aspecto muy importante a considerar en la administracion de carteras es la liquidez
de los activos que la componen. De acuerdo a Bodie, Kane & Marcus (2018) la liquidez
es la habilidad de convertir activos en dinero en efectivo de forma réapida, sin pérdida
sustancial de valor. De acuerdo a Corbet T. & Smodies S. (Journal of Risk Management
in Financial Institutions 2018) el riesgo de liquidez de una posicion puede medirse en
tres factores: cantidad (a menor tamafio, mas liquido y facil de desarmar), tiempo

necesario y costos a asumir por su liquidacion (incluyendo pérdidas).

Dependiendo de las necesidades del negocio, un portafolio va a necesitar diferentes
grados de liquidez. Un administrador de carteras debe verificar la percepcion en tiempo
y forma de amortizaciones de capital, rentas, dividendos y demas actos inherentes a la
administracion de los activos financieros, asi como de su calidad crediticia, emisor y
volumen. Los Seguros de Retiro, por ejemplo, reciben rescates luego de un periodo y
pagan rentas, con lo cual las carteras deben tener la capacidad de responder a un pronto
desarme de posiciones sin que ello importe desvalorizacion de los activos, en funcion de
la estructura de compromisos. Otro ejemplo de mayores necesidades de liquidez seria el
de Fondos Comunes de Inversion “t+0” o “t+1”, los cuales necesitaran disponer de
mayor efectivo o activos realizables al instante para afrontar rescates diarios de

cuotapartistas.
Los ratios comUnmente utilizado son:

Efectivo y Equivalentes

Cash Ratio =
ash katio Total del Portafolio

% a definir y monitorear

% Efectivo y Equivalentes

Ratio de Cobertura de Liquidez (LRC) = % Do Rescates Promedio
0

Efectivo y Equivalentes

Liquidez 4cida = - -
q Pasivo Corriente
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> Los | Institucional

Las Compaifiias de Seguros son uno de los grandes inversores institucionales en nuestro
pais junto con los Fondos Comunes de Inversion (incluyendo a los bancos), al igual que
el Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) de la ANSES, de acuerdo a Erpen M. —
IAMC (2014). Este ultimo estuvo precedido por las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP) hasta el afio 2008, momento en el cual se promulgé la
Ley 26.425, la cudl en su articulo primero dispuso la unificacion del Sistema Integrado
de Jubilaciones y Pensiones en un Gnico régimen denominado “Sistema Integrado

Previsional Argentino” (SIPA).

Di 1- 1 Institucionales en QIEQEIDI'IIDa'

INVERSORES INSTITUCIONALES DE ARGENTINA

¥ S COMUNES ASEGURADORAS
BANCOS P FONDOS COMUNES

DE INVERSION

DE SUSTENTABILIDAD

-

o I o R
\ﬁ_’

Fuente: Elaboracion propia en base a Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC)

FONDO DE GARANTIA

> 1 Las C Aias de S
Los seguros ofrecidos por las aseguradoras se clasifican en: Seguros Patrimoniales
(automotores, incendio, agropecuarios, caucion, etc), los Seguros Personales (vida,
accidentes personales y los seguros de Retiro) y los Seguros de Riesgo de Trabajo. La
produccién del sector asegurador en la economia nacional represento el 2,67% del PBI
(incluyendo la actividad de seguros y reaseguros), de acuerdo al Informe del Mercado
Asegurador 2009 - 2019 de la Superintendencia de Seguros de la Nacion (SSN). El ratio

exclusivo del mercado asegurador fue de 2,53% del PBI en el 2019.
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Fuente: Elaboracién en base a Evolucién Mercado Asegurador 2009 - 2019, SSN

La produccion del Mercado Asegurador alcanzé los $448 mil millones durante el 2019,
de los cuales el 84% corresponden a los Seguros Patrimoniales (incluyendo en esta
categoria a Riesgos del Trabajo) con $376 mil millones y el 16% a los Seguros
Personales, equivalente a $72 mil millones. Dentro de los Seguros Personales, el 11%
corresponde a Seguros de Retiro, lo cual equivale al 1,76% del mercado asegurador con

$7 mil millones.

-7

Salud
1%

Vida Colectivo
36%

® Retire___
ll’/l

\\ . Accldente; :/’:mnﬂm"'

= Seguros Patrimoniales
84%
\

® Vida Saldo Deudor
14%

\_ m Seguros Personales
16%

Fuente: Elaboracion en base a Evolucion Mercado Asegurador 2019, SSN
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Los fondos que administran las Compafiias de Seguros se componen principalmente de
las primas recibidas de los clientes en pago de las pélizas de seguros contratadas,
quedando sus politicas de inversion asociadas a la naturaleza contingente de sus
pasivos. Es decir, las aseguradoras buscan calzar el plazo de sus inversiones con las de
sus pasivos, al igual que la moneda de emision de sus activos con la de sus pasivos
contraidos. Por este motivo, los seguros de Retiro tienen un horizonte de mediano y

largo plazo.

Las inversiones son el rubro mas importante del Activo de las compafiias de seguros,
representando mas del 74% del Activo, de acuerdo al informe del Mercado Asegurador

2019 de la SSN. La cartera de Inversiones del mercado asegurador al 31 de Diciembre

del 2019 equivalia a $772 mil millones, de acuerdo al Informe de Inversion Trimestral
de Diciembre 2019 de la SSN.

Cheques de Pago Acciones = FCI
Diferido 3,65% 33,65%
0,04“/!1\

" Plazos Fijos
10,28%

T ' Fideicomisos

Financieros
m Titulos Piblico \ ON

0,57%
37,50% 14,32%

FEuente: Elaboracion en base a SSN

> 9 Los Eondos C e | .

Un Fondo Comun de Inversion ( “FCI” ) se define como un patrimonio indiviso,
formado por los aportes de un conjunto de inversores que tienen similares objetivos de
inversion y delegan a un grupo de profesionales (Sociedad Gerente) su administracion
en base a criterios definidos en su Reglamento de Gestion, a la vez que la custodia del

fondo se encuentra a cargo de otra sociedad denominada Sociedad Gerente.Los
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inversores acceden a estos vehiculos de inversion a través de la suscripcion de
cuotapartes. Los mismos pueden ser de tipo abiertos o cerrados, es decir, estos Ultimos
con un patrimonio determinado al incio y una cantidad de cuotapartes limitada al
momento de su creacion. Esta ultima clase de FCI fue impulsada por la Ley de

Financiamiento Productivo (Ley 27.440).

Al 31 de Diciembre del 2019 el Patrimonio Neto en conjunto del mercado de FCI
alcanzaba los $826 mil millones, de acuerdo a la Camara Argentina de Fondos de
Inversion (CAFCI).

Srafico 3- icién Industri 31 de Diciemt |

B Retorno Total
H Infraestructura 29,

3%

B Mercado de Dinero
42%

Renta Variabl
3% ?\

PyMEs—]
5%

Renta Mixta/

12%

= Renta Fija
33%

Fuente: Elaboracion en base a CAFCI

| od iad bilidad

El Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) fue creado por el Decreto N° 897 del 13
de Julio del 2007, siendo el mismo un patrimonio de afectacion especifica. EI mismo se
compone de activos financieros tales como titulos publicos, acciones de sociedades
anonimas, plazos fijos, obligaciones negociables, fondos comunes de inversion,
fideicomisos financieros, cédulas hipotecarias, préstamos a provincias y a beneficiarios
del SIPA (ANSES, 2020). De acuerdo con el Informe de gestion de FGS desde
diciembre de 2019 hasta abril de 2020, al 31 de Diciembre del 2019 el valor de la

Cartera de Inversiones del FGS ascendiaa $ 2,1 billones.
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Srafico 3: C FGS al 31 de Diciemt

" Depositos
Préstamos a 0,10%

Provincia m Otros ,
5,60% s\ 0,10%,/
/
Préstamos
Beneficiarios No SIPA \ /
3,70%

] Préstamos

Beneficiarios SIPA
5,80% ]
Pmyectusl’rud;.——-""’__-/

Infraestructura
4,30%

® FCL—
1,00%

___ W Titulos Piblicos
Nacionales
63,60%

B Acciones

11,00% |
/ Titulos Estatales
Plazo Fijo/'m QN 3,40%
0,50% 0,90%

Fuente: Elaboracién en base a Informe de Gestion FGS
itud de | . |

Habiendo analizado a los principales inversores institucionales del pais, podemos
representar aproximadamente en un solo gréfico sus tamafios dentro del sector, para
visualizar su importancia e incidencia en el sistema financiero argentino, teniendo en
cuenta sus carteras de inversion al 31 de Diciembre del 2019. Considerando que las
aseguradoras poseian un 33,65% de su cartera invertida en Fondos Comunes de
Inversion (como se observa en degradé en el Gréfico 4) y el Fondo de Garantia de
Sustentabilidad un 1% (como se observa en degradé), podemos representar
graficamente el tamafio de estos tres grandes jugadores del mercado, por orden de

tamafo de izquierda a derecha:

FGS

o

$2.50

$2.00

$1.50

$1.00

$0.50

FCI Aseguradoras
Fuente: Elaboracion en base a FGS (ANSES), CAFCI y SSN
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3. Los Seguros de Retiro
3.1 Definicic

Las coberturas de Retiro son aquellas que, por medio de un ahorro sistematico,
adecuado a los ingresos de las personas, garantizan generar un ahorro a largo plazo que
sirva para acceder a objetivos determinados: un complemento jubilatorio, la compra de
una propiedad o el pago de educacion de posgrado de un hijo y a su vez contar con una
proteccidén econdmica si ocurriera un evento desafortunado. Basicamente, el Seguro de
Retiro es un sistema de capitalizacion y ahorro mediante aportes durante la etapa activa
del asegurado, los cuales pueden ser mensuales o diferidos en el tiempo, constantes o
variables, dependiendo del tipo de contratacion. Estos aportes se acreditan en la pdliza
individual del asegurado desde el momento de la contratacion hasta la edad de retiro,
momento en el cual comienza la etapa pasiva. En su construccion, que demanda una
buena cantidad de afios, los fondos se invierten en instrumentos que promueven el
desarrollo productivo del pais, financian empresas, impactan en la infraestructura y
disminuyen la necesidad de financiamiento externo, de acuerdo a la Asociacion Civil de
Aseguradoras de Vida y Retiro de la Republica Argentina (AVIRA) (2019).

El fondo acumulado por el asegurado cuando alcance la edad de su retiro dependera de
los aportes que haya efectuado mas los intereses devengados de acuerdo a la
rentabilidad obtenida por la compafiia de seguros. El fin de la etapa activa se da
generalmente cuando el asegurado llega a la fecha de su retiro laboral. Las primas son
aportes de caracter unico o periddico que se acreditan en las cuentas de los asegurados

con un objetivo de ahorro.

ia del I .
El funcionamiento de los seguros de retiro se basa en una serie de aportes (periédicos o
no, dependiendo del tipo de contratacion), los cuales son acreditados en la cuenta del
asegurado. De acuerdo a la rentabilidad obtenida, los fondos se van capitalizando. Estos
cuentan con con una rentabilidad minima garantizada: en pesos las coberturas poseen
una “tasa testigo” minima asegurada de entre el 75% y el 90% de la tasa BADLAR

promedio mensual y en dolares varia en el mercado dentro del rango del 0,25% al 2%
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anual dependiendo de la aseguradora. Una vez alcanzada la edad de retiro del asegurado
(etapa pasiva), puede optarse por percibir una renta vitalicia o retirar el capital y los
fondos acumulados. En el supuesto de fallecimiento del asegurado durante la etapa
activa, los beneficiarios designados por él seran quienes perciban la totalidad del

importe acumulado en su poliza.

: e col I .
Existen diferentes tipos de cobertura en nuestro pais, dependiendo del contratante:

Seguro de Retiro Individual: Es un tipo de cobertura de seguro de retiro contratado por
una persona fisica, utilizado personalmente como sistema de ahorro o retiro particular.
El tipo de cobertura puede variar segun lo acordado con la aseguradora en base a los
objetivos del asegurado (rentas vitalicias al momento de retirarse, obtener un capital al

momento del retiro, ahorro para un objetivo particular, etc).

Seguro de Retiro Colectivo: Es un tipo de cobertura que las empresas pueden brindarle
a sus empleados como beneficio adicional para su jubiliacion. EIl empleador contrata
como titular esta poliza con el fin de otorgar los beneficios previstos en la misma a los
empleados. En este tipo de coberturas pueden existir contribuciones del contratante
(empleador) y aportes de los asegurados activos (empleados), cuando las coberturas son
denominadas “contributivas”. En el caso de que los aportes sean solo del empleador, la
poliza es “no contributiva”. Los aseguradores pueden percibir rentas vitalicias al

momento de retirarse u obtener un capital al momento del retiro.

Rentas Vitalicias Previsionales: Se trata de polizas vigentes de las AFJP y la Ley
24.241 Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, la cual establecia que la renta
vitalicia previsional era una de las modalidades de percepcién de las prestaciones del
régimen de capitalizacién. Por intermedio de esta modalidad, se podia acceder a una
alternativa con bajo riesgo al momento de optar por el cobro de los beneficios por

jubilacion ordinaria, invalidez o fallecimiento.

36



3.4. Componentes

Pueden distinguirse tres componentes en los seguros de retiro:

1) Financiero: Las aseguradoras de retiro concentran los distintos flujos de capital,
invirtiendo de esta forma un gran volumen de fondos y pudiendo alcanzar asi
rendimientos superiores, accediendo también a ciertos activos financieros que
requieren un capital minimo al que puede acceder un individuo (como por ejemplo
ciertas emisiones de Obligaciones Negociables o fondos de inversién cerrados).

2) Prevision: El asegurado cuenta con rendimientos minimos garantizados, lo cual le
brinda previsibilidad a sus inversiones. La administracion de fondos es gestionada
por profesionales, brindando eficiencia, transparencia (informando rendimientos
mensualmente) e invirtiendo con el objetivo de brindar la mayor rentabilidad al
menor riesgo posible.

3) Actuarial: Para el caculo de la renta vitalicia, una vez alcanzada la misma, la
aseguradora haré uso de tablas de mortalidad, oportunamente autorizadas de acuerdo
al plan correspondiente. La renta a percibir puede variar de acuerdo a la edad de
retiro y al capital acumulado, dado que su costo es calculado en funcion de la

expectativa de vida del asegurado.

: e Pri
Existen diferentes tipos de primas - pagos o aportes - que el asegurado puede pactar

con la compafiia aseguradora:

Primas Planteadas: Son las primas pactadas dependiendo de la cobertura adquirida,
con un monto minimo y una periodicidad determinada. El asegurado puede definir

primas de tipo mensual, bimestral, trimestral, semestral, anual 0 pago Unico.
Prima Unica: Es un aporte inicial y Gnico, en el cual se establece un importe minimo.

Prima Inicial: Es un aporte que el asegurado puede acordar, independientemente de las

primas periddicas.

Primas Extraordinarias: Es un aporte que realiza el asegurado cuando desee, sin haber

sido previamente pactado con la aseguradora.
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3.6. Tipos de Rescates:
Dado que existen diversas coberturas de retiro dependiendo de la compafiia de seguros
y las necesidades del cliente, cominmente se suele establecer que el asegurado pueda

efectuar rescates parciales a partir de los doce meses de vigencia de la poliza y rescates

totales desde el inicio de la misma a modo de finalizacién de la cobertura.

Rescate Total: Consiste en la disposicion del fondo total que el asegurado acumulé.
Generalmente el mismo puede ser solicitado en cualquier momento. Al momento de

efectuarse, se procede a cancelar la poliza.

Rescate Parcial: Consiste en la disposicion de una fraccion del fondo total que el
asegurado acumul6. Generalmente pueden ser solicitados transcurridos doce meses de

vigencia de la poliza y se suelen establecer dos rescates parciales al afio.

- Rescates parciales sin quita: Las aseguradoras argentinas suelen otorgar rescates

parciales sin quitas ante determinados acontecimientos:

e Nacimiento de hijos del asegurado en etapa activa

o Casamiento del titular o de sus hijos

« Fallecimiento del conyuge, hijos o beneficiarios designados en la péliza

« Intervencion quirdrgica del asegurado activo, de su cényuge, de sus hijos o de

cualquiera de los beneficiarios indicados en la péliza.

- Rescates parciales con quita: Al tratarse de sistemas de capitalizacion y ahorro de
mediano y largo plazo, las aseguradoras “castigan” a quienes soliciten rescates en
los primeros afios del contrato de seguro, los cuales no estan justificados por las
acontecimientos mencionados anteriormente. Cabe aclarar que todas estas
condiciones se encuentran estipuladas en el contrato de seguro firmado por el

asegurado y la compafiia aseguradora.

Se suelen realizar las siguientes quitas a los rescates parciales:
o Desde 1 afio de vigencia hasta los 5 afios: Quitas del 5% al 8%.

e Desde los 5 afios hasta los 10 afios: Quitas del 2% al 5%
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3.7. La Tasa Testigo

Segun la Resolucion 38428/2014 de la Superintendencia de Seguros de la Nacion, la
tasa garantizada de Retiro Voluntario (Individual y Colectivo) Pesos es del 75% del
promedio de tasas de Plazos Fijos a 59 dias para capitales desde $ 100.000 hasta
$499.000.

Para el caso de las Rentas Vitalicias Profesionales, la Com. SSN 1172 del 23/03/2006
establece una Tasa Testigo del 90% del promedio de tasas de Plazos Fijos a 59 dias para
capitales de $ 100.000 hasta $ 499.000, para polizas contratadas luego del 29 de Abril
2002.

. : e Reti I I .

A diferencia de los FCI, los seguros de retiro se constituyen a través de una péliza
emitida por una compafiia de seguros que garantiza un rendimiento determinado en un
periodo establecido de tiempo, a través de una tasa testigo fijada por la
Superintendencia de Seguros de la Nacion (SSN). Los Fondos Comunes de Inversion,
por el contrario, no garantizan ni aseguran rendimientos, pero los fondos abiertos
otorgan a los inversores mayor flexibilidad para ingresar y retirarse de la inversion sin
quitas (como se describid anteriormente los seguros de retiro suelen tener un plazo

minimo de inmovilizacién de doce meses y quitas en caso de rescates anticipados).
Por otro lado, las coberturas de retiro cuentan con una serie de beneficios impositivos:

e Deduccion del Impuesto a las Ganancias: Hasta $18.000 para el afio fiscal 2020
y $24.000 para el afio fiscal 2021. Esta deduccion disminuye la base imponible
del impuesto, a partir del Decreto 59/2019 que modifica deducciones del Art.
81 de la Ley de Impuesto a las Ganancias.

e Exencion del impuesto a los bienes personales: los fondos acumulados se
encuentran exentos de este impuesto.

¢ Inembargabilidad de los fondos: los fondos acumulados son inembargables.

Existen proyectos de la CNV vy las Sociedades Gerentes de Fondos Comunes de
Inversion para crear productos similares a los seguros de retiro, pero aun no fueron

lanzados en el mercado argentino. La CNV, mediante la RG 819 del 28 de Noviembre
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del 2019, puso a consulta publica desde el 4 de diciembre del 2019 al 9 de enero del
2020 el proyecto de reglamentacion de los Fondos Comunes de Inversion Abiertos de
Retiro, incorporados por la Ley de Financiamiento Productivo, con el objetivo de
potenciar la captacion del ahorro de largo plazo. De acuerdo a la mencionada
resolucion, se estableceria un plazo minimo de 30 dias corridos para el pago de los
rescates, asi como un término minimo de permanencia de 5 afios desde la suscripcion;
habilitandose el traspaso de aportes entre fondos de diferentes Sociedades Gerentes, una

vez por afio calendario, lo cual brinda mas similitudes a los seguros de retiro.

3.9. El Mercado L ocal de Seguros de Retiro

El 71% de las compafiias de seguros ofrecié durante el afio 2019 seguros de Retiro, de
acuerdo a la Superintendencia de Seguros de La Nacion (SSN 2019). Esto hace a un
total de 135 aseguradoras ofreciendo este tipo de cobertura. Al 31 de Diciembre del
2019 el conjunto de Compaifiias de Seguro de Retiro poseian inversiones en nuestro pais
por un total de $151.024 millones (con un total de 7.675 millones de primas netas
emitidas). Siendo el total de las inversiones del mercado asegurador $772.115 millones,
las carteras de seguro de Retiro representan al 31 de Diciembre del 2019 el 19,5% de las

inversiones del mercado asegurador.
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We (sticas de las C e S e Reti :

icibn. d

Las carteras de seguros de retiro al 31 de Diciembre del 20194 se encontraban
compuestas principalmente por titulos publicos (45,08%) y fondos comunes de

inversion (31,79%), seguido por obligaciones negociables (13,76%), plazos fijos

(8,70%) y una pequefia porcion de fideicomisos financieros (0,40%) junto a acciones
(0,28%).

N Acciones _ Cheques de Pago
Plazos Fijos__ 028% ——— Diferido
8,70% 0,00%

FCI
—_31,79%

“_Fideicomisos
Financieros
0,40%

Titulos Piiblicos
45,08%

LObligaciones
Negociables
13,76%

Fuente: Elaboracion en base a Informe Trimestral de Inversiones Diciembre 2019

E . lio de | .

Las Carteras de Seguros de Retiro - junto con las de Seguros de Personas - se
caracterizan por tener una duration superior al promedio del mercado asegurador, es
decir, el conjunto de sus inversiones tiene un horizonte de mayor plazo que el resto de
las carteras de seguros.

4 Informe Trimestral de Inversiones de la SSN: https://www.argentina.gob.ar/superintendencia-de-
seguros/estadisticas/reporte-trimestral-de-inversiones [Fecha de consulta: 2/04/2020]
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Al 31 de Diciembre del 2019, segun el Informe Trimestral de Inversiones de la SSN, las

Carteras de Inversiones de Seguros de Retiro tenian una Duration promedio de 6.2 afios,

superior al promedio general de 4.1 del mercado asegurador:

Vida
Retiro
ART.
Patrimonial
TOTAL

0 2 4 6 8

Fuente: Elaboracion en base a Informe Trimestral de Inversiones Diciembre 2019

Lrol de e ) .
Computables para el Estado de Cobertura

La Superintendencia de Seguros de la Nacién, cuya funcion es normar y controlar a las
aseguradoras para proteger los derechos de los asegurados, establece mediante la Ley
20.091, su Régimen General y posteriores resoluciones y decretos, limites regulatorios
de inversiones por tipo de activos financieros a todas las ramas de seguros, incluyendo
los Seguros de Retiro. Estos deben ser cumplimentados por los administradores de
carteras y deben ser evaluados constantemente a la hora de elaborar la estrategia de

inversion.

Los limites regulatorios por tipo de titulos valores o activos financieros aplicables como

inversiones computables pueden sintetizarse en el Recuadro 1.0.:
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LIMITES REGULATORIOS
TIPO DE ESPECIE SUBTIPO APLICABLES A SEGUROS DE RETIRO

ORDINARIAS

ACCIONES 30%
CERTIFICADOS DE DEPOSITOS ARGENTINOS (CEDEARS)

MONEY MARKET
FONDOS COMUNES DE INVERSION RENTA FIIA 60%

RENTA MIXTA

RENTA VARIABLE
FF - AGRICOLA
FF - INFRAESTRUCTURA
FIDEICOMISOS FINANCIEROS FF - PRESTAMOS PERSONALES Y CONSUMO 40%
FF - TARJETAS DE CREDITO
FF - OTROS

CONVERTIBLES

OBLIGACIONES NEGOCIABLES NO CONVERTIBLES 40%
SIMPLES
OP CUPONES PBI 30%

GOBIERNO NACIONAL
GOBIERNO PROVINCIAL
TITULOS PUBLICOS GOBIERNO MUNICIPAL 86%
PRESTAMOS GARANTIZADOS
EFECTIVO EN CUSTODIA

PESOS
PLAZO FIJO UNIDAD DE VALOR ADQUISITIVO (UVA) 80%
DOLAR
CHEQUE DE PAGO DIFERIDO PESOS 30%
RENTA
INMUEBLES 30%
VENTA

Fuente: elaboracién en base a RG SSN

De acuerdo con el Art. 35.9.1. de la Ley 20.091 en ningan caso la suma de las
inversiones puede superar el SESENTA POR CIENTO (60%) de las inversiones en
dichos conceptos especificos. Por ejemplo, una aseguradora de Retiro no puede poseer

maés del 60% del total de cuotapartes de un FCI determinado.
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Las compaiiias de Seguros, incluyendo las aseguradoras de Retiro, deben colocar
minimamente un 5% de sus inversiones en ‘“activos PYME” siendo el maximo
permitido un 20%, de acuerdo con el Inciso I) del Reglamento General de la
Actividad Aseguradora (Res SSN 38.708) y modificatorias. Estas inversiones se

detallan en el Recuadro 1.1.

ACTIVOS PYME INCISO L) : Minimo 5% / Maximo 20%

i) Cuotapartes de fondos comunes de inversion PyME autorizados por CNV

ii) Cheques de pago diferido avalados por SGR autorizados para su cotizacion pablica.

iif) Cheques de pago diferido emitidos por empresas descontados en primer endoso en mercados regulados por CNV por empresas incluidas en el
registro MiPyMEs

iv) Facturas de Crédito Electronicas MiPyMEs que se negocien en mercados autorizados por la CNV

V) Pagarés avalados emitidos para su negociacion en Mercados de Valores

vi) Certificados de obra publica emitidos a favor de PyMEs en el marco del Articulo 217 de la Ley N° 27.440 negociados en mercados autorizados

vii) Obligaciones negociables emitidas por PyMEs.

viii) Fideicomisos financieros PyMEs autorizados por CNV

ix) Valores Representativos de Deuda emitidos por el Fondo Nacional de Desarrollo Productivo establecido por el Decreto N° 606 del 28/04/2014 y
sus modificatorias, hasta un maximo del CUARENTA POR CIENTO (40%) del minimo precedentemente indicado.

x) Participaciones accionarias en SGR y aportes a sus fondos de riesgo, hasta un maximo del 20% del minimo indicado (1% del total de la cartera de
Inversiones)

Fuente: Elaboracion en base a Resoluciones 515/2019 y 553/2019 SSN
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Las compafiias de seguros de Retiro y Personas, deben realizar inversiones en
“proyectos productivos” establecidas en el inc. m) del Reglamento General de la
Actividad Aseguradora (Res. SSN 38.708) y modificatorias, los cuales deberan
representar el 10% del total de sus inversiones. Estas inversiones se detallan en el

recuadro 1.2.

Iro 1.2.: Activos Productivos Inciso m):

DESARROLLO PRODUCTIVO- INCISO M): Maximo 40% / Minimo Aseguradoras de Retiro y Personas: 10%

i) Titulos, certificados u otros valores negociables emitidos por fideicomisos mediante Ley N° 27.328, sus modificatorias y complementarias.

ii) Securitizacion de hipotecas, entendida como la emision de titulos valores a través de un vehiculo cuyo respaldo esta conformado por una cartera de préstamos
con garantia hipotecaria de caracteristicas similares.

iii) Titulos, certificados u otros valores negociables emitidos por fondos de infraestructura o desarrollos inmobiliarios.

iv) Inmuebles escriturados e inscriptos a nombre de la aseguradora situados en el pais, destinados a renta o venta

v) Valores Representativos de Deuda emitidos por el Fondo Nacional de Desarrollo Productivo establecido en el Decreto N° 606 de fecha 28/04/2014 y sus
modificatorias

vi) Inversiones en Fondos Comunes de Inversion abiertos o cerrados y Fideicomisos Financieros autorizados por CNV que tengan por objeto el desarrollo y/o
inversion directa en proyectos inmobiliarios, agropecuarios, forestales, de infraestructura u otros activos homogéneos y cuya duracion sea por lo menos de
DOS aios.

Las aseguradoras de Retiro y Personas podran efectuar operaciones de derivados para la cobertura de riesgos de moneda extranjera (futuros o forwards) no
pudiendo exceder el 10% del total de las inversiones afectadas a las reservas. Los activos depositados como garantia de las operaciones de cobertura
continuaran siendo computables

Fuente: Elaboracion en base a Resoluciones 515/2019 y 553/2019 SSN

lucis 2019 (Publicada el 4 de Junio del )

Esta resolucion incorpora participaciones accionarias en Sociedades de Garantia
Reciprocas (“SGR”) y aportes a sus fondos de riesgo hasta un maximo del 20% del
minimo de 5% en instrumentos PYME (es decir, el 1% del total de Inversiones). En
caso de exceder dicho maximo del 20%, aseguradoras de Retiro y Personas pueden

computar el excedente en inciso M). A su vez, incorpora la posibilidad de invertir en
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FCI abiertos o cerrados, FF autorizados por CNV que tengan por objeto proyectos
inmobiliarios, agropecuarios, forestales y de infraestructura, cuya duraciéon sea minimo
de dos afios. Podran efectuar operaciones con derivados (futuros o forwards) para
cobertura de riesgo de moneda extranjera hasta un 10% del total de inversiones. Incluye
como inversion computable en este inciso a inmuebles escriturados a nombre de la

aseguradora para venta o renta.

1 3.4 Radicacion de las | .

El total de las inversiones de las compafiias de seguro deben encontrarse en la
Republica Argentina (anteriormente - hasta el afio 2014 podian tener inversiones en el
exterior). Los Activos y sus subyacentes deben ser emitidos y negociados en el pais
(incorpora radicacion de éstos ultimos). La Resolucion 553/2019 (Publicada el 21 de
Junio del 2019)_modifica la radicacion de las inversiones (Punto 35,5 del Reglamento
Gral. t.0. Respolucion SSN N°38,708).

A su vez, las aseguradoras no podran adquirir nuevas tenencias en Fondos Comunes de
Inversion (FCI) que contengan activos subyacentes radicados en el exterior. Dicha
disposicion no incluye inversiones en paises del Mercosur y Chile. Las aseguradoras
deberan adecuar dichas inversiones en FCI con activos subyacentes radicados en el
exterior al 30/06/2020 (cierre de ejercicio).

M&@MW&M@MM@D&M&WH__: |

De acuerdo al Art. 35.7. de la Ley 20.091 las inversiones del estado de cobertura deben

tener en cuenta:
a) La naturaleza de las obligaciones y la moneda en que fueron asumidas.

Esto implica que las aseguradoras deben mantener proporcionada la cartera de
inversiones en funcion de la moneda de los compromisos asumidos. En otras palabras,
los pasivos deben estar “calzados” en su moneda de origen, como se ve en el Grafico
4.1.
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PASIVOS INVERSIONES
EN PESOS EN PESOS

PASIVOS INVERSIONES
EN MONEDA EN MONEDA

EXTRANJERA EXTRANJERA

Fuente: Art 35.7 Ley 20.091

b) Los plazos en que las mismas se tornan exigibles.

Las aseguradoras deben calzar los compromisos de corto plazo con instrumentos de
menor maduracion o mayor liquidez, mientras que aquellos compromisos mas largos
pueden ser cubiertos por activos de mayor maduracion o menor liquidez. Asimismo, los
instrumentos de baja liquidez, para ser contemplados dentro del esquema de cobertura,
deben presentar una vida promedio menor al vencimiento de las obligaciones que
respaldan. Para ello las empresas deben mantener actualizadas sus estructuras
temporales de vencimientos de pasivos. El Gréafico 4.2 esquematiza las estructuras

intertemporales de las coberturas de pasivos.

PASIVOS DE INVERSIONES

LARGO PLAZO DE MAYQR
DURACION

Euente: Art 35.7 Ley 20.091

47



c) La necesidad de mantener un grado de liquidez en los instrumentos que permita

hacer frente a los compromisos de cada operatoria.

A los efectos de controlar el grado de liquidez, profundidad y volamenes de operacion

de las carteras, deben considerarse las siguientes medidas:

1. (Precio de compra — Precio de venta) / Precio de venta
2. Volumen operado diario

3. Numero de operaciones diarias

Las carteras deben tener la capacidad de responder a un pronto desarme de posiciones

sin que ello importe desvalorizacion de los activos en cuestion.

d) Garantias que permitan considerar a los instrumentos con baja probabilidad de

incumplimiento.

Las inversiones computables emitidas desde el sector publico deben contar con garantia
nacional o provincial. Aquellos que hayan sido emitidos desde el sector privado deben

contar con garantias suficientes, y seran especialmente observados;
e) La diversificacion de la cartera de activos de cobertura.

Las carteras de inversiones deben mantener un grado minimo de diversificacion de
instrumentos, a fin de mantener relativamente bajo el riesgo por concentracion de

activos;

f) La salud crediticia del emisor de la deuda u obligacién y la calidad de los

documentos que la respalden.

Tanto la deuda como las empresas subyacentes de las acciones utilizadas como
inversion, deben gozar de buena salud crediticia. No se permiten las inversiones en
cesacion de pagos, de empresas en convocatoria de acreedores, 0 demas activos que
demuestren importante deterioro en el cumplimiento de las condiciones pactadas o

serias amenazas al normal desenvolvimiento de la actividad.
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De acuerdo a Resolucion SSN N° 38.708 (Punto 39.1.2.4), antes de la emision de las
siguientes normas, los Titulos Pdblicos de Renta Nacionales, Provinciales y
Obligaciones Negociables, debian ser valuados por las aseguradoras a valor de
mercado, considerando la cotizacién a la fecha de cierre del ejercicio o periodo, neta de

los gastos estimados de venta.

SSN 741/2018

La Resulucion 741/2018 del 31/07/2018, considerando que las aseguradoras tienen
capacidad efectiva de conservar las inversiones hasta su vencimiento, les permite optar
por un criterio de valuacién a valor técnico de los Titulos Publicos Nacionales,
Provinciales, y corporativos, reflejando las caracteristicas del destino de mantener a
vencimiento una inversion y permite no ver afectado sus valuaciones por las

fluctuaciones del mercado.

“Las tenencias de Titulos Publicos de Renta Nacionales, Provinciales y Obligaciones
Negociables con cotizacién que las entidades aseguradoras y reaseguradoras decidan
mantener en su cartera hasta su vencimiento, podran ser contabilizadas a valor técnico,
distribuyéndose linealmente a lo largo del plazo del titulo la diferencia entre el precio de

compray su valor técnico.

La valuacion de las mencionadas inversiones, deberéa realizarse de la siguiente manera:
a) Debe calcularse la paridad del precio de compra con relacion al precio técnico del

titulo

b) La diferencia de paridad resultante de ese célculo debe distribuirse linealmente a lo

largo de la vida del titulo
c) El valor diario de cada titulo debe surgir de adicionar al precio de adquisicion:

I. La apreciacién devengada diariamente, segun lo indicado en el inciso b),

acumulada desde el dia de la compra del titulo;
I1. Los intereses devengados, capitalizables o no, desde la fecha de adquisicion;

d) Cuando exista corte de cupdn, sea de renta o de capital y renta, el valor debe ajustarse

en idéntico importe;
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Las tenencias de inversiones valuadas conforme este método deben mantenerse en el

patrimonio de la aseguradora hasta su vencimiento.

La naturaleza de la utilizacion del criterio debe responder a la necesidad de cumplir
adecuadamente al principio de calce de tasa, plazo y moneda entre los activos y los
pasivos de las entidades, que con ellos se respaldan. Por ello, debera considerarse lo
siguiente:

Para las entidades de seguros que operen en Seguros de Retiro y Vida con Ahorro, la
tenencia de inversiones contabilizadas a valor técnico no podra exceder el SESENTA
POR CIENTO (60%) de su cartera de inversiones, excluidos los inmuebles.” (en la

siguiente resolucion es ampliada al 80%).

“En caso de una venta a un precio menor al de valuacion segun los ultimos Estados
Contables, implicara la valuacion de la totalidad de la cartera a valor de mercado
(cotizacion). Asimismo, no podra optar nuevamente por esta metodologia por tres
gjercicios econdmicos completos contados desde el cierre de ejercicio en el que se
produjo la enajenacion y su correspondiente revallo a valor de mercado. Como
disposicién transitoria, las aseguradoras y reaseguradoras que al 31/03/2018 hubiesen
ostentado Titulos Publicos Nacionales, Titulos Publicos Provinciales y Obligaciones
Negociables valuadas a valor de mercado y que mantuvieran en cartera al 30/06/2018,
podran optar por el criterio de valuacién establecido en el punto 39.1.2.4.1 del
Reglamento General de la Actividad Aseguradora; en cuyo caso se deberd considerar
como precio de compra la valuacion contable al 31/03/2018. Para las adquisiciones de
Titulos Publicos Nacionales, Titulos Publicos Provinciales y Obligaciones Negociables
de fecha posterior al 31/03/2018, debera seguirse estrictamente el procedimiento
establecido en el punto 39.1.2.4.1. del Reglamento General de la Actividad

Aseguradora”.
SSN 788/2019

La Resolucién 788/2019 del 28/08/2019, considerando el impacto negativo de los
acontecimientos econdmico-financieros por los que atravesaba el pais, amplio la
valuacién a valor técnico hasta el 80% de la cartera para aseguradoras de Retiro, de
forma transitoria hasta la finalizacion del ejercicio al 30/06/2020. En este caso las
aseguradoras deberan considerar como precio de compra la valuacion contable al 31 de
julio de 2019.
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En el mercado asegurador argentino, asi como en la industria de FCI, los practicantes
optan por utilizar el Ratio de Sharpe para evaluar la calidad de los retornos de las
carteras en términos de rentabilidad ajustados por riesgo. En Argentina, los ratios de
Jensen y Treynor no suelen ser utilizados dada la necesidad de aplicar un Beta de
Mercado para un conjunto de activos y ademas - dada la regulacién vigente - la mayoria

de los activos financieros son argentinos, con lo cual la diversificacion geogréafica es de

caracter limitado para las aseguradoras.

Como ejemplo préctico, podemos calcular el Ratio de Sharpe de la cartera de Retiro
“Rentas Vitalicias y Previsionales (RVP)” de la aseguradora Credicoop Seguros de

Retiro, en base a las rentabilidades mensuales brutas informadas a la SSNs.

Evaluaremos el Ratio de Sharpe en base a los rendimientos mensuales de los Gltimos
cinco ejercicios y parte del ejericio 2019-2020, hasta Abril 2020 (los balances de las
aseguradoras comienzan en el mes de Julio y cierran en Junio de cada afo). Para esto,
supondremos como “tasa libre de riesgo” la tasa BADLARe de los bancos privados
promedio mensual (actualmente las aseguradoras no pueden comprar treasuries - bonos
del Tesoro Norteamericano - y durante el periodo de andlisis las Lecaps fueron

reperfiladas en Agosto del 2019).

Para que las tasas sean comparables, transformamos los rendimientos de Retiro RVP
Credicoop a TNA y construimos una media movil de doce (12) meses para tener un
rendimiento promedio. La tasa BADLAR se encuentra expresada directamente como
TNA en el BCRA, con lo cual también construimos un promedio movil de doce (12)
meses para comparar con los rendimientos obtenidos. Posteriormente, calculamos el

desvio estandar de los rendimientos (previamente estandarizados a términos anuales y
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multiplicando por 12 dado que son observaciones mensuales) para obtener el

denominador (volatilidad) de la formula Sharpe, tal como se detalla en el recuadro 5.1.:

DICOOP RO R RO
d
ab : D Rentabilidad RIESGO/ BAD y Dfe ::‘Il‘\f;::“ i
) o Promedio 12 VOLATILIDAD S SHARPE
0 ] Meses (TNA) Is) (TNA)
31 julio-14 2,46% 2,43% 22,01% 22,01%
31 agosto-14 2,52% 2,49% 21,19% 21,60%
30 septiembre-14 2,64% 2,61% 20,30% 21,17%
31 octubre-14 1,33% 1,32% 20,01% 20,88%
30 noviembre-14 1,71% 1,70% 19,80% 20,66%
31 diciembre-14 1,80% 1,78% 20,01% 20,56%
31 enero-15 2,54% 2,51% 20,23% 20,51%
28 febrero-15 3,06% 3,01% 20,66% 20,53%
31 marzo-15 2,76% 2,72% 20,90% 20,57%
30 abril-15 2,75% 2,71% 20,82% 20,59%
31 mayo-15 0,30% 0,30% 20,26% 20,56%
30 junio-15 1,69% 1,68% 2,10% 25,26% 2,68% 28,74% 2,71% 20,48% 20,56% 3,01
31 julio-15 2,12% 2,10% 2,08% 24,93% 2,65% 28,31% 2,69% 20,74% 20,45% 2,92
31 agosto-15 2,47% 2,44% 2,07% 24,88% 2,65% 28,25% 2,68% 20,98% 20,43% 2,91
30 septiembre-15 2,79% 2,75% 2,09% 25,02% 2,68% 28,43% 2,72% 21.21% 20,51% 291
31 octubre-15 6,69% 6,48% 2,51% 30,18% 5,02% 35,23% 5,14% 21,60% 20,64% 2,83
30 noviembre-15 1,57% 1,56% 2,50% 30,04% 5,04% 35,04% 5,17% 23,43% 20,94% 2,73
31 diciembre-15 2,49% 2,46% 2,56% 30,72% 4,98% 35,96% 5,11% 27,34% 21,55% 2,82
31 enero-16 1,51% 1,50% 2,48% 29,71% 5,10% 34,59% 5,23% 26,31% 22,06% 2,40
29 febrero-16 3,64% 3,58% 2,52% 30,27% 5,19% 35,35% 5,33% 26,22% 22,52% 2,41
31 marzo-16 2,24% 2,22% 2,48% 29,76% 5,19% 34,66% 5,33% 29,74% 23,26% 2,14
30 abril-16 2,52% 2,49% 2,46% 29,54% 5,19% 34,36% 5,32% 30,70% 24,08% 1,93
31 mayo-16 2,89% 2,85% 2,67% 32,09% 4,62% 37,83% 4,73% 30,99% 24,98% 2,72
30 junio-16 4,28% 4,19% 2,88% 34,60% 4.72% 41,34% 4,83% 28,95% 25,68% 3,24
31 julio-16 2,93% 2,89% 2,95% 35,39% 4,64% 42,46% 4,75% 26,02% 26,12% 3,44
31 agosto-16 2,31% 2,28% 2,94% 35,23% 4,66% 42,24% 4,77% 24,84% 26,45% 3,31
30 septiembre-16 2,59% 2,56% 2,92% 35,04% 4,67% 41,96% 4,78% 23,05% 26,60% 321
31 octubre-16 1,82% 1,80% 2,53% 30,37% 2,72% 35,48% 2,76% 22,10% 26,64% 321
30 noviembre-16 1,92% 1,90% 2,56% 30,71% 2,61% 35,95% 2,64% 21,10% 26,45% 3,60
31 diciembre-16 2,08% 2,06% 2,53% 30,31% 2,65% 35,41% 2,69% 20,03% 25,84% 3,56
31 enero-17 2,35% 2,32% 2,59% 31,13% 2,42% 36,53% 2,45% 19,77% 25,29% 4,58
28 febrero-17 2,00% 1,98% 2,46% 29,54% 2,24% 34,37% 2,26% 20,03% 24,78% 4,24
31 marzo-17 1,96% 1,94% 2,44% 29,27% 2,29% 34,00% 2,31% 19,50% 23,92% 4,36
30 abril-17 2,12% 2,10% 2,41% 28,87% 2,31% 33,48% 2,34% 19,25% 22,97% 4,50
31 mayo-17 2,12% 2,10% 2,34% 28,12% 2,271% 32,48% 2,30% 19,58% 22,02% 4,55
30 junio-17 1,66% 1,65% 2,13% 25,58% 1,18% 29,15% 1,19% 19,80% 21,26% 6,65
31 julio-17 2,02% 2,00% 2,06% 24,69% 0,85% 28,01% 0,85% 20,13% 20,77% 8,53
31 agosto-17 1.87% 1,85% 2,02% 24,26% 0,83% 27,46% 0,83% 20,81% 20,43% 8,44
30 septiembre-17 2,28% 2,25% 2,00% 23,96% 0,65% 27,07% 0,65% 21,33% 20,29% 10,37
31 octubre-17 2,19% 2,17% 2,03% 24,32% 0,64% 27,53% 0,64% 21,65% 20,25% 11,42
30 noviembre-17 1,65% 1,64% 2,00% 24,05% 0,74% 27,19% 0,74% 22,59% 20,37% 9,19
31 diciembre-17 3,06% 3,01% 2,08% 25,01% 1,25% 28,42% 1,26% 23,31% 20,65% 6,16
31 enero-18 2,99% 2,95% 2,14% 25,63% 1,51% 29,22% 1,52% 22,97% 20,91% 545
28 febrero-18 1,94% 1,92% 2,13% 25,57% 1,52% 29,14% 1,53% 22,78% 21,14% 5,23
31 marzo-18 2,07% 2,05% 2,14% 25,68% 1,51% 29,28% 1,52% 22,83% 21,42% 5,17
30 abril-18 1,82% 1,80% 2,12% 25,39% 1,55% 28,90% 1,56% 22,82% 21,72% 4,61
31 mayo-18 3,08% 3,03% 2,19% 26,32% 1,80% 30,11% 1,81% 28,28% 22,44% 4,23
30 junio-18 2,43% 2,40% 2,26% 27,08% 1,70% 31,10% 1,72% 30,57% 23,34% 4,52
31 julio-18 1,18% 1,17% 2,19% 26,25% 2,01% 30,02% 2,03% 34,52% 24,54% 2,70
31 agosto-18 3,57% 3,51% 2,33% 27,91% 2,36% 32,19% 2,39% 35,03% 25,72% 2,71
30 septiembre-18 6,80% 6,58% 2,69% 32,23% 4,86% 38,03% 4,98% 42,16% 27,46% 2,12
31 octubre-18 3,66% 3,59% 2,80% 33,66% 4,90% 40,02% 5,02% 50,33% 29,85% 2,02
30 noviembre-18 4,82% 4,71% 3,06% 36,73% 5,06% 44,38% 5,19% 51,26% 32,24% 2,34
31 diciembre-18 3,70% 3,63% 3,11% 37,35% 5,09% 45,28% 5,23% 48,64% 34,35% 2,09
31 enero-19 6,26% 6,07% 3,37% 40,48% 5,88% 49,89% 6,06% 45,81% 36,25% 2,25
28 febrero-19 3,43% 3,37% 3,49% 41,93% 5,66% 52,08% 5,83% 37,58% 37,49% 2,50
31 marzo-19 3,97% 3,89% 3,65% 43,77% 5,45% 54,91% 5,60% 41,67% 39,06% 2,83
30 abril-19 3,43% 3,37% 3,78% 45,34% 5,08% 57,36% 5,21% 48,71% 41,21% 3,10
31 mayo-19 3,13% 3,08% 3,78% 45,39% 5,07% 57,44% 5.21% 52,59% 43,24% 2,73
30 junio-19 4,61% 4,51% 3,96% 47,49% 4,88% 60,79% 5,00% 50,90% 44,93% 3,17
31 julio-19 4,52% 4,42% 4,23% 50,74% 3,83% 66,10% 3,90% 48,63% 46,11% 5,12
31 agosto-19 0,68% 0,68% 3,99% 47,91% 5,21% 61,46% 5,35% 55,44% 47,81% 2,55
30 septiembre-19 -4,96% -5,09% 3,02% 36,25% 9,87% 43,69% 10,37% 59,95% 49,29% -0,54
31 octubre-19 12,87% 12,11% 3,73% 44,76% 13,44% 56,45% 14,38% 55,12% 49,69% 0,47
30 noviembre-19 6,74% 6,52% 3,88% 46,57% 13,70% 59,32% 14,68% 45,99% 49,25% 0,69
31 diciembre-19 7,91% 7,61% 4,21% 50,55% 14,19% 65,79% 15,25% 41,95% 48,70% 1,12
31 enero-20 4,45% 4,35% 4,07% 48,83% 14,05% 62,96% 15,08% 36,15% 47,89% 1,00
29 febrero-20 2,36% 2,33% 3,98% 47,79% 14,14% 61,28% 15,19% 33,59% 47,56% 0,90
31 marzo-20 0,41% 0,41% 3,69% 44,31% 14,59% 55,75% 15,71% 29,57% 46,55% 0,59
30 abril-20 6,65% 6,44% 3,95% 47,38% 14,83% 60,60% 15,99% 19,98% 44,15% 1,03
PROMEDIO 3,58
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Como puede observarse, se obtuvo un Ratio de Sharpe promedio de 3,58 durante el
periodo de analisis, el cual al ser mayor a 2 (como indica el modelo tedrico) demuestra
que se obtuvieron muy buenos rendimientos ajustados por riesgo asumidos (volatilidad
histérica durante el periodo). Podemos graficar en primer lugar la volatilidad de los

rendimientos mensuales:
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Como puede obervarse en el Gréfico 5.2. la volatilidad se mantuvo en un rango del 1%
al 6% hasta Agosto del 2019, momento en el cual se incrementé exponencialmente

hasta alcanzar niveles maximos del 16%.

Habiendo graficado y analizado el denominador del Ratio de Sharpe, podemos pasar a

visualizar su evolucion en el grafico 5.3.:
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Como puede observarse en el grafico 5.3. el Ratio de Sharpe obtenido fue muy bueno

durante el periodo de anélisis hasta Septiembre 2019, momento en el cuél aumentd la

volatilidad y disminuyeron los retornos obtenidos.

Habiendo calculado el Ratio de Sharpe de Credicoop Retiro, haremos el mismo proceso
con otros nueve competidores para evaluar como se desenvolvio el administrador con
respecto al mercado. Puede observarse cada recuadro de los competidores (como el
Recuadro 5.1.) en los Anexos del presente trabajo. Seleccionamos a Binaria Seguros
Retiro, Galicia Seguros de Retiro, HSBC Seguros de Retiro, Instituto del Seguro Entre
Rios Retiro, Metlife Retiro, Nacién Retiro, Origenes Retiro, Proyeccion Retiro y San
Cristobal Retiro dada la informacion puablica disponible. Una vez calculados sus

respectivos Ratios de Sharpe, procedemos a esquematizarlos en el Recuadro 1.5.:
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RATIOS SHARPE

BINARIA CREDICOOP GALICIA HSBC E;’{)l:E METLIFE NACION ORIGENES PROYECCION CRISS?(I;IB AL
RETIRO RETIRO RETIRO RETIRO RETIRO RETIRO RETIRO RETIRO RETIRO RETIRO
jun-15 1,97 3,01 8,57 2,78 -1,83 141 2,11 2,15 -4,85 0,36
jul-15 2,03 2,92 9,03 2,80 -1,54 1,60 2,21 2,34 -4,15 0,17
ago-15 2,51 2,91 8,99 2,69 -1,62 134 2,00 2,13 -3,48 -0,27
sep-15 2,43 2,91 5,60 3,22 -1,20 1,63 1,82 1,95 -3.39 -1,05
oct-15 3,22 2,83 5,84 3,79 -0,66 2,03 3,80 2,12 -5,46 -0,11
nov-15 2 2,73 5,57 4,83 -0,28 1,76 5,36 4,45 -4,34 0,11
dic-15 2,64 2,82 3,09 5,00 -0,27 1,85 5,76 3,45 -4,29 0,73
ene-16 2,54 2,40 3,08 3,05 -0,16 0,95 541 3,17 -1,43 2,43
feb-16 2,71 2,41 3,35 2,39 0,22 1,40 4,05 3,22 0,58 2,74
mar-16 2,85 2,14 2,98 2,10 0,05 1,32 2,95 2,80 0,49 1,36
abr-16 2,92 1,93 2,79 1,65 0,66 1,29 2,71 2,54 0,97 1,24
may-16 3,19 2,72 2,82 2,70 1,35 1,90 318 3,15 0,72 1,20
jun-16 5,60 3,24 2,87 2,96 1,64 2,08 3,35 3,49 0,80 1,50
jul-16 5,95 3,44 2,96 2,94 1,85 2,09 3,20 3,35 1,44 1,77
ago-16 5,91 3,31 311 3,23 0,47 1,63 311 3,23 1,82 1,50
sep-16 5,20 321 4,29 2,88 1,01 1,07 3,16 3,27 2,30 1,72
oct-16 4,47 3,21 4,12 2,63 0,57 0,75 2,68 2,88 2,92 1,13
nov-16 4,80 3,60 4,10 2,23 0,49 113 2,54 2,59 3,56 1,35
dic-16 544 3,56 5,58 2,19 0,67 128 2,54 2,22 3,86 1,00
ene-17 5,63 4,58 5,55 4,27 0,53 2,65 2,27 2,48 3,29 0,71
feb-17 4,48 4,24 5,32 4,69 0,33 3,17 1,22 2,28 2,71 -0,15
mar-17 4,17 4,36 5,93 4,94 0,56 3,27 1,96 2,98 2,85 1,05
abr-17 4,34 4,50 6,09 4,14 0,37 3,15 2,45 3,34 2,52 1,58
may-17 4,73 4,55 6,73 3,49 0,45 2,19 2,82 3,24 3,04 1,97
jun-17 6,81 6,65 8,57 3,69 0,14 1,99 3,16 5,02 2,88 2,15
jul-17 7,78 8,53 10,87 3,67 0,49 143 3,58 4,57 2,88 2,30
ago-17 9,41 8,44 13,69 4,43 0,63 2,23 3,25 4,97 2,69 2,13
sep-17 9,45 10,37 14,93 4,09 0,05 2,30 3,18 5,78 2,38 2,29
oct-17 10,02 11,42 15,15 4,04 0,21 2,21 3,61 5,79 1,44 3,60
nov-17 10,03 9,19 14,88 3,77 0,02 2,06 2,82 5,37 1,08 2,87
dic-17 8,98 6,16 10,66 3,56 0,15 2,30 2,68 4,96 0,83 3,05
ene-18 6,96 5,45 10,10 3,15 0,53 2,36 3,06 4,75 0,96 2,97
feb-18 7,89 523 10,67 3,19 0,50 118 3,99 4,58 0,23 4,10
mar-18 8,98 517 12,25 3,29 0,52 0,53 3,73 4,54 -0,69 3,64
abr-18 9,01 4,61 13,38 4,10 0,57 0,14 3,73 4,56 -1,24 3,63
may-18 7,27 4,23 7,40 3,80 0,31 -0,21 317 2,17 -2,96 2,84
jun-18 6,46 4,52 6,61 2,92 0,34 -0,51 3,39 0,57 -3,92 2,91
jul-18 5,74 2,70 571 1,99 -0,64 -1,30 1,43 0,64 -4,68 2,51
ago-18 3,22 2,71 4,89 1,23 -0,50 -1,85 183 0,76 -4,86 2,67
sep-18 2,85 2,12 3,14 127 0,13 -0,31 2,00 111 <512 2,76
oct-18 2,69 2,02 2,51 1,48 0,00 -0,02 119 0,61 -4,79 2,06
nov-18 2,73 2,34 2,38 151 -0,32 -0,03 1,45 0,99 -4,58 2,31
dic-18 2,76 2,09 2,21 1,52 0,07 -0,14 114 0,78 -4,60 2,13
ene-19 211 2,25 2,37 1,95 0,32 0,06 1,26 1,10 -4,65 2,00
feb-19 3,12 2,50 2,77 2,15 0,97 0,40 1,55 1,25 -4,74 2,11
mar-19 3,74 2,83 3,26 191 0,66 0,41 187 1,19 -5,53 2,60
abr-19 2,91 3,10 4,06 1,09 0,43 -0,02 132 0,85 -6,73 2,10
may-19 2,99 2,73 3,92 121 0,85 0,33 0,89 1,33 -7,95 1,35
jun-19 3,20 3,17 5,35 1,66 1,10 0,24 0,40 2,84 -8,81 0,89
jul-19 3,85 5,12 8,05 2,14 2,12 0,73 127 3,34 -10,01 1,10
ago-19 -0,56 2,55 10,05 0,51 2,37 -0,77 157 -0,70 -12,68 0,38
sep-19 -0,71 -0,54 8,74 -1,17 -0,88 -0,08 -0,59 -0,86 -10,32 -0,27
oct-19 0,10 0,47 5,86 -1,01 0,17 -0,15 -0,15 -0,73 -9,26 1,34
nov-19 0,45 0,69 6,31 -0,92 0,51 0,30 -0,26 -0,94 -8,52 1,58
dic-19 1,16 112 6,94 -0,31 0,92 0,94 0,39 0,07 -8,09 2,05
ene-20 1,62 1,00 7,10 -0,14 1,05 1,02 0,69 0,37 17T 2,82
feb-20 1,45 0,90 6,87 -0,27 0,79 0,79 0,42 0,34 -7,71 3,90
mar-20 0,90 0,59 4,57 -0,30 0,80 0,82 -0,06 0,37 -7,33 3,06
abr-20 1,74 1,03 4,70 0,13 1,16 1,07 0,63 0,93 -6,94 5,58
PROMEDIO 4,24 3,58 6,43 2,42 0,34 1,07 2,31 2,41 -2,49 1,86
SHARPE PROMEDIO MERCADO 2,22

Como puede observarse, Credicoop Retiro se encuentra por encima del Sharpe Ratio
promedio de Mercado de 2,22 y tercero en el ranking, luego de Galicia Retiro y Binaria
Retiro. A través de esta comparacion, podemos deducir que el administrador de la
cartera de Credicoop obtuvo muy buena rentabilidad ajustada por riesgo y a su vez

superd en estos términos a siete de sus competidores.
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Podemos visualizar a través de un gréafico la evolucién de los Ratio Sharpe de las 10

aseguradoras y el promedio de Mercado:
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Uno de los principales objetivos de las carteras de Seguros de Retiro (y en general de
gran parte de las carteras) es obtener la mayor rentabilidad posible con el menor riesgo
(volatilidad) asumidos. De esta forma, el Ratio de Sharpe es una métrica de suma
utilidad para evaluar el desempefio del management por sus rendimientos obtenidos y
riesgos asumidos, tal como analizamos en Credicoop Seguros de Retiro.

A su vez, este ejercicio realizado puede replicarse para evaluar la seleccion de activos a
incorporar a una cartera de Seguros de Retiro o de cualquier tipo. Por ejemplo,
podriamos calcular los Ratios de Sharpe y rankear a los FCI Money Market (liquidez),
FCI Estratégicos, FCI PYME (para cumplimentar el 5% de la cartera inciso L) exigido
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por SSN), FCI Infraestructura (para cumplimentar el 10% de la cartrea inciso M), etc.
Mediante estos calculos puede esclarecerse el proceso decisorio de incorporacion de un
FCI a nuestra cartera, reflejando las bondades o debilidades de su management contra
los competidores por los riesgos asumidos. También es de utilidad para actvos
particulares, segun sus propias volatilidades. De todas formas, hay que recordar siempre
que los rendimientos y volatilidades histéricas no aseguran el éxito en el futuro (el cual

es incierto), pero nos da un indicio al momento de tomar la decision de incorporar un

fondo o activo particular, reflejando el desempefio histérico ajustado por riesgo.

Las carteras de seguros de Retiro tienen como objetivo principal obtener una
rentabilidad que permita conservar el poder adquisitivo de sus asegurados a lo largo del
tiempo sostenidamente, permitiendo el ahorro y la inversion sustentable en el largo
plazo mediante activos de bajo riesgo. Bajo esta premisa, el primer benchmark como
desafio para una cartera es superar la inflacion. A su vez, dada las tasas garantizadas en
las coberturas en pesos, las carteras de retiro deben centrarse en superar a la tasa
BADLAR (al menos alcanzando entre el 75% y el 90% del valor promedio mensual,
segun el tipo de cobertura).

En base a estos objetivos, consideramos como benchmarks a la inflacion (IPC) y la tasa
BADLAR promedio diaria. Complementariamente se incorpora el CER (proxy
alternativo del IPC) y al délar, para monitoriar la evolucién del tipo de cambio.
Continuando el ejemplo préactio anterior, desarrollamos un indice con los rendimientos
acumulados de Credicoop Seguros de Retiro de los Ultimos cinco ejercicios y parte del
ejericio 2019-2020 (hasta Abril 2020) contra indices construidos de los cuatro
benchmarks seleccionados: inflacionz, BADLAR (bancos privados)s, CERg y evolucién
del tipo de cambioio, tomando como base Junio 2014 para comparar mensualmente los

rendimientos obtenidos y acumulados.

7 Se toma el IPC Congreso desde Julio 2014 a Diciembre 2016, luego el IPC INDEC desde Enero 2017 a
Abril 2020.

shttps://www. bcra gob. ar/Publ|ca010nesEstadlstlcas/PrmCIpales variables_datos.asp?serie=1222&detalle

10 Se considera el ddlar divisa tipo de cambio comprador del Banco Nacion https://www.bna.com.ar/
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https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Principales_variables_datos.asp?serie=1222&detalle=BADLAR%20en%20pesos%20de%20bancos%20privados%20(en%20%25%20n.a.)
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Principales_variables_datos.asp?serie=1222&detalle=BADLAR%20en%20pesos%20de%20bancos%20privados%20(en%20%25%20n.a.)
http://www.bcra.gov.ar/PublicacionesEstadisticas/Principales_variables_datos.asp?serie=3540&detalle=CER%A0(Base%202.2.2002=1)
http://www.bcra.gov.ar/PublicacionesEstadisticas/Principales_variables_datos.asp?serie=3540&detalle=CER%A0(Base%202.2.2002=1)
https://www.bna.com.ar/

CREDICOOP vs Benchmarks

Rentabilidad Indice indice indice Evolucion

Mensual Rentabilidad Inflacion Inflacién BADLAR BADLAR ‘ Tipo de

Credicoop Credicoop Cambio
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
31 julio-14 2,46% 1,02 2,47% 1,02 1,87% 1,02 1,32% 1,01 1,24% 1,01
31 agosto-14 2,52% 1,05 2,65% 1,05 1,80% 1,04 1,31% 1,03 2,07% 1,03
30 septiembre-14 2,64% 1,08 2,48% 1,08 1,67% 1,05 1,45% 1,04 0,35% 1,04
31 octubre-14 1,33% 1,09 2,25% 1,10 1,70% 1,07 1,37% 1,06 0,84% 1,05
30 noviembre-14 1,71% 1,11 1,86% 1,12 1,63% 1,09 1,27% 1,07 0,36% 1,05
31 diciembre-14 1,80% 1,13 1,87% 1,14 1,70% 111 1,15% 1,08 0,25% 1,05
31 enero-15 2,54% 1,16 2,08% 1,17 1,72% 1,13 1,02% 1,09 1,10% 1,06
28 febrero-15 3,06% 1,20 1,48% 1,18 0,11% 1,13 1,10% 1,10 0,96% 1,07
31 marzo-15 2,76% 1,23 2,12% 1,21 3,26% 1,17 0,97% 1,12 1,11% 1,09
30 abril-15 2,75% 1,26 2,01% 1,23 1,71% 1,19 1,24% 1,13 0,97% 1,10
31 mayo-15 0,30% 1,27 2,02% 1,26 1,72% 1,21 1,18% 1,14 0,97% 1,11
30 junio-15 1,69% 1,29 1,53% 1,28 1,68% 1,23 1,05% 1,15 1,08% 1,12
31 julio-15 2,12% 1,31 1,92% 1,30 1,76% 1,25 0,98% 1,17 1,13% 1,13
31 agosto-15 2,47% 1,35 2,17% 1,33 1,78% 1,27 1,26% 1,18 1,17% 1,14
30 septiembre-15 2,79% 1,38 1,92% 1,36 1,74% 1,29 1,21% 1,19 1,37% 1,16
31 octubre-15 6,69% 1,48 1,52% 1,38 1,83% 1,32 1,18% 1,21 1,33% 1,18
30 noviembre-15 157% 1,50 2,40% 141 1,93% 1,34 1,12% 1,22 1,50% 1,19
31 diciembre-15 2,49% 1,54 3,38% 1,46 2,32% 1,37 1,79% 1,24 34,96% 1,61
31 enero-16 151% 1,56 3,60% 151 2,23% 1,40 3,54% 1,29 7,11% 1,73
29 febrero-16 3,64% 1,62 4,80% 1,58 2,08% 1,43 4,06% 1,34 13,28% 1,95
31 marzo-16 2,24% 1,65 3,20% 1,63 2,53% 1,47 4,02% 1,39 -7,01% 1,82
30 abril-16 2,52% 1,70 6,70% 1,74 2,52% 1,51 3,44% 1,44 -3,08% 1,76
31 mayo-16 2,89% 1,74 3,50% 1,80 2,63% 1,54 5,88% 1,53 -1,83% 1,73
30 junio-16 4,28% 1,82 2,90% 1,86 2,38% 1,58 4,02% 1,59 7,55% 1,86
31 julio-16 2,93% 1,87 2,40% 1,90 2,21% 1,62 2,69% 1,63 -0,20% 1,86
31 agosto-16 2,31% 1,92 0,50% 191 2,11% 1,65 2,49% 1,67 -0,54% 1,85
30 septiembre-16 2,59% 1,97 0,80% 1,93 1,89% 1,68 1,03% 1,69 2,56% 1,89
31 octubre-16 1,82% 2,00 2,90% 1,98 1,88% 1,71 0,65% 1,70 -1,05% 1,87
30 noviembre-16 1,92% 2,04 1,90% 2,02 1,73% 1,74 1,74% 1,73 4,77% 1,96
31 diciembre-16 2,08% 2,08 1,60% 2,05 1,70% 1,77 2,04% 1,76 0,14% 1,97
31 enero-17 2,35% 2,13 1,59% 2,08 1,68% 1,80 1,39% 1,79 0,04% 1,97
28 febrero-17 2,00% 2,17 2,07% 2,13 1,54% 1,83 1,18% 1,81 -2,64% 191
31 marzo-17 1,96% 2,22 2,37% 2,18 1,66% 1,86 2,00% 1,85 -0,59% 1,90
30 abril-17 2,12% 2,26 2,66% 2,24 1,58% 1,89 2,42% 1,89 0,07% 1,90
31 mayo-17 2,12% 2,31 1,43% 2,27 1,66% 1,92 2,53% 1,94 4,58% 1,99
30 junio-17 1,66% 2,35 1,19% 2,29 1,63% 1,95 1,91% 1,98 3,31% 2,06
31 julio-17 2,02% 2,40 1,73% 2,33 1,71% 1,99 1,27% 2,00 6,11% 2,18
31 agosto-17 1,87% 2,44 1,40% 2,37 1,77% 2,02 1,43% 2,03 -1,88% 2,14
30 septiembre-17 2,28% 2,50 1,90% 2,41 1,75% 2,06 1,53% 2,06 0,00% 2,14
31 octubre-17 2,19% 2,55 1,51% 2,45 1,84% 2,09 1,71% 2,10 2,00% 2,19
30 noviembre-17 1,65% 2,59 1,38% 2,48 1,86% 2,13 1,70% 2,13 -1,99% 2,14
31 diciembre-17 3,06% 2,67 3,14% 2,56 1,98% 2,18 1,50% 2,16 7,81% 2,31
31 enero-18 2,99% 2,75 1,76% 2,61 1,95% 2,22 2,29% 2,21 5,40% 2,43
28 febrero-18 1,94% 2,81 2,42% 2,67 1,75% 2,26 2,35% 2,27 2,35% 2,49
31 marzo-18 2,07% 2,87 2,34% 2,73 1,94% 2,30 2,22% 2,32 0,19% 2,50
30 abril-18 1,82% 2,92 2,74% 2,81 1,88% 2,34 2,31% 2,37 1,95% 2,54
31 mayo-18 3,08% 3,01 2,08% 2,86 2,40% 2,40 2,54% 2,43 21,62% 3,09
30 junio-18 2,43% 3,08 3,74% 2,97 2,51% 2,46 2,36% 2,49 15,65% 3,58
31 julio-18 1,18% 3,12 3,10% 3,06 2,93% 2,53 2,96% 2,56 -5,01% 3,40
31 agosto-18 3,57% 3,23 3,89% 3,18 2,98% 2,61 3,39% 2,65 34,20% 4,56
30 septiembre-18 6,80% 3,45 6,53% 3,39 3,46% 2,70 3,45% 2,74 12,01% 511
31 octubre-18 3,66% 3,57 5,39% 3,57 4.27% 2,81 5,30% 2,88 -12,91% 4,45
30 noviembre-18 4,82% 3,75 3,15% 3,69 4,21% 2,93 5,84% 3,05 4,95% 4,67
31 diciembre-18 3,70% 3,88 2,57% 3,78 4,13% 3,05 4,35% 3,18 -0,05% 4,67
31 enero-19 6,26% 4,13 2,91% 3,89 3,89% 3,17 2,89% 3,28 -0,93% 4,62
28 febrero-19 3,43% 4,27 3,77% 4,04 2,88% 3,26 2,60% 3,36 4,85% 4,85
31 marzo-19 3,97% 4,44 4,68% 4,23 3,54% 3,38 3,52% 3,48 10,78% 5,37
30 abril-19 3,43% 4,59 3,44% 4,37 4,00% Sl 4,19% 3,63 1,85% 5,47
31 mayo-19 3,13% 4,74 3,06% 4,50 4,47% 3,67 4,10% 3,77 1,39% 5,55
30 junio-19 4,61% 4,95 2,72% 4,63 4,18% 3,82 3,19% 3,90 -5,15% 5,26
31 julio-19 0,05 5,18 2,20% 4,73 4,13% 3,98 2,94% 4,01 3,35% 5,44
31 agosto-19 0,68% 521 3,95% 4,92 4,71% 4,17 2,44% 4,11 35,78% 7,38
30 septiembre-19 -4,96% 4,95 5,89% 521 4,93% 4,38 3,06% 4,23 -3,24% 7,14
31 octubre-19 12,87% 5,59 3,29% 5,38 4,68% 4,58 5,04% 4,45 3,62% 7,40
30 noviembre-19 6,74% 5,97 4,25% 5,61 3,78% 4,75 4,50% 4,65 0,45% 7,44
31 diciembre-19 7,91% 6,44 3,74% 5,82 3,56% 4,92 3,87% 4,83 -0,08% 743
31 enero-20 4,45% 6,73 2,25% 5,95 3,07% 5,07 3,99% 5,02 0,77% 7,49
29 febrero-20 2,36% 6,89 2,01% 6,07 2,67% 521 2,90% 5,16 3,09% 7,72
31 marzo-20 0,41% 6,91 3,34% 6,27 2,51% 5,34 2,22% 5,28 3,64% 8,00
30 abril-20 6,65% 7,37 1,50% 6,36 1,64% 5,43 2,61% 5,42 3,69% 8,30
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Podemos graficar los indices acumulados para visualizar con facilidad la evolucion del

desemperio de la cartera contra los benchmarks seleccionados:
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Como puede observarse, el indice del rendimiento de la cartera seleccionada pudo
superar ampliamente al indice BADLAR junto al CER, cumpliendo el objetivo de tasas
garantizadas con las rentabilidades propias de la cartera. A su vez, estuvo muy pareja
con la inflacién pero pudo superarla finalmente en el Gltimo ejercicio. Por otro lado, la
evolucion del tipo de cambio se encontré debajo durante los primeros cuatro ejercicios
(con una aceleracion particular a fines de 2015) pero luego tomo impulso a partir de la
devaluacion de Mayo 2018, superando al indice de la cartera con sucesivas
depreciaciones.

59

noviembre-19

enero-20

marzo-20

mayo-20



: iuidez de | I i ,

Continuando con el caso de Credicoop Seguros de Retiro S.A., pasaremos a calcular la
duration de la cartera total al 30 de Junio del 2019, de acuerdo al balance del Ejercicio
2018-201911 (Ultimo estado contable disponible al momento de eleborar el presente
trabajo). En el Anexo N° 2 “Inversiones” del mismo se detallan todos los activos que
componen la cartera global de la compafiia. En base a los activos detallados y sus
montos invertidos al 30/06/2019, podemos calcular la duration de la misma.

De acuerdo a la préctica habitual, identificamos la duration de cada activo que compone
la cartera al 30/06/201912 y calculamos la ponderacidn de cada activo sobre el monto
total de la cartera. El efectivo en cuentas corrientes posee por definicién una duration
igual a 0, ya que se dispone de los fondos instantaneamente. Las acciones en tenencia
consideramos que poseen una duration de 2 dias segun la préactica habitual, dado el
plazo de liquidacion de la operacion estandar (48hs). Los FCI son comunmente tratados
como una “subcartera” con duration propia (ponderacion de las duration de cada activo
que los componen).

Una vez obtenidas todas las duration individuales, multiplicamos la duration de cada
activo por su peso relativo en la cartera, de modo tal de obtener la duration ponderada
de la cartera. La misma se detalla en el Recuadro 5.6. y arrojé un valor de 1,62 afios, la
cual equivale a 592 dias (base 365). Suponiendo la duration de los pasivos a nivel
global por ej. mayor a 5 afios, podemos ver que se trata de una cartera relativamente
“corta”, si consideramos que la mayor cantidad de las poélizas (mediante rentas y
rescates) seran pagadas en los proximos afios. Sin embargo, considerando que pueden
haber rescates anticipados (o acelerarse los mismos ante demandas de liquidez de los
asegurados), no puede realizarse una inmunizacion perfecta de la cartera, considerando
la variabilidad de la duration de los pasivos. Por lo tanto, deben ser monitoreados tanto
la duration de la cartera como los rescates promedios que realizan los asegurados, asi
como todos los pasivos. Es importante aclarar que el calculo de las duration no
contempla el riesgo de default, impago parcial o total o demora en los desembolsos de

los mismos.

[Fecha de consulta 25/05/2020] A Bloomberg y Factsheets de cada FCI al 30/6/2019
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CARTERA GLOBAL CREDICOOP SEGUROS DE RETIRO al 30/06/2019

ISIN

Activo

Ticker

Pesos

Ponderacién

ACCIONES.
1,21%

FIDEICOMISOS FINANCIER
0,04%

1 1___BANCO CREDICOOP COOPERATIVO LIMITADO $3.280.227,00 013% 000
2 2 ICBC ARGENTINAS.A. $36.187.873,00 144% 0,00
3 3 BANCO NACION $58.245,00 0.00% 000
TOTAL CTAS CTES $39.526.345,00 1,58%
4 1___ALPHA ABIERTO PYMES $13.544.202,00 0,54% 2 030
5 2 ALPHA AHORRO $69.399,00 0,00% 1 0,15
6 3 ALPHA PESOS $21.092.427,00 0,84% 0 0,02
7 4___CONSULTATIO ABIERTO PYMES $13.318.001,00 053% 3 037
8 5 CONSULTATIO MULTIESTRATEGIA $7.633.378,00 0,30% 3 0,60
9 6___FIMA ABIERTO PYMES $26.120.068,00 1,04% 2 028
10 7___FIMA AHORRO PESOS $86.032,00 0,00% 1 007
1 8 _ GAINVESTFF $270.182,00 0,01% 42 014
12 9 GOAL PESOS $32.874,00 0,00% tl 0,08
13 10 MAF EMPRESAS PYMES $20.839.107,00 0,83% 2 027
14 11 __MEGAINVER FINANCIAMIENTO PRODUCTIVO PYMES $7.362,579,00 0,20% 3 047
15 12 OPTIMUM RENTA FIJA ARGENTINA $148.853,00 0,01% t+1 013
16 13RI DELTA AHORRO $13.775,00 0,00% t+1 010
17 14 RJ DELTA AHORRO PLUS $185.577,00 0,01% 1 0,20
18 15 RJDELTARENTA $5.347,00 0,00% 2 184
19 16 SBS ABIERTO PYMES $16,870.722,00 0,67% 7 030
20 17 SBS RETORNO TOTAL $865.355,00 0,03% 2 205
21 18 SCHRODER DESARROLLO Y CRECIMIENTO PYMES $23.622.807.00 0.94% 3 035
TOTAL FCI $152.080.685,00 6,06%
2 1 __BANCO DE GALICIA Y BUENOS AIRES $57.613.137,00 2,30% 007
23 2 BANCO DE LA NACION ARGENTINA $ 77.788.486,00 3,10% 0,14
2 3 __CIAFINANCIERA TOYOTA SA $ 28.396.024,00 1,13% 022
25 4 ICBC ARGENTINASA. $23.918521,00 095% 029
TOTAL PLAZOS FLJOS $ 187.716.168,00 7.48%
26 1___LETRAS DEL TESORO CAP. 4.00% $ 19/07/19 s19L9 E $58.505.757,00 2,34% 005
27 2 LETRAS DEL TESORO CAP. 4.00% $ 31/07/19 S31L9 ARARGES5207D0 $7.489.125,00 030% 008
28 3___LETRAS DEL TESORO CAP. 4.25% $ 30/08/19 53069 ARARGES5207N9 $120.582,000,00 4,81% 017
29 4___LETRAS DEL TESORO CAPITALIZABLES EN PESOS 4,25% 51359 ARARGES5207Q2 $344.413.500,00 13,73% 020
30 5___LETRAS DEL TESORO U$S 13/09/19 LTDS9 ARARGE5206X0 $39.358.261,00 157% 021
31 6 LETRAS DEL TESORO U$S 26/07/19 LTDL9 ARARGES520619 $ 21.205.400,00 0,85% 007
32 7 LETRAS DEL TESORO USS 30/08/19 L2DGY __ ARARGES5206U6 $ 34.188.560,00 1,36% 017
TOTAL LETRAS DEL TESORO $ 625.832.603,00 24,95%
33 1 ___BOCONPRO 13 PRI13 ARARGE03B291 $50.945.865 2,39% 138
34 2 BONAR 2024 U$S Av24 ARARGE03H413 $11.050.442 044% 236
35 3 __BONAR 2046 U$S FASE 1 REG. S AA%6 US040114GY03 $3.381.040 0,13% 849
36 4 BONCER 2020 TC20 ARARGE4502L8 $9.967.936 0,40% 0,80
37 5___BONCER 2021 TC21 ARARGE320283 $23.647.500 0.94% 197
38 6___BONO ARGENTINA $ TV 06/03/20 A2M2 ARARGE3205N5 $48.391.725 1,93% 068
39 7___BONOS DE CONSOLIDACION - OCTAVA SERIE - PR 15 PRI5 ARARGE03G621 $203.446.551 811% 116
40 8 DISCOUNT USS 2010 31/12/33 DIA0 ARARGE03G683 $3.504 0,00% 496
41 9___DISCOUNT USS 8,28% 2033 LEY ARG DICA ARARGEO3E113 $23.501.571 094% 543
42 10 DISCOUNT USS 8,28% 2033 LEY NY CANJE 2010 DIYO XS0501194756 $22.419.635 0,89% 570
43 11 PAR $ + CER 2038 PARP ARARGEO3E105 $52.195.975 2,08% 9,26
44 12 PARUSS 2038 LEY ARG PARA ARARGE03E097 $216.251.227 8.62% 888
45 13 PAR USS 2038 LEY ARG. CANJE 2010 PAAQ ARARGE03G704 $16.868 0,00% 810
46 14 PAR USS 2038 LEY NY PAYO XS0501195647 $5.532.104 0.22% 875
TOTAL BONOS NACIONALES $679.760.943 27,10%
47 1 LETRAS DEL TESORO DE LA PCIA. DE BS. AS. EN PESOS __ BBO19 ARPBUE5207C5 $5.158.000 0,21% 033
48 2 __LT.CIUDAD DE BUENOS AIRES 112 D. 05/09/19 BSC19 ARCBAS5201T2 $10.781.000 043% 012
49 3 LTPROVINCIA DE BUENOS AIRES 91 DIAS 30/08/19 BBG19 ARPBUES520794 $24.186.800 0.96% 011
50 4___PCIA. BUENOS AIRES TV 12/04/25 PBA2S ARPBUE3205N8 $8.244.000 0:33%
51 5 PCIA. BUENOS AIRES TV 31/05/22 PBY22 ARPBUE320419 $8.740.000 0,35% 1,00
52 6___TD CIUDAD DE BUENOS AIRE 20 BD2CO $3200 $2.136.400 0,09%
53 7___TD CIUDAD DE BUENOS AIRES CL 18 TV 19/05/20 BD3CO AARCBAS320156 $2.638.000 011%
54 8___TD CIUDAD DE BUENOS AIRES CL 20 TV 23/01/22 BDC22 ARCBAS3201C0 $9.648.000 0,38%
55 9 TD CIUDAD DE BUENOS AIRES CL 22 TV 29/03/24 BDC24 ARCBAS3201F3 $8.378.280 033%
56 10 TD CIUDAD DE BUENOS AIRES CL 23 TV 22/02/28 BDC28 ARCBAS3201J5 $50.160.000 2.36%
TOTAL BONOS PROVINCIALES $139.070.480 554%
57 1___BANCO CIUDAD DE BUENOS AIRES C. 16 TV 05/12/22 BCIUH ARBCIU3200E7 $8.757.000 0,35%
58 2 BANCO CIUDAD DE BUENOS AIRES C. 19 USD 4.5% 22/11 _BCIUK. ARBCIU320018 $20.492.000 0,82%
59 3___BANCO DE GALICIA CL. 3 U$S TV 17/02/20 BYC30 ARGALIS60229 $20577.050 0,82%
60 4 BANCO DE GALICIA CL. 4$ TV 18/05/20 BYC40 ARGALI560294 $30.870.000 1.23%
61 5 BANCO DEGALICIACL.5S.1$TV. 26/ 0 BY510 ARGALI5602T2 $ 10.. 0 0,41%
62 6 BANCO DE GALICIA CL.55.2$ TV 26/04/21 BY520 ARGALI5602U0 $ 28.626.000 1,14%
63 7___BANCO HIPOTECARIO CL. 39 TV 18/08/19 BH390 ARBHIP5600K2 $5.230.000 0,21%
64 8 BANCO ITAU ARGENTINA CL. 19 TV 13/07/19 BTCKO ARITAUS60074 $11.160.000 044%
65 9___BANCO ITAU ARGENTINA CL. 21 TV 26/12/19 BTCLO ARITAU560090 $4.992.500 0,20%
66 10 BANCO MACRO CL. C $ TV 09/04/21 BACCO ARBSUD560014 $6.771.100 0,27%
67 11 __BANCO PROVINCIA DE BS.AS. CL. 11 TV 15/11/19 BOCI10 ARBPBA320017 $26.260.000 1,05%
68 12 BANCO PROVINCIA DE BS.AS. CL. 8 TV 18/04/22 BOC8O ARBPBA3200F3 $4.719.500 0,19%
69 13 _BANCO SANTANDERRIO C. 13 TV 20/07/19 BNCEO ARBRIO560073 $16.512.000 0,66%
70 14 BANCO SANTANDERRIO CL. 15 TV 19/09/19 BNCGO __ ARBRIOS600A5 $3.984.800 0.16%
7 15 __BANCO SANTANDER RIO CL. 17 TV 2202120 BNCIO ARBRIO5600D9 $24.712.500 0,99%
7 16 BANCO SANTANDER RIO CL. 19 TV 30/03/20 BNCKO  ARBRIOS600F4 $30.195.200 1.20%
73 17 BANCO SANTANDER RIO CL. 23 TV 17/07/19 BNCOO ARE 0J6 $ 6.462.000 0,26%
74 18 BANCO SUPERVIELLE CL. C $ TV 22/12/21 BPCCO ARSUPES60080 $10.070.000 0.40%
75 19 __BBVA BANCO FRANCES CL 20 08/08/19 BFCLO ARFRAN560094 $20.265.400 0,81%
76 20 BBVA BANCO FRANCES CL 22 18/11/19 BFCNO _ ARFRANS600B3 $11.759.900 047% 030
71 21 __BBVA BANCO FRANCES CL 25 UVA 08/11/20 BFCQO___ ARFRANS600F4 $5.797.521 0,23% 136
78 22 BICE C. 2 TV 16/08/19 LTDGY ARARGES5206T8 $5.275.500 0,21% 0,13
79 23 BICEC.4TV 19/12/19 BXC40 ARBICE560049 $14.776.500 0,59% 047
80 24 BICEC.7TV 18/7/2019 BXC70 ARBICES60072 $23.149.755 0.92% 005
81 25 __HSBC BANK ARGENTINA CL. 10 TV 27/09/19 HSCAO ___ ARROBE560077 $30.077.500 1,20% 024
82 26 HSBC BANK ARGENTINA CL. 7 TV 07/12/20 HSC70 ARROBE560051 $18.708.000 0,75% 144
83 27__HSBC BANK ARGENTINA CL. 9 TV 27/03/21 HSC90 ARROBE560069 $17.520.000 0,70% 174
84 28 ICBC CL.7 TV 07/02/20 NDC70 ARBBOS560053 $15.621.435 0,62% 061
85 29 ENZ CIA FCIERAARGCL31TV. 21/ ARM! IC2 $3.272.526 0,13% 6
86 30 PAN AMERICAN ENERGY CL. 7 VAR. 20/11/2020 ARPANE560055 $3.354.426 0.13% 133
87 31 __ROMBO CIA FINANCIERA SA S, 35 TV 28/10/19 RB350  ARROMBS600A7 $2.893.200 0,12% 026
88 32__ROMBO CIA FINANCIERA SA S. 39 TV 15/08/20 RB390 ARROMBS600E9 $5.955.600 0,24% 112
89 33 __ARCORCL. 11TV 03/05/21 RCCBO ARARCS560050 $65.639.000 2,62% 184
90 34 TOYOTA CIA. FINANCIERA CL. 24 TV $ 08/02/20 TYCPO ARTCFA5600L1 $5.254.000 0,21% 0,55
91 35 __YPFS.A.CL 36 TF $10/02/20 YCA30 ARYPFS560010 $7.155.850 0,20% 062
92 36 YPFS.A. CL 41TV $ 24/09/20 YCA80 ARYPFS560085 $35.697.748 142% 123
93 37 __YPFS.A.CL 42TV $ 24109120 YCAZ0 ARYPFS560093 $10.226.000 041% 124
94 38 YPFS.A.CL46TV $04/03/21 YCAEO __ ARYPFS5600D2 $10.973.000 0.44% 1,68
95 39 YPFS.A.CL 49TV $ 18104120 YCAIO ARYPFS5600H3 $49.427.497 197% 080
96 40 YPFS.A.CL 22 3.5% 29/07/20 YPCNO _ ARYPFS050376 $15.957.405 0,64% 1,08
97 41 YPFS.A.CL 29TV $07/03/20 YPCVO __ ARYPFS050426 $3.759.780 015% 069
TOTAL ON $653.202.193 26,04%
98 1 YPFSA YPE ARP9897X1319 $30.204.396,00 1.21% 001
TOTAL ACCIONES CON COTIZACION $30.294.396,00 121%
99 1 MBT2CL AUSS MBS2A__ ARBVAL080259 $998.136,00 0.04% 056
TOTAL FF $ 998.136,00 0,04%
TOTAL CARTERA $2.508.481.949
DURATION CARTERA (afios) 1,62 592 dias
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Al tener rescates y pagar rentas frecuentemente, la cartera debe tener la capacidad de
responder a un pronto desarme de posiciones sin que ello implique una desvalorizacion
considerable de los activos. Observamos que la cartera posee efectivo en cuentas
corrientes y FCI money market (fondos “t+0” y “t+1”) equivalente a $61.206.940. Esto

arroja un ratio de efectivo del 2,44%:

Cash Rasio — $61206960
ash Ratlo = ¢ c08.481.949 7

Si consideramos un promedio mensual de rescates y pagos de rentas de la cartera por
$10.000.000, este equivaldria al 0,3986% de la cartera. Considerando el efectivo y

equivalente por 2,44%, el Ratio de Cobertura de Liquidez nos da:

2,4400%

Ratio de Cobertura de Liquidez (LRC) = —0,3986% =

6,12>1

El LRC es més de 6 veces las necesidades promedio de rescates y rentas, lo cual asegura
los pagos promedios mensuales. Puede que ante escenarios de estrés financiero los
asegurados demanden mayores cantidades de dinero, por lo cual este ratio debe
monitorearse para mantenerse en niveles altos y asi anteponerse a momentos de
inestabilidad. Si incorporamos los plazos fijos (suponiendo que son precancelables) la
liquidez asciende a2 9,92% y el LRC a 24,89.

Por ultimo, observamos que la cartera tiene un grado de dolarizacion del 18,49%
mediante efectivo (Banco ICBC), FCI (t+2), titulos publicos nacionales, letras del
tesoro y obligaciones negociables en dolares. Este ratio deberia variar en funcion de las
polizas emitidas en dodlares para cumplir con el calce de monedas de acuerdo a la

normativa vigente.
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5 4. Caleulo de | bilidad |

Para finalizar el andlisis de Credicoop Seguros de Retiro S.A., exhibiremos a modo de
ejemplo un célculo supuesto de la rentabilidad mensual de la cartera global durante el
mes de Julio 2019 a partir de rentabilidades diarias, considerando como cartera al inicio
la del cierre del balance expuesto anteriormente.

En la préctica se suele optar por el método del célculo diario de la tasa para seguros de
Retiro, valuando la misma al final de cada dia, neteandola de los cash flows externos
entrantes o salientes (suscripciones, rescates 0 pago de rentas) Yy descontando
honorarios para obtener la rentabilidad diaria neta. Los administradores de FCI también
trabajan con este enfoque, valuando la cartera diariamente. Este método se encuentra en
linea con los estandares internacionales (GIPS, 2020), ya que equivale a un TWR de
forma diaria (con igual ponderacion), luego compuesta para obtener el rendimiento

mensual, como exhibe el Recuadro 5.7.:

I od limi e

Saldo al 30/06/2019 | $ 2.508.481.949,00
1 508 48 L.I4Y; $12.000.000,00  2.526.099.858,09 0,22396%
2 $ 2.526.099.858,09 2.529.811.102,33 0,14692%
3 $2.529.811.102,33 2.535.469.621,56 0,22367%
4 $ 2.535.469.621,56 2.542.391.967,40 0,27302%
5 $ 2.542.391.967,40 2.547.817.321,85 0,21340%
6 $2.547.817.321,85 2.549.641.645,82 0,07160%
7 $ 2.549.641.645,82 $ -100.000,00 2.551.465.821,54 0,07547%
8 $ 2.551.465.821,54 2.553.289.725,69 0,07148%
9 $ 2.553.289.725,69 2.555.113.751,86 0,07144%

10 $2.555.113.751,86 2.562.024.267,26 0,27046%
11 $ 2.562.024.267,26 $ -50.000,00 2.567.767.662,82 0,22613%
12 $ 2.567.767.662,82 2.572.617.613,89 0,18888%
13 $2.572.617.613,89 2.574.441.355,50 0,07089%
14 $ 2.574.441.355,50 $ 100.000,00 2.576.264.097,53 0,06692%
15 $ 2.576.264.097,53 2.581.169.636,21 0,19041%
16 $ 2.581.169.636,21 $ -250.000,00 2.582.554.751,09 0,06335%
17 $ 2.582.554.751,09 2.584.804.594,76 0,08712%
18 $ 2.584.804.594,76 $ 75.000,00 2.587.703.681,11 0,10926%
19 $2.587.703.681,11 2.590.717.295,62 0,11646%
20 $2.590.717.295,62 $ 250.000,00 2.592.537.659,39 0,06062%
21 $ 2.592.537.659,39 2.594.357.726,36 0,07020%
22 $ 2.594.357.726,36 $ -750.000,00 2.597.496.054,21 0,14988%
23 $ 2.597.496.054,21 2.600.107.253,83 0,10053%
24 $2.600.107.253,83 $ -500.000,00 2.601.384.518,52 0,06835%
25 $2.601.384.518,52 2.612.458.113,24 0,42568%
26 $2.612.458.113,24 2.619.947.597,36 0,28668%
27 $2.619.947.597,36 $ 75.000,00 2.621.750.851,47 0,06597%
28 $2.621.750.851,47 2.623.554.397,80 0,06879%
29 $ 2.623.554.397,80 2.628.070.610,26 0,17214%
30 $2.628.070.610,26  $-7.000.000,00  2.631.086.323,11 0,38111%
31 $2.631.086.323,11 0,11286%
Total Flujos de Fondos Externos [ $ 3.850.000,00 ] Tasa Mensual
Resultado Julio 2019 $ 121.723.850,40 4,8317%

En este ejemplo se obtuvo como resultado mensual $121.723.850,40, mediante la
diferencia de la Cartera al 31 de Julio (cartera final) con la Cartera al 30 de Junio
(cartera inicial) y la suma de los cash flows externos (esto equivale a la sumatoria de
resultados diarios). Componiendo las tasas diarias obtenemos una tasa mensual del
4,8317%.
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s Conclusi Einal

Habiendo analizado los principales indicadores podemos concluir que algunos son de
mayor aplicabilidad para las carteras de Seguros de Retiro en Argentina que otros.
Tanto el Ratio de Treynor como el Ratio de Jensen no suelen ser utilizados dado que
incorporan un Beta y un Portfolio de Mercado, son de mayor utilidad para carteras de
acciones que para carteras con mayor incidencia en activos de renta fija como las de
Seguros de Retiro. Lo mismo ocurre con el Ratio de Sortino, el cual se suele emplear
para carteras con volatilidades elevadas y con mayores niveles de rotacion de activos.
Por el contrario, se destaca la versatilidad del Ratio de Sharpe para evaluar el
desemperfio de las carteras de Retiro, ajustando por riesgo los retornos obtenidos para
este tipo de carteras que persiguen estrategias principalmente de buy & hold y buscan
maximizar retornos con la menor volatilidad posible. Este ratio también suele utilizarse
para comparar el desempefio relativo contra las otras compafiias del mercado asegurador
ajustando por riesgos asumidos y complementariamente como guia a la hora de decidir
qué activos incorporar a la cartera como los FCI: aquellos que cumplimentan los Inc L)
(PYME) y M) (infraestructura), los fondos money market, estratégicos y adicionalmente
para activos particulares. Las comparaciones directas y listado de rankings también son
frecuentes en la industria dado que no requieren realizar calculos y pueden compararse
rapidamente (también es muy comdn en la industria de FCI, previamente clasificando

por tipo de fondo).

A su vez, destacamos la importancia de monitorear mensualmente los benchmarks
seleccionados, principalmente la inflacion y la tasa BADLAR para cumplimentar mes a
mes y a lo largo de los ejercicios las exigencias de las tasas minimas garantizadas y sin
perder nunca de vista el objetivo principal que es el ahorro a largo plazo y la
conservacion del poder adquisitivo de los asegurados mediante la obtencion de tasas
reales positivas frente a los avatares inflacionarios que afectan nuestro pais, al igual que

las constantes devaluaciones.

Por otro lado, a la hora de medir la rentabilidad de una cartera se destacan las ventajas
del método de la Time Weighted Return y del calculo del rendimiento diario para valuar
la cartera de la forma maés precisa posible considerando los flujos entrantes y salientes,
sin afectar la rentabilidad abonada a los asegurados o el punto de entrada a los nuevos

suscriptores que ingresan. Esta metodologia se encuentra en concordancia con la
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valuacién de Fondos Comunes de Inversion en Argentina y los estandares
internacionales de las Global Investment Performance Standards (GIPS) para

mediciones especificas.

Complementariamente, habiendo analizado la industria y el marco regulatorio,
observamos que los seguros de retiro se encuentran muy restringidos a la hora de
invertir, con lo cual es dificil poder diversificar bajo estas “reglas de juego” al
concentrarse mayormente en el pais y con una alta proporcion en instrumentos PYME
(“inciso 1) e infraestructura (“inciso m”), totalizando el 15% de la cartera como minmo
en estos Ultimos. La imposibilidad de alocarse en activos libres de riesgo como los
treasuries norteamericanos dificultan la minimizacion de riesgos. Sin embargo, las
carteras contribuyen al desarrollo del mercado de capitales local, con un gran impacto

en el financiamiento productivo del pais y las empresas.

También analizamos la duration de las carteras como herramienta para monitorear la
vida promedio de las inversiones y asi poder tratar de enlazarlas de la mejor forma
posible con la duration de los pasivos que asumen las aseguradoras de retiro (de forma
aproximada, dado que la inmunizacién no es posible bajo esta dinamica). Se destaca la
importancia de la liquidez que debe prevalecer en este tipo de carteras para afrontar
rescates, por lo cual es una variable a monitorear constantemente. Tanto el Ratio de
Efectivo como el Ratio de Cobertura de Liquidez (LRC) sirven para supervisar las
disponbilidades y los flujos de fondos, de forma tal de poder responder a las

necesidades financieras de los asegurados.

Finalmente, concluimos que todas las herramientas analizadas y descriptas en este
trabajo son aplicables a todo tipo de carteras de inversién, con algunos indicadores,
indices y ratios mas adecuados para carteras de renta variable y otros para carteras de
renta fija como los mencionados anteriormente. Estos pueden ser utilizados como guia
para controlar la eficiencia y eficacia de las las inversiones y deben priorizarse segun el
tipo de cartera a monitorear, complementandolos con benchmarks para analizar de

manera Optima las inversiones y los rendimientos obtenidos.
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BINARIA SEGUROS DE RETIRO

Rentabilidad Rentabilidad ‘ ,Mo“l Mﬁfdfa De,'\ o Desvio  Rentabilidad BADLA,R \,R
Mensual Continua G Mn,“l estindar Estindar Promedio 12 Promedio 2 Movil

(TEM) Mensual Mensual 12 m‘nua (n-.li as) Meses (TNA) Mensual 12 meses

meses Anualizada  continuo TNA) (TNA)

julio-14 2,02% 22,01% 22,01%

31 agosto-14 1,58% 157% 21,19% 21,60%

30 septiembre-14 2,39% 2,36% 20,30% 21,17%

31 octubre-14 1,24% 1,23% 20,01% 20,88%

30 noviembre-14 2,19% 2,17% 19,80% 20,66%

31 diciembre-14 2,07% 2,05% 20,01% 20,56%

31 enero-15 1,83% 1,81% 20,23% 20,51%

28 febrero-15 191% 1,89% 20,66% 20,53%

31 marzo-15 1,70% 1,69% 20,90% 20,57%

30 abril-15 1,82% 1,80% 20,82% 20,59%

31 mayo-15 1,61% 1,60% 20,26% 20,56%
30 junio-15 0,85% 0,85% 1,75% 21,02% 1,43% 1,44% 23,39% 1,44% 20,48% 20,56% 1,97
31 julio-15 2,00% 1,98% 1,75% 21,00% 1,43% 1,44% 23,36% 1,44% 20,74% 20,45% 2,03
31 agosto-15 2,28% 2,25% 1,81% 21,68% 1,49% 1,50% 24,21% 1,50% 20,98% 20,43% 2,51
30 septiembre-15 2,97% 2,93% 1,85% 22,25% 1,80% 1,81% 24,92% 1,81% 21,21% 20,51% 2,43
31 octubre-15 2,22% 2,20% 1,93% 23,21% 1,69% 1,70%)| 26,13% 1,70% 21,60% 20,64% 322
30 noviembre-15 2,02% 2,00% 1,92% 23,04% 1,67% 1,69%)| 25,92% 1,69% 23,43% 20,94% 2,95
31 diciembre-15 3,66% 3,59% 2,05% 24,59% 2,3T% 2,40% 27,88% 2,40% 27,34% 21,55% 2,64
31 enero-16 2,02% 2,00% 2,06% 24,78% 2,36% 2,39% 28,12% 2,39% 26,31% 22,06% 2,54
29 febrero-16 2,81% 2,77% 2,14% 25,66% 2,45% 2,48% 29,25% 2,48% 26,22% 22,52% 2,71
31 marzo-16 2,48% 2,45% 2,20% 26,42% 2,41% 2,44% 30,24% 2,44% 29,74% 23,26% 2,85
30 abril-16 2,52% 2,49% 2,26% 27,10% 2,39% 2,42% 31,13% 2,42% 30,70% 24,08% 2,92
31 mayo-16 2,55% 2,52% 2,34% 28,03% 2,29% 2,31% 32,35% 2,31% 30,99% 24,98% 3,19
30 junio-16 2,95% 2,91% 2,51% 30,09% 1,67% 1,68% 35,10% 1,68% 28,95% 25,68% 5,60
31 julio-16 2,37% 2,34% 2,54% 30,45% 1,58% 1,59% 35,59% 1,59% 26,02% 26,12% 595
31 agosto-16 2,39% 2,36% 2,55% 30,56% 1,56% 1,57% 35,74% 1,57% 24,84% 26,45% 591
30 septiembre-16 2,18% 2,16% 2,48% 29,79% 1,55% 1,56% 34,70% 1,56% 23,05% 26,60% 5,20
31 octubre-16 1,82% 1,80% 2,45% 29,39% 1,67% 1,68%) 34,17% 1,68% 22,10% 26,64% 4,47
30 noviembre-16 2,16% 2,14% 2,46% 29,53% 1,64% 1,65%)| 34,35% 1,65% 21,10% 26,45% 4,80
31 diciembre-16 1,95% 1,93% 2,32% 27,87% 1,15% 1,16%)| 32,14% 1,16% 20,03% 25,84% 544
31 enero-17 1,92% 1,90% 2,31% 21,77% 1,19% 1,19%)| 32,01% 1,19% 19,77% 25,29% 5,63
28 febrero-17 1,62% 1,61% 2,22% 26,61% 1,26% 1,27% 30,48% 1.27% 20,03% 24,78% 4,48
31 marzo-17 1,72% 1,71% 2,16% 25,86% 1,33% 1,34% 29,51% 1,34% 19,50% 23,92% 4,17
30 abril-17 187% 1,85% 2,10% 25,22% 1,31% 1,32% 28,69% 1,32% 19,25% 22,97% 4,34
31 mayo-17 1,93% 191% 2,05% 24,62% 1,24% 1,25% 27,91% 1,25% 19,58% 22,02% 4,73
30 junio-17 2,14% 2,12% 1,99% 23,83% 0,83% 0,83% 26,91% 0,83% 19,80% 21,26% 6,81
31 julio-17 2,02% 2,00% 1,96% 23,49% 0,73% 0,73% 26,47% 0,73% 20,13% 20,77% 7,78
31 agosto-17 1,95% 1,93% 1,92% 23,06% 0,58% 0,58% 25,93% 0,58% 20,81% 20,43% 9,41
30 septiembre-17 2,22% 2,20% 1,92% 23,09% 0,60% 0,60% 25,98% 0,60% 21,33% 20,29% 9,45
31 octubre-17 2,11% 2,09% 1,95% 23,38% 0,61% 0,61% 26,34% 0,61% 21,65% 20,25% 10,02
30 noviembre-17 1,97% 1,95% 1,93% 23,19% 0,57% 0,57% 26,10% 0,57% 22,59% 20,37% 10,03
31 diciembre-17 2,27% 2,24% 1,96% 23,51% 0,65% 0,65% 26,50% 0,65% 23,31% 20,65% 8,98
31 enero-18 2,67% 2,63% 2,02% 24,24% 0,93% 0,94% 27,43% 0,94% 22,97% 20,91% 6,96
28 febrero-18 1,89% 1,.87% 2,04% 24,50% 0,84% 0,84% 27,771% 0,84% 22,78% 21,14% 7,89
31 marzo-18 2,06% 2,04% 2,07% 24,84% 0,75% 0,76% 28,20% 0,76% 22,83% 21,42% 8,98
30 abril-18 1,96% 1,94% 2,08% 24,93% 0,73% 0,73% 28,31% 0,73% 22,82% 21,72% 9,01
31 mayo-18 2,76% 2,72% 2,14% 25,74% 0,95% 0,95% 29,35% 0,95% 28,28% 22,44% 7,27
30 junio-18 2,48% 2,45% 2,17% 26,07% 0,99% 1,00% 29,78% 1,00% 30,57% 23,34% 6,46
31 julio-18 2,49% 2,46% 2,21% 26,53% 1,01% 1,02% 30,38% 1,02% 34,52% 24,54% 5,74
31 agosto-18 4,62% 4,52% 2,43% 29,11% 2,48% 2,51% 33,80% 2,51% 35,03% 25,72% 322
30 septiembre-18 4,91% 4,79% 2,64% 31,71% 3,40% 3,46% 37,32% 3,46% 42,16% 27,46% 2,85
31 octubre-18 3,55% 3,49% 2,76% 33,11% 3,44% 3,50% 39,25% 3,50% 50,33% 29,85% 2,69
30 noviembre-18 3,88% 3,81% 2,91% 34,97% 3,47% 3,53% 41,86% 3,53% 51,26% 32,24% 2,73
31 diciembre-18 3,97% 3,89% 3,05% 36,62% 3,51% 3,57% 44,22% 3,57% 48,64% 34,35% 2,76
31 enero-19 4,55% 4,45% 3,20% 38,43% 3,74% 3,81% 46,86% 3,81% 45,81% 36,25% 2,79
28 febrero-19 3,01% 2,97% 3,29% 39,53% 3,46% 3,52% 48,48% 3,52% 37,58% 37,49% 3,12
31 marzo-19 4,00% 3,92% 3,45% 41,41% 3,22% 3,27% 51,30% 3,27% 41,67% 39,06% 3,74
30 abril-19 1,78% 1,76% 3,44% 41,23% 3,31% 3,37% 51,03% 3,37% 48,71% 41,21% 291
31 mayo-19 4,26% 4,17% 3,56% 42,68% 3,29% 3,35% 53,24% 3,35% 52,59% 43,24% 2,99
30 junio-19 3,59% 3,53% 3,65% 43,76% 3,06% 3,11% 54,90% 3,11% 50,90% 44,93% 3,20
31 julio-19 3,86% 3,79% 3,76% 45,09% 2,78% 2,82% 56,97% 2,82% 48,63% 46,11% 385
31 agosto-19 -5,12% -5,26% 2,94% 35,31% 9,33% 9,78% 42,35% 9,78% 55,44% 47,81% -0,56
30 septiembre-19 4,94% 4,82% 2,95% 35,34% 9,33% 9,78% 42,39% 9,78% 59,95% 49,29% -0,71
31 octubre-19 9,69% 9,25% 3,43% 41,10% 11,28% 11,94%) 50,84% 11,94% 55,12% 49,69% 0,10
30 noviembre-19 6,62% 6,41% 3,64% 43,71% 11,67% 12,37%) 54,81% 12,37% 45,99% 49,25% 0,45
31 diciembre-19 11,21% 10,63% 4,20% 50,44% 13,61% 14,57%) 65,60% 14,57% 41,95% 48,70% 1,16
31 enero-20 9,15% 8,76% 4,56% 54,74% 14,35% 15,43%)| 72,88% 15,43% 36,15% 47,89% 1,62
29 febrero-20 1,47% 1,46% 4,44% 53,24% 14,61% 15,73%) 70,30% 15,73% 33,59% 47,56% 145
31 marzo-20 -1,19% -1,20% 4,01% 48,12% 15,67% 16,96%| 61,80% 16,96% 29,57% 46,55% 0,90
30 abril-20 10,27% 9,78% 4,68% 56,13% 16,44% 17,87%) 75,29% 17.87% 19,98% 44,15% 1,74
PROMEDIO 4,24
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GALICIA SEGUROS DE RETIRO

. . Media Desvio . BADLAR
RIS Movil standar Dc,suo Promedio  Media Movil
y E NI Estandar
Mensual 12 meses Continua 1) {s) ses Mensual 12 meses
(TNA) (TNA)
julio-14 191% 1,89% 22,01% 22,01%
31 agosto-14 2,20% 2,18% 21,19% 21,60%
30 septiembre-14 1,74% 1,73% 20,30% 21,17%
31 octubre-14 2,51% 2,48% 20,01% 20,88%
30 noviembre-14 2,26% 2,23% 19,80% 20,66%
31 diciembre-14 1,84% 1,82% 20,01% 20,56%
31 enero-15 2,00% 1,98% 20,23% 20,51%
28 febrero-15 1,82% 1,80% 20,66% 20,53%
31 marzo-15 1,93% 1,91% 20,90% 20,57%
30 abril-15 1,93% 191% 20,82% 20,59%
31 mayo-15 191% 1,89% 20,26% 20,56%
30 junio-15 2,01% 1,99% 1,98% 23,82% 0,74% 0,74% 26,90% 0,74% 20,48% 20,56% 8,57
31 julio-15 2,06% 2,04% 2,00% 23,97% 0,73% 0,73% 27,08% 0,73% 20,74% 20,45% 9,03
31 agosto-15 197% 1,95% 1,98% 23,74% 0,71% 0,71% 26,80% 0,71% 20,98% 20,43% 8,99
30 septiembre-15 1,24% 1,23% 1,94% 23,25% 1,01% 1,01% 26,17% 1,01% 21,21% 20,51% 5,60
31 octubre-15 2,29% 2,26% 1,92% 23,03% 0,90% 0,90% 25,90% 0,90% 21,60% 20,64% 5,84
30 noviembre-15 2,16% 2,14% 1,91% 22,94% 0,86% 0,87% 25,78% 0,87% 23,43% 20,94% 5,57
31 diciembre-15 4,06% 3,98% 2,09% 25,09% 2,23% 2,26% 28,52% 2,26% 27,34% 21,55% 3,09
31 enero-16 2,43% 2,40% 2,13% 25,51% 2,25% 2,271% 29,06% 2.27% 26,31% 22,06% 3,08
29 febrero-16 2,89% 2,85% 2,21% 26,56% 2,33% 2,35% 30,42% 2,35% 26,22% 22,52% 335
31 marzo-16 1,85% 1,83% 2,21% 26,48% 2,34% 2,37% 30,32% 2,37% 29,74% 23,26% 2,98
30 abril-16 217% 2,15% 2,23% 26,72% 2,32% 2,35% 30,62% 2,35% 30,70% 24,08% 2,79
31 mayo-16 2,66% 2,63% 2,29% 27,45% 2,32% 2,35% 31,59% 2,35% 30,99% 24,98% 2,82
30 junio-16 2,65% 2,62% 2,34% 28,07% 2,32% 2,34% 32,41% 2,34% 28,95% 25,68% 2,87
31 julio-16 2,51% 2,48% 2,38% 28,51% 2,30% 2,32% 32,99% 2,32% 26,02% 26,12% 2,96
31 agosto-16 2,38% 2,35% 2,41% 28,92% 2,25% 2,27% 33,53% 2.27% 24,84% 26,45% 3,11
30 septiembre-16 2,17% 2,15% 2,49% 29,83% 1,88% 1,90% 34,76% 1,90% 23,05% 26,60% 429
31 octubre-16 2,15% 2,13% 2,47% 29,69% 1,91% 1,92% 34,57% 1,92% 22,10% 26,64% 4,12
30 noviembre-16 2,05% 2,03% 2,47% 29,58% 1,93% 1,95% 34,43% 1,95% 21,10% 26,45% 4,10
31 diciembre-16 2,00% 1,98% 2,30% 27,59% 1,06% 1,06% 3L77% 1,06% 20,03% 25,84% 5,58
31 enero-17 2,07% 2,05% 2,21% 27,23% 1,08% 1,08% 31,30% 1,08% 19,77% 25,29% 5,55
28 febrero-17 1,82% 1,80% 2,18% 26,19% 0,97% 0,97% 29,94% 0,97% 20,03% 24,78% 532
31 marzo-17 1,78% 1,76% 2,18% 26,12% 0,99% 1,00% 29,85% 1,00% 19,50% 23,92% 5,93
30 abril-17 1,84% 1,82% 2,15% 25,80% 1,06% 1,06% 29,43% 1,06% 19,25% 22,97% 6,09
31 mayo-17 1,88% 1,86% 2,09% 25,03% 0,95% 0,96% 28,44% 0,96% 19,58% 22,02% 6,73
30 junio-17 2,11% 2,09% 2,04% 24,51% 0,76% 0,76% 21,77% 0,76% 19,80% 21,26% 8,57
31 julio-17 2,04% 2,02% 2,00% 24,05% 0,59% 0,59% 27,18% 0,59% 20,13% 20,77% 10,87
31 agosto-17 1,94% 1,92% 1,97% 23,62% 0,45% 0,45% 26,64% 0,45% 20,81% 20,43% 13,69
30 septiembre-17 2,04% 2,02% 1,96% 23,49% 0,41% 0,41% 26,48% 0,41% 21,33% 20,29% 14,93
31 octubre-17 2,14% 2,12% 1,96% 23,48% 0,41% 0,41% 26,46% 0,41% 21,65% 20,25% 15,15
30 noviembre-17 2,04% 2,02% 1,96% 23,471% 0,41% 0,41% 26,45% 0,41% 22,59% 20,37% 14,88
31 diciembre-17 2,41% 2,38% 1,99% 23,87% 0,59% 0,59% 26,96% 0,59% 23,31% 20,65% 10,66
31 enero-18 2,17% 2,15% 2,00% 23,97% 0,61% 0,61% 27,08% 0,61% 22,97% 20,91% 10,10
28 febrero-18 1,98% 1,96% 2,01% 24,12% 0,57% 0,58% 27,28% 0,58% 22,78% 21,14% 10,67
31 marzo-18 2,14% 2,12% 2,04% 24,48% 0,51% 0,52% 27,73% 0,52% 22,83% 21,42% 12,25
30 abril-18 2,00% 1,98% 2,05% 24,63% 0,46% 0,46% 27,93% 0,46% 22,82% 21,72% 13,38
31 mayo-18 2,93% 2,89% 2,14% 25,66% 0,92% 0,92% 29,25% 0,92% 28,28% 22,44% 7,40
30 junio-18 2,26% 2,23% 2,15% 25,81% 0,92% 0,92% 29,44% 0,92% 30,57% 23,34% 6,61
31 julio-18 2,47% 2,44% 2,19% 26,23% 0,95% 0,95% 29,99% 0,95% 34,52% 24,54% 5,71
31 agosto-18 2,91% 2,87% 2,26% 27,17% 1,12% 1,13% 31,22% 1,13% 35,03% 25,72% 4,89
30 septiembre-18 4,05% 3,97% 2,43% 29,12% 2,00% 2,02% 33,81% 2,02% 42,16% 27,46% 3,14
31 octubre-18 4,46% 4,36% 2,61% 31,37% 2,75% 2,78% 36,85% 2,78% 50,33% 29,85% 2,51
30 noviembre-18 3,70% 3,63% 2,75% 32,98% 2,84% 2,88% 39,08% 2.88% 51,26% 32,24% 2,38
31 diciembre-18 3,85% 3,78% 2,87% 34,38% 2,98% 3,03% 41,03% 3,03% 48,64% 34,35% 2,21
31 enero-19 4,01% 3,93% 3,01% 36,17% 3,05% 3,09% 43,57% 3,09% 45,81% 36,25% 2,37
28 febrero-19 3,28% 3,23% 3,12% 37,43% 2,82% 2,86% 45,40% 2,86% 37,58% 37,49% 2,77
31 marzo-19 3,88% 3,81% 3,26% 39,12% 2,67% 2,71% 47,88% 2,71% 41,67% 39,06% 3,26
30 abril-19 4,10% 4,02% 3,43% 41,16% 2,36% 2,39% 50,92% 2,39% 48,71% 41,21% 4,06
31 mayo-19 4,00% 3,92% 3,52% 42,19% 2,33% 2,36% 52,49% 2,36% 52,59% 43,24% 3,92
30 junio-19 4,07% 3,99% 3,66% 43,95% 1,90% 1,92% 55,19% 1,92% 50,90% 44,93% 5,35
31 julio-19 4,53% 4,43% 3,83% 45,94% 1,50% 1,52% 58,31% 1,52% 48,63% 46,11% 8,05
31 agosto-19 3,60% 3,54% 3,88% 46,61% 1,14% 1,15% 59,37% 115% 55,44% 47,81% 10,05
30 septiembre-19 4,03% 3,95% 3,88% 46,59% 1,14% 1,15% 59,34% 1,15% 59,95% 49,29% 8,74
31 octubre-19 5,64% 5,49% 3,98% 47,71% 1,94% 1,95% 61,14% 1,95% 55,12% 49,69% 5,86
30 noviembre-19 3,88% 3,81% 3,99% 47,88% 1,91% 1,93% 61,42% 1,93% 45,99% 49,25% 6,31
31 diciembre-19 4,90% 4,78% 4,07% 48,89% 2,05% 2,07% 63,05% 2,07% 41,95% 48,70% 6,94
31 enero-20 5,61% 5,46% 4,20% 50,42% 2,46% 2,49% 65,56% 2,49% 36,15% 47,89% 7,10
29 febrero-20 3,09% 3,04% 4,19% 50,23% 2,54% 2,58% 65,26% 2,58% 33,59% 47,56% 6,87
31 marzo-20 1,98% 1,96% 4,03% 48,39% 3,38% 3,44% 62,23% 3,44% 29,57% 46,55% 4,57
30 abril-20 3.21% 3,16% 3,96% 47,53% 3,49% 3,55% 60,85% 3,55% 19,98% 44,15% 4,70
PROMEDIO 6,43
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HSBC SEGUROS DE RETIRO

Rentabilidad Rentabilidad o . 2 D Desvio Rentabilidad D ShT
Mensual  Continua » Mévil esténdar Estandar Promedio 12 Promedio Media Mévil

(TEM) Mensual Mensual 12 C ﬂ(l.ﬂllil (njlj as) Meses (TNA) e} 12 meses

meses Anualizada continuo y (TNA)

julio-14 2,32% 2,29% 22,01% 22,01%

31 agosto-14 2,44% 2,41% 21,19% 21,60%

30 septiembre-14 1,56% 1,55% 20,30% 21,17%

31 octubre-14 1,53% 1,52% 20,01% 20,88%

30 noviembre-14 1,22% 121% 19,80% 20,66%

31 diciembre-14 1,91% 1,89% 20,01% 20,56%

31 enero-15 2,47% 2,44% 20,23% 20,51%

28 febrero-15 2,91% 2,87% 20,66% 20,53%

31 marzo-15 1,93% 1,91% 20,90% 20,57%

30 abril-15 2,73% 2,69% 20,82% 20,59%

31 mayo-15 0,84% 0,84% 20,26% 20,56%
30 junio-15 1.90% 188% 1.56% 23510 2.12% 2.14% 26,50% 3.14% 20,48% 20,56% 378
31 julio-15 2,250 2.23% 1.55% 73,44% 2.11% 2.13% 26.41% 213% 20,74% 20,45% 2,80
31 agosto-15 2,12% 2,10% 1,93% 23,13% 2,05% 2,08% 26,02% 2,08% 20,98% 20,43% 2,69
30 septiembre-15 2,86% 2,82% 2,03% 24,40% 2,19% 2,21% 27,63% 221% 21,21% 20,51% 322
31 octubre-15 2,56% 2,53% 2,12% 25,41% 2,16% 2,18% 28,93% 2,18% 21,60% 20,64% 3,79
30 noviembre-15 3,23% 3,18% 2,28% 27,37% 2,16% 2,18% 31,49% 2,18% 23,43% 20,94% 483
31 diciembre-15 2,53% 2,50% 2,33% 27,98% 2,12% 2,15% 32,29% 2,15% 27,34% 21,55% 5,00
31 enero-16 0,80% 0,80% 2,19% 26,34% 2,61% 2,65% 30,13% 2,65% 26,31% 22,06% 305
29 febrero-16 1,75% 1,73% 2,10% 25,20% 2,54% 2,57% 28,66% 2,57% 26,22% 22,52% 2,39
31 marzo-16 1,93% 1,91% 2,10% 25,20% 2,54% 2,57% 28,66% 2,57% 29,74% 23,06% 2,10
30 abril-16 2,37% 2,34% 207% 24,85% 2,47% 2,50% 28,21% 2,50% 30,70% 24,08% 1,65
31 mayo-16 3,24% 3,19% 2,27% 27,20% 2,30% 2,33% 31,26% 233% 30,99% 24,98% 2,70
30 junio-16 3,14% 3,09% 2,37% 28,41% 2,40% 2,43% 32,86% 2,43% 28,95% 25,68% 2,96
31 julio-16 2,56% 2,53% 2,39% 28,72% 2,40% 2,43% 33,26% 243% 26,02% 26,12% 2,94
31 agosto-16 3,00% 2,96% 2,46% 2957% 2,44% 2,47% 34,41% 247% 24,84% 26,45% 323
30 septiembre-16 2,27% 2,24% 2,42% 29,00% 2,41% 2,44% 33,64% 2,44% 23,05% 26,60% 2,88
31 octubre-16 2,15% 2,13% 2,38% 28,60% 2,43% 2,45% 33,11% 2,45% 22,10% 26,64% 2,63
30 noviembre-16 2,05% 2,03% 2,29% 27,45% 2,28% 2,31% 3159% 231% 21,10% 26,45% 223
31 diciembre-16 2,00% 1,98% 2,24% 26,93% 2,29% 2,31% 30,91% 231% 20,03% 25,84% 2,19
31 enero-17 2,07% 2,05% 2,35% 28,18% 1,69% 1,70% 32,56% 1,70% 19,77% 25,29% 427
28 febrero-17 1,82% 1,80% 2,35% 28,25% 1,66% 1,68% 32,65% 1,68% 20,03% 24,18% 4,69
31 marzo-17 1,78% 1,76% 2,34% 28,10% 1,71% 1,73% 32,45% 1,73% 19,50% 23,92% 494
30 abril-17 1,39% 1,38% 2,26% 27,14% 1,96% 1,98% 31,18% 1,98% 19,25% 22,97% 414
31 mayo-17 1,30% 1,29% 2,10% 25,25% 1,90% 1,92% 28,72% 1,92% 19,58% 22,02% 349
30 junio-17 1,86% 1,84% 2,00% 24,00% 1,58% 1,50% 27,12% 1,59% 19,80% 21,26% 3,69
31 julio-17 1,83% 181% 1,94% 23,28% 1,47% 1,48% 26,22% 1,48% 20,13% 20,77% 3,67
31 agosto-17 1,81% 1,79% 1,84% 22,12% 097% 0,98% 24,76% 0,98% 20,81% 20,43% 443
30 septiembre-17 1,61% 1,60% 1,79% 21,47% 0,89% 0,90% 23,95% 0,90% 21,33% 20,29% 4,09
31 octubre-17 2,27% 2,24% 1,80% 21,59% 0,95% 0,95% 24,10% 0,95% 21,65% 20,25% 404
30 noviembre-17 2,43% 2,40% 1,83% 21,96% 1,11% 1,11% 2456% 1,11% 2259% 20,37% 377
31 diciembre-17 2,42% 2,39% 1,86% 2237% 1,24% 1,24% 25,07% 1,24% 2331% 20,65% 3,56
31 enero-18 1,83% 1,81% 1,84% 22,14% 1,22% 1,23% 24,78% 1,23% 22,97% 20,91% 3,15
28 febrero-18 2,10% 2,08% 1,87% 22,41% 1,24% 1,25% 25,12% 1,25% 22,78% 21,14% 3,19
31 marzo-18 2,18% 2,16% 1,90% 22,80% 1,27% 1,27% 25,61% 1,27% 22,83% 21,42% 329
30 abril-18 2,01% 1,99% 1,95% 23,41% 1,13% 1,14% 26,38% 1,14% 22,82% 21,72% 410
31 mayo-18 1,41% 1,40% 1,96% 23,52% 1,07% 1,07% 26,52% 1,07% 28,28% 22,44% 3,80
30 junio-18 1,83% 1,81% 1,96% 23,49% 1,07% 1,08% 26,48% 1,08% 3057% 23,34% 2,92
31 julio-18 1,97% 1,95% 1,97% 23,63% 1,06% 1,07% 26,66% 1,07% 34,52% 24,54% 1,99
31 agosto-18 2,10% 2,08% 1,99% 2391% 1,05% 1,05% 27,02% 1,05% 35,03% 25,72% 123
30 septiembre-18 7,50% 7,23% 2,46% 29,55% 5,29% 5,43% 34,38% 543% 42,16% 27,46% 1,27
31 octubre-18 6,23% 6,04% 2,78% 33,35% 6,37% 6,58% 39,58% 6,58% 50,33% 29,85% 148
30 noviembre-18 4,58% 4,48% 2,95% 35,43% 6,57% 6,79% 4251% 6,79% 51,26% 32,24% 1,51
31 diciembre-18 3,99% 3,91% 3,08% 36,95% 6,61% 6,83% 44,70% 6,83% 48,64% 34,35% 1,52
31 enero-19 5,63% 5,48% 3,38% 40,61% 6,85% 7,09% 50,10% 7,09% 45,81% 36,25% 1,95
28 febrero-19 3,65% 3,58% 351% 2,12% 6,70% 6,93% 52,38% 693% 37,58% 37,49% 2,15
31 marzo-19 2,14% 2,12% 3,51% 42,08% 6,71% 6,94% 52,3206 6,94% 41,67% 39,06% 1,91
30 abril-19 0,18% 0,18% 3,36% 40,27% 7.37% 7,65% 49,58% 7,65% 4871% 41,21% 1,09
31 mayo-19 3,14% 3,09% 3,50% 41,96% 7.07% 7,33% 52,14% 7,33% 52,59% 43,24% 1,21
30 junio-19 5,01% 4,89% 3,75% 45,04% 6,94% 7,18% 56,89% 7,18% 50,90% 44,93% 1,66
31 julio-19 4,55% 4,45% 3,96% 4753% 6,68% 6,90% 60,86% 6,.90% 18,63% 46,11% 2,14
31 agosto-19 -2,96% -3,00% 3,54% 42,45% 9,55% 10,02% 52,88% 10,02% 55,44% 47,81% 0,51
30 septiembre-19 -18,20% -20,09% 1,26% 15,13% 24,85% 28,21% 16,33% 2821% 59,95% 49,29% 1,17
31 octubre-19 9,69% 9,25% 1,53% 18,33% 25,71% 29,32% 20,12% 29,32% 55,12% 49,69% -1,01
30 noviembre-19 6,22% 6,03% 1,66% 19,89% 25,95% 29,63% 22,01% 29,63% 45,99% 49,25% 0,92
31 diciembre-19 17,49% 16,12% 2,67% 32,10% 29,71% 34,60% 37,85% 34,60% 41,95% 48,70% 031
31 enero-20 9,43% 9,01% 2,97% 35,63% 30,28% 35,36% 42,80% 35,36% 36,15% 47,89% 0,14
29 febrero-20 0,19% 0,19% 2,69% 32,24% 30,39% 35,52 38,04% 35.52% 33,59% 47,56% 027
31 marzo-20 0,63% 0,63% 2,56% 30,75% 30,46% 35,61% 36,00% 35,61% 2957% 46,55% 0,30
30 abril-20 9,73% 9,29% 3,32% 39,85% 31,04% 36,40% 48,96% 36,40% 19,98% 44,15% 0,13
PROMEDIO 242
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INSTITUTO DEL SEGURO ENTRE RiOS SEGUROS DE RETIR(

Rentabilidad  Rentabilidad Voot MOVl i Movil Desvio Desvio b BADLAR BADLAR
Mensual Continua Continua Continua estandar Esténdar Promedio Media Moévil
(TEM) Mensual Mensual 12 Anualizada ("j]) as) Mensual 12 meses

meses continuo (TNA) (TNA)

julio-14 -1,49% -1,50% 22,01% 22,01%

31 agosto-14 3,83% 3,76% 21,19% 21,60%

30 septiembre-14 1,16% 1,15% 20,30% 21,17%

31 octubre-14 0,06% 0,06% 20,01% 20,88%

30 noviembre-14 0,32% 0,32% 19,80% 20,66%

31 diciembre-14 1,69% 1,68% 20,01% 20,56%

31 enero-15 1,08% 1,07% 20,23% 20,51%

28 febrero-15 0,57% 0,57% 20,66% 20,53%

31 marzo-15 1,96% 1,94% 20,90% 20,57%

30 abril-15 0,31% 0,31% 20,82% 20,59%

31 mayo-15 0,32% 0,32% 20,26% 20,56%
30 junio-15 1,82% 1,80% 0,96% 11,48% 4,47% 4,571% 12,17% 4,57% 20,48% 20,56% -1,83
31 julio-15 0,82% 0,82% 1,15% 13,80% 3,60% 3,66% 14,80% 3,66% 20,74% 20,45% -1,54
31 agosto-15 3,70% 3,63% 1,14% 13,67% 3,50% 3,56% 14,65% 3,56% 20,98% 20,43% -1,62
30 septiembre-15 2,34% 231% 1,24% 14,83% 3,69% 3,76% 15,99% 3,76% 21,21% 20,51% -1,20
31 octubre-15 2,04% 2,02% 1,40% 16,79% 3,53% 3,59% 18,29% 3,59% 21,60% 20,64% -0,66
30 noviembre-15 1,77% 1,75% 1,52% 18,23% 3,33% 3,39% 20,00% 3,39% 23,43% 20,94% -0,28
31 diciembre-15 2,21% 2,19% 1,56% 18,74% 3,40% 3,46% 20,61% 3,46% 27,34% 21,55% -0,27
31 enero-16 1,83% 181% 1,62% 19,48% 3,36% 3,42% 21,50% 3,42% 26,31% 22,06% -0,16
29 febrero-16 2,00% 1,98% 1,74% 20,89% 3,17% 3,22% 23,23% 3,22% 26,22% 22,52% 0,22
31 marzo-16 2,12% 2,10% 1,75% 21,05% 3,19% 3,24% 23,43% 3,24% 29,74% 23,26% 0,05
30 abril-16 2,38% 2,35% 1,92% 23,09% 2,81% 2,85% 2597% 2,85% 30,70% 24,08% 0,66
31 mayo-16 1,92% 1,90% 2,06% 24,67% 2,20% 2,23% 27,98% 2,23% 30,99% 24,98% 1,35
30 junio-16 3.21% 3,16% 2,17% 26,03% 2,44% 2,471% 29,73% 2,47% 28,95% 25,68% 1,64
31 julio-16 1,23% 122% 2,20% 26,43% 2.21% 2,24% 30,26% 2,24% 26,02% 26,12% 1,85
31 agosto-16 1,32% 131% 2,01% 24,11% 1,75% 1,76% 27,21% 1,76% 24,84% 26,45% 0,47
30 septiembre-16 3,86% 3,79% 2,13% 25,59% 2,49% 2,52% 29,16% 2,52% 23,05% 26,60% 1,01
31 octubre-16 1,26% 1,25% 2,07% 24,82% 2,64% 2,68% 28,17% 2,68% 22,10% 26,64% 0,57
30 noviembre-16 1,47% 1,46% 2,04% 24,52% 2,70% 2,73% 27,79% 2,73% 21,10% 26,45% 0,49
31 diciembre-16 2,10% 2,08% 2,03% 24,42% 2,69% 2,73% 27,65% 2,73% 20,03% 25,84% 0,67
31 enero-17 1,16% 1,15% 1,98% 23,76% 2,83% 2,87% 26,81% 2,87% 19,77% 25,29% 0,53
28 febrero-17 1,16% 1,15% 1,91% 22,93% 2,95% 2,99% 25,77% 2,99% 20,03% 24,78% 0,33
31 marzo-17 1,98% 1,96% 1,90% 22,79% 2,94% 2,98% 25,60% 2,98% 19,50% 23,92% 0,56
30 abril-17 1,14% 1,13% 1,80% 21,57% 2,99% 3,03% 24,08% 3,03% 19,25% 22,97% 0,37
31 mayo-17 1,35% 1,34% 1,75% 21,01% 3,02% 3,06% 23,38% 3,06% 19,58% 22,02% 0,45
30 junio-17 1,73% 1,72% 1,63% 19,57% 2,60% 2,63% 21,61% 2,63% 19,80% 21,26% 0,14
31 julio-17 1,59% 1,58% 1,66% 19,92% 2,56% 2,60% 22,05% 2,60% 20,13% 20,77% 0,49
31 agosto-17 1,34% 1,33% 1,66% 19,94% 2,56% 2,59% 22,07% 2,59% 20,81% 20,43% 0,63
30 septiembre-17 2,40% 237% 1,54% 18,53% 1,41% 1,42% 20,35% 1,42% 21,33% 20,29% 0,05
31 octubre-17 1,42% 1,41% 1,56% 18,68% 1,38% 1,39% 20,54% 1,39% 21,65% 20,25% 0,21
30 noviembre-17 1,35% 1,34% 1,55% 18,57% 1,40% 1,41% 20,40% 1,41% 22,59% 20,37% 0,02
31 diciembre-17 2,52% 2,49% 1,58% 18,98% 1,61% 1,63% 20,90% 1,63% 23,31% 20,65% 0,15
31 enero-18 1.87% 1,85% 1,64% 19,68% 1,56% 157% 21,75% 1,57% 22,97% 20,91% 0,53
28 febrero-18 1,29% 1,28% 1,65% 19,80% 1,52% 1,53% 21,90% 1,53% 22,78% 21,14% 0,50
31 marzo-18 2,28% 2,25% 1,67% 20,10% 1,61% 1,63% 22,26% 1,63% 22,83% 21,42% 0,52
30 abril-18 1,42% 141% 1,70% 20,38% 1,53% 1,55% 22,60% 1,55% 22,82% 21,72% 0,57
31 mayo-18 1,60% 1,59% 1,72% 20,62% 1,49% 1,50% 22,90% 1,50% 28,28% 22,44% 0,31
30 junio-18 2,58% 2,55% 1,79% 21,45% 1,71% 1.72% 23,93% 1,72% 30,57% 23,34% 0,34
31 julio-18 1,12% 1,11% 1,75% 20,99% 1,83% 1,84% 23,36% 1,84% 34,52% 24,54% -0,64
31 agosto-18 2,50% 247% 1,84% 22,13% 1,90% 1,91% 24,77% 1,91% 35,03% 25,72% -0,50
30 septiembre-18 4,98% 4,86% 2,05% 24,62% 3,56% 3,62% 27,91% 3,62% 42,16% 27,46% 0,13
31 octubre-18 2,97% 2,93% 2,18% 26,13% 3,58% 3,65% 29,87% 3,65% 50,33% 29,85% 0,00
30 noviembre-18 2,32% 2,29% 2,26% 27,09% 3,46% 3,52% 31,11% 3,52% 51,26% 32,24% -0,32
31 diciembre-18 5,30% 5,16% 2,48% 29,76% 4,53% 4,63% 34,66% 4,63% 48,64% 34,35% 0,07
31 enero-19 4,24% 4,15% 2,67% 32,06% 4,76% 4,87% 37,80% 4,87% 45,81% 36,25% 0,32
28 febrero-19 4,57% 4.47% 2,94% 35,25% 4.81% 4,93% 42,26% 4,93% 37,58% 37,49% 0,97
31 marzo-19 2,32% 2,29% 2,94% 35,29% 4,80% 4,92% 42,31% 4,92% 41,67% 39,06% 0,66
30 abril-19 2,07% 2,05% 2,99% 35,93% 4,62% 4,73% 43,23% 4,73% 48,71% 41,21% 0,43
31 mayo-19 4,38% 4,29% 3,22% 38,63% 451% 4,62% 47,15% 4,62% 52,59% 43,24% 0,85
30 junio-19 4,67% 4,56% 3,39% 40,64% 4,63% 4,74% 50,14% 4,74% 50,90% 44,93% 1,10
31 julio-19 4,15% 4,07% 3,63% 43,59% 3,94% 4,02% 54,64% 4,02% 48,63% 46,11% 2,12
31 agosto-19 3,94% 3,86% 3,75% 44,99% 3,74% 3,81% 56,82% 3,81% 55,44% 47,81% 2,37
30 septiembre-19 -757% -7.87% 2,69% 32,26% 12,05% 12,81% 38,07% 12,81% 59,95% 49,29% -0,88
31 octubre-19 13,81% 12,94% 3,52% 42,271% 15,83% 17,15% 52,60% 17,15% 55,12% 49,69% 0,17
30 noviembre-19 597% 5,80% 3,81% 45,77% 15,92% 17,26% 58,05% 17,26% 45,99% 49,25% 0,51
31 diciembre-19 10,47% 9,96% 4,21% 50,57% 17,05% 18,59% 65,81% 18,59% 41,95% 48,70% 0,92
31 enero-20 5,26% 5,13% 4,29% 51,54% 17,07% 18,61% 67,43% 18,61% 36,15% 47,89% 1,05
29 febrero-20 1,46% 1,45% 4,04% 48,52% 17,30% 18,89% 62,45% 18,89% 33,59% 47,56% 0,79
31 marzo-20 1,85% 1,83% 4,00% 48,06% 17,36% 18,96% 61,70% 18,96% 29,57% 46,55% 0,80
30 abril-20 4,71% 4,60% 4,22% 50,61% 17,23% 18,81% 65,89% 18,81% 19,98% 44,15% 1,16
PROMEDIO 0,34
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METLIFE SEGUROS DE RETIRO

Media .
idad Rentabilidad Movil Me’dfa . 5 Desvio Rentabilidad BADLA}{ BA,DLA,R.
Continua Continua ‘1\10,“1 estindar Estindar  Promedio 12 Promedio Media Movil
Mensual Mensual 12 ComtToms (@) Is) Meses (TNA) WETE Leses
Anualizada continuo (TNA) TNA)
meses

julio-14 2,02% 2,00% 22,01% 22,01%

31 agosto-14 2,72% 2,68% 21,19% 21,60%

30 septiembre-14 1,98% 1,96% 20,30% 21,17%

31 octubre-14 1,59% 1,58% 20,01% 20,88%

30 noviembre-14 1,39% 1,38% 19,80% 20,66%

31 diciembre-14 1,.22% 1,21% 20,01% 20,56%

31 enero-15 2,14% 2,12% 20,23% 20,51%

28 febrero-15 0,82% 0,82% 20,66% 20,53%

31 marzo-15 2,29% 2,26% 20,90% 20,57%

30 abril-15 1,75% 1,73% 20,82% 20,59%

31 mayo-15 1,22% 1,21% 20,26% 20,56%
30 junio-15 1,87% 1,85% 1,73% 20,81% 1,81% 1,83% 23,14% 1,83% 20,48% 20,56% 1,41
31 julio-15 2,31% 2,28% 1,76% 21,10% 1,88% 1,89% 23,49% 1,89% 20,74% 20,45% 1,60
31 agosto-15 1,98% 1,96% 1,70% 20,37% 1,61% 1,62% 22,60% 1,62% 20,98% 20,43% 1,34
30 septiembre-15 3,89% 3,82% 1,85% 22,23% 2,66% 2,70% 24,89% 2,70% 21,21% 20,51% 1,63
31 octubre-15 2,80% 2,76% 1,95% 23,41% 2,79% 2,83% 26,38% 2,83% 21,60% 20,64% 2,03
30 noviembre-15 1,12% 1,11% 1,93% 23,15% 2,86% 2,90% 26,05% 2,90% 23,43% 20,94% 1,76
31 diciembre-15 1,78% 1,76% 1,97% 23,70% 2,76% 2,80% 26,74% 2,80% 27,34% 21,55% 1,85
31 enero-16 0,72% 0,72% 1,86% 22,30% 3,02% 3,07% 24,98% 3,07% 26,31% 22,06% 0,95
29 febrero-16 2,06% 2,04% 1,96% 23,52% 2,80% 2,84% 26,52% 2,84% 26,22% 22,52% 1,40
31 marzo-16 2,81% 2,77% 2,00% 24,03% 2,91% 2,95% 27,16% 2,95% 29,74% 23,26% 1,32
30 abril-16 2,33% 2,30% 2,05% 24,60% 2,91% 2,95% 27,89% 2,95% 30,70% 24,08% 1,29
31 mayo-16 3,78% 3,71% 2,26% 27,09% 3,18% 3,23% 31,12% 3,23% 30,99% 24,98% 1,90
30 junio-16 2,89% 2,85% 2,34% 28,09% 3,20% 3,25% 32,43% 3,25% 28,95% 25,68% 2,08
31 julio-16 2,71% 2,67% 2,37% 28,48% 3,22% 3,27% 32,95% 3,27% 26,02% 26,12% 2,09
31 agosto-16 1,28% 1,27% 2,32% 27,79% 3,38% 3,44% 32,04% 3,44% 24,84% 26,45% 1,63
30 septiembre-16 2,13% 2,11% 2,17% 26,08% 2,96% 3,00% 29,80% 3,00% 23,05% 26,60% 1,07
31 octubre-16 2,03% 2,01% 2,11% 25,33% 2,89% 2,93% 28,83% 2,93% 22,10% 26,64% 0,75
30 noviembre-16 1,71% 1,70% 2,16% 25,91% 2,73% 2,76% 29,58% 2,76% 21,10% 26,45% 1,13
31 diciembre-16 1,64% 1,63% 2,15% 25,78% 2,75% 2,79% 29,40% 2,79% 20,03% 25,84% 1,28
31 enero-17 2,26% 2,23% 2,2T% 27,29% 2,21% 2,29% 31,38% 2,29% 19,77% 25,29% 2,65
28 febrero-17 2,58% 2,55% 2,32% 27,80% 2,21% 2,29% 32,05% 2,29% 20,03% 24,78% 3,17
31 marzo-17 2,18% 2,16% 2,2T% 27,19% 2,22% 2,24% 31,24% 2,24% 19,50% 23,92% 327
30 abril-17 1,62% 1,61% 2,21% 26,49% 2,31% 2,34% 30,33% 2,34% 19,25% 22,97% 3,15
31 mayo-17 0,80% 0,80% 1,96% 23,58% 2,07% 2,09% 26,59% 2,09% 19,58% 22,02% 2,19
30 junio-17 1,58% 157% 1,86% 22,30% 1,85% 1,87% 24,98% 1,87% 19,80% 21,26% 1,99
31 julio-17 127% 1,26% 1,74% 20,88% 1,71% 1,72% 23,22% 1,72% 20,13% 20,77% 1,43
31 agosto-17 2,03% 2,01% 1,80% 21,62% 1,65% 1,66% 24,14% 1,66% 20,81% 20,43% 2,23
30 septiembre-17 2,08% 2,06% 1,80% 21,57% 1,64% 1,65% 24,08% 1,65% 21,33% 20,29% 2,30
31 octubre-17 1,86% 1,84% 1,78% 21,41% 1,62% 1,64% 23,87% 1,64% 21,65% 20,25% 2,21
30 noviembre-17 1,62% 1,61% 1,78% 21,32% 1,63% 1,64% 23,76% 1,64% 22,59% 20,37% 2,06
31 diciembre-17 3,48% 3,42% 1,93% 23,11% 2,30% 2,33% 26,00% 2,33% 23,31% 20,65% 2,30
31 enero-18 3,73% 3,66% 2,04% 24,54% 2,88% 2,92% 27,81% 2,92% 22,97% 20,91% 2,36
28 febrero-18 0,36% 0,36% 1,86% 22,35% 3,27% 3,32% 25,05% 3,32% 22,78% 21,14% 1,18
31 marzo-18 0,73% 0,73% 1,74% 20,92% 3,44% 3,50% 23,27% 3,50% 22,83% 21,42% 0,53
30 abril-18 0,77% 0,77% 1,67% 20,08% 3,57% 3,64% 22,24% 3,64% 22,82% 21,72% 0,14
31 mayo-18 0,31% 0,31% 1,63% 19,59% 3,73% 3,80% 21,65% 3,80% 28,28% 22,44% -0,21
30 junio-18 1,38% 137% 1,62% 19,40% 3,74% 3,81% 21,41% 3,.81% 30,57% 23,34% -0,51
31 julio-18 -1,69% -1,70% 1,37% 16,43% 5,01% 5,14% 17,86% 5,14% 34,52% 24,54% -1,30
31 agosto-18 0,62% 0,62% 1,25% 15,04% 5,01% 5,14% 16,23% 5,14% 35,03% 25,72% -1,85
30 septiembre-18 9,31% 8,90% 1,82% 21,88% 9,16% 9,59% 24,46% 9,59% 42,16% 27,46% -0,31
31 octubre-18 6,06% 5,88% 2,16% 25,92% 10,02% 10,54% 29,59% 10,54% 50,33% 29,85% -0,02
30 noviembre-18 3,48% 3,42% 2,31% 27,74% 10,08% 10,60% 31,96% 10,60% 51,26% 32,24% -0,03
31 diciembre-18 4,20% 4,11% 2,37% 28,43% 10,18% 10,72% 32,88% 10,72% 48,64% 34,35% -0,14
31 enero-19 6,94% 6,71% 2,62% 31,48% 11,03% 11,66% 37,00% 11,66% 45,81% 36,25% 0,06
28 febrero-19 4,09% 4,01% 2,93% 35,13% 10,81% 11,42% 42,09% 11,42% 37,58% 37,49% 0,40
31 marzo-19 181% 1,79% 3,02% 36,19% 10,62% 11,21% 43,61% 11,21% 41,67% 39,06% 0,41
30 abril-19 -1,09% -1,10% 2,86% 34,33% 11,20% 11,85% 40,96% 11,85% 48,71% 41,21% -0,02
31 mayo-19 4,67% 4,56% 3,22% 38,58% 10,95% 11,57% 47,09% 11,57% 52,59% 43,24% 0,33
30 junio-19 181% 1,79% 3,25% 39,01% 10,88% 11,49% 47,71% 11,49% 50,90% 44,93% 0,24
31 julio-19 2,13% 2,11% 3,57% 42,82% 9,58% 10,05% 53,45% 10,05% 48,63% 46,11% 0,73
31 agosto-19 -16,41% -17,92% 2,02% 24,28% 23,56% 26,56% 217,48% 26,56% 55,44% 47,81% -0,77
30 septiembre-19 25,62% 22,81% 3,18% 38,18% 30,94% 36,26% 46,50% 36,26% 59,95% 49,29% -0,08
31 octubre-19 4,48% 4,38% 3,06% 36,68% 30,83% 36,11% 44,32% 36,11% 55,12% 49,69% -0,15
30 noviembre-19 15,41% 14,33% 3,97% 47,60% 32,84% 38,87% 60,95% 38,87% 45,99% 49,25% 0,30
31 diciembre-19 23,39% 21,02% 5,37% 64,50% 37,00% 44,78% 90,60% 44,78% 41,95% 48,70% 0,94
31 enero-20 8,77% 8,41% 5,52% 66,20% 37,11% 44,93% 93,86% 44,93% 36,15% 47,89% 1,02
29 febrero-20 -1,36% -1,37% 5,07% 60,82% 37,73% 45,84% 83,71% 45,84% 33,59% 47,56% 0,79
31 marzo-20 2,04% 2,02% 5,09% 61,04% 37,71% 45,81% 84,12% 45,81% 29,57% 46,55% 0,82
30 abril-20 3,32% 3,27% 5,45% 65,41% 37,18% 45,04% 92,33% 45,04% 19,98% 44,15% 1,07
PROMEDIO 1,07
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NACION SEGUROS DE RETIRO

Desvio S BADLAR BADLAR
. Movil estandar . Promedio Media Moévil
Continua . Estandar

Mensual Mo Continua (-1) as) Mensual 12 meses

Anualizada  continuo (TNA) (TNA)

julio-14 1,94% 1,92% 22,01% 22,01%

31 agosto-14 3,06% 3,01% 21,19% 21,60%

30 septiembre-14 3,27% 3,22% 20,30% 21,17%

31 octubre-14 0,75% 0,75% 20,01% 20,88%

30 noviembre-14 1,18% 117% 19,80% 20,66%

31 diciembre-14 157% 1,56% 20,01% 20,56%

31 enero-15 2,19% 2,17% 20,23% 20,51%

28 febrero-15 1,90% 1,88% 20,66% 20,53%

31 marzo-15 2,21% 2,19% 20,90% 20,57%

30 abril-15 1,59% 1,58% 20,82% 20,59%

31 mayo-15 1,46% 1,45% 20,26% 20,56%
30 junio-15 2,05% 2,03% 1,91% 22,92% 2,43% 2,46% 25,76% 2,46% 20,48% 20,56% 2,11
31 julio-15 2,05% 2,03% 1,92% 23,03% 2,44% 2,47% 25,90% 2,47% 20,74% 20,45% 2,21
31 agosto-15 2,13% 2,11% 1,84% 22,12% 2,14% 2,17% 24,76% 2,17% 20,98% 20,43% 2,00
30 septiembre-15 2,16% 2,14% 1,75% 21,04% 1,59% 1,60% 23,42% 1,60% 21,21% 20,51% 1,82
31 octubre-15 2,29% 2,26% 1,88% 22,56% 1,22% 1,23% 25,31% 1,23% 21,60% 20,64% 3,80
30 noviembre-15 2,61% 2,58% 2,00% 23,96% 1,14% 1,14% 27,08% 1,14% 23,43% 20,94% 5,36
31 diciembre-15 2,66% 2,63% 2,09% 25,03% 1,19% 1,20% 28,44% 1,20% 27,34% 21,55% 5,76
31 enero-16 2,39% 2,36% 2,10% 25,23% 1,22% 1,23% 28,69% 1,23% 26,31% 22,06% 541
29 febrero-16 3,99% 3,91% 2,21% 27,26% 2,15% 2,18% 31,33% 2,18% 26,22% 22,52% 4,05
31 marzo-16 1,36% 1,35% 2,20% 26,42% 2,34% 2,31% 30,24% 2,37% 29,74% 23,26% 2,95
30 abril-16 1,72% 1,71% 2,21% 26,55% 2,31% 2,33% 30,41% 2,33% 30,70% 24,08% 2,71
31 mayo-16 2,72% 2,68% 2,32% 21,78% 2,19% 2,21% 32,03% 2,21% 30,99% 24,98% 3,18
30 junio-16 3,40% 3,34% 2,42% 29,10% 2,39% 2,42% 33,77% 242% 28,95% 25,68% 335
31 julio-16 2,10% 2,08% 2,43% 29,15% 2,38% 2,41% 33,84% 2.41% 26,02% 26,12% 3,20
31 agosto-16 2,19% 2,17% 2,43% 29,21% 2,31% 2,40% 33,92% 2,40% 24,84% 26,45% 3,11
30 septiembre-16 2,33% 2,30% 2,45% 29,37% 2,35% 2,38% 34,14% 2,38% 23,05% 26,60% 3,16
31 octubre-16 1,69% 1,68% 2,40% 28,78% 2,48% 2,51% 33,35% 2,51% 22,10% 26,64% 2,68
30 noviembre-16 2,19% 2,17% 2,36% 28,37% 2,48% 2,51% 32,81% 2,51% 21,10% 26,45% 2,54
31 diciembre-16 2,18% 2,16% 2,33% 27,90% 2,47% 2,50% 32,19% 2,50% 20,03% 25,84% 2,54
31 enero-17 1,62% 1,61% 2,26% 27,15% 2,57% 2,60% 31,19% 2,60% 19,77% 25,29% 227
28 febrero-17 1,00% 1,00% 2,02% 24,23% 2,15% 2,17% 27,42% 2,17% 20,03% 24,78% 1,22
31 marzo-17 1,80% 1,78% 2,06% 24,67% 2,04% 2,06% 27,97% 2,06% 19,50% 23,92% 1,96
30 abril-17 1,75% 1,73% 2,06% 24,69% 2,04% 2,06% 28,01% 2,06% 19,25% 22,97% 245
31 mayo-17 2,35% 2,32% 2,03% 24,33% 1,94% 1,96% 27,55% 1,96% 19,58% 22,02% 2,82
30 junio-17 1,72% 1.71% 1,89% 22,710% 1,33% 1,34% 25,48% 1,34% 19,80% 21,26% 3,16
31 julio-17 2,54% 2,51% 1,93% 23,13% 1,46% 1,47% 26,02% 1,47% 20,13% 20,77% 3,58
31 agosto-17 157% 1,56% 1,88% 22,52% 1,47% 1,49% 25,25% 1,49% 20,81% 20,43% 325
30 septiembre-17 1,93% 191% 1,84% 22,13% 1,40% 1,41% 24,76% 1L41% 21,33% 20,29% 3,18
31 octubre-17 2,37% 2,34% 1,90% 22,79% 1,47% 1,48% 25,60% 1,48% 21,65% 20,25% 3,61
30 noviembre-17 1,43% 1,42% 1,84% 22,05% 151% 1,52% 24,66% 1,52% 22,59% 20,37% 2,82
31 diciembre-17 2,95% 2,91% 1,90% 22,80% 1,84% 1,85% 25,60% 1,85% 23,31% 20,65% 2,68
31 enero-18 2,80% 2,76% 2,00% 23,95% 1,99% 2,01% 27,06% 2,01% 22,97% 20,91% 3,06
28 febrero-18 1,74% 1,73% 2,06% 24,68% 1,70% 1,72% 27,99% 1,72% 22,78% 21,14% 3,99
31 marzo-18 1,72% 1,71% 2,05% 24,60% 1,72% 1,73% 27,89% 1,73% 22,83% 21,42% 3,73
30 abril-18 191% 1,89% 2,06% 24,76% 1,70% 1,71% 28,09% 1,71% 22,82% 21,72% 3,73
31 mayo-18 3,62% 3,56% 2,17% 25,99% 2,26% 2,28% 29,68% 2,28% 28,28% 22,44% 3,17
30 junio-18 2,94% 2,90% 2,271% 27,18% 2,31% 2,33% 31,24% 2,33% 30,57% 23,34% 339
31 julio-18 0,54% 0,54% 2,10% 25,22% 2,86% 2,90% 28,68% 2,90% 34,52% 24,54% 143
31 agosto-18 4,61% 4,51% 2,35% 28,16% 3,65% 3,72% 32,53% 3.,72% 35,03% 25,72% 1,83
30 septiembre-18 6,72% 6,50% 2,73% 32,76% 5,48% 5,64% 38,76% 5,64% 42,16% 27,46% 2,00
31 octubre-18 0,98% 0,98% 2,62% 31,39% 5,75% 5,92% 36,87% 5,92% 50,33% 29,85% 119
30 noviembre-18 4,43% 4,33% 2,86% 34,30% 5,83% 6,00% 40,92% 6,00% 51,26% 32,24% 145
31 diciembre-18 3,13% 3,08% 2,87% 34,48% 5,83% 6,01% 41,17% 6,01% 48,64% 34,35% 114
31 enero-19 5,08% 4,96% 3,06% 36,67% 6,19% 6,39% 44,30% 6,39% 45,81% 36,25% 1,26
28 febrero-19 3,76% 3,69% 3,22% 38,64% 6,04% 6,23% 47,16% 6,23% 37,58% 37,49% 1,55
31 marzo-19 3,89% 3,82% 3,40% 40,75% 5,83% 6,00% 50,30% 6,00% 41,67% 39,06% 1,87
30 abril-19 1,30% 1,29% 3,35% 40,15% 6,02% 6,21% 49,40% 6,21% 48,71% 41,21% 1,32
31 mayo-19 3,16% 3,11% 3,31% 39,70% 6,02% 6,21% 48,74% 6,21% 52,59% 43,24% 0,89
30 junio-19 2,05% 2,03% 3,24% 38,84% 6,15% 6,34% 47,46% 6,34% 50,90% 44,93% 0,40
31 julio-19 4,50% 4,40% 3,56% 42,70% 5,48% 5,63% 53,26% 5,63% 48,63% 46,11% 1,27
31 agosto-19 9,62% 9,18% 3,95% 47,38% 7,85% 8,16% 60,60% 8,16% 55,44% 47,81% 1,57
30 septiembre-19 -5,87% -6,05% 2,90% 34,82% 12,21% 12,99% 41,66% 12,99% 59,95% 49,29% -0,59
31 octubre-19 5,35% 521% 3,26% 39,06% 12,22% 13,00% 47,79% 13,00% 55,12% 49,69% -0.15
30 noviembre-19 3,05% 3,00% 3,14% 37,73% 12,16% 12,93% 45,83% 12,93% 45,99% 49,25% -0,26
31 diciembre-19 9,15% 8,76% 3,62% 43,40% 13,39% 14,33% 54,35% 14,33% 41,95% 48,70% 0,39
31 enero-20 7,63% 7,35% 3,82% 45,80% 13,86% 14,87% 58,09% 14,87% 36,15% 47,89% 0,69
29 febrero-20 1,01% 1,00% 3,59% 43,11% 14,14% 15,19% 53,90% 15,19% 33,59% 47,56% 042
31 marzo-20 -1,71% -1,72% 3,13% 37,57% 15,10% 16,30% 45,61% 16,30% 29,57% 46,55% -0,06
30 abril-20 7,58% 7,31% 3,63% 43,59% 15,49% 16,76% 54,63% 16,76% 19,98% 44,15% 0,63
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ORIGENES SEGUROS DE RETIRO

Media . ,
Rentabilidad Rentabilidad Movil 11::2(“: es]?::(;l:l Desvio  Rentabilidad llzrt]:]];:lf l\l[;e::zl]:l\{)l:ﬂ
Mensual Continua Continua Continua @-1) Estandar Promedio 12 Mensual 12 meses
(TEM) Mensual Mensual . . ds) Meses (TNA) y

12 meses Anualizada continuo (TNA) (TNA)

julio-14 1,97% 1,95% 22,01% 22,01%

31 agosto-14 2,73% 2,69% 21,19% 21,60%

30 septiembre-14 3,48% 3,42% 20,30% 21,17%

31 octubre-14 2,09% 2,07% 20,01% 20,88%

30 noviembre-14 0,12% 0,12% 19,80% 20,66%

31 diciembre-14 1,46% 1,45% 20,01% 20,56%

31 enero-15 2,53% 2,50% 20,23% 20,51%

28 febrero-15 2,87% 2,83% 20,66% 20,53%

31 marzo-15 2,19% 2,17% 20,90% 20,57%

30 abril-15 1,91% 1,89% 20,82% 20,59%

31 mayo-15 0,88% 0,88% 20,26% 20,56%
30 junio-15 2,15% 2,13% 2,01% 24,09% 3,06% 3,11% 27,24% 3,11% 20,48% 20,56% 2,15
31 julio-15 2,40% 2,37% 2,04% 24,51% 3,08% 3,13% 27,78% 3,13% 20,74% 20,45% 2,34
31 agosto-15 2,05% 2,03% 1,99% 23,85% 3,00% 3,05% 26,93% 3,05% 20,98% 20,43% 2,13
30 septiembre-15 2,46% 2,43% 1,90% 22,86% 2,62% 2,66% 25,68% 2,66% 21,21% 20,51% 1,95
31 octubre-15 2,85% 2,81% 1,97% 23,60% 2,78% 2,81% 26,62% 2,81% 21,60% 20,64% 2,12
30 noviembre-15 2,57% 2,54% 2,17% 26,02% 1,95% 1,97% 29,72% 1,97% 23,43% 20,94% 4,45
31 diciembre-15 5,90% 5,73% 2,53% 30,30% 3,93% 4,01% 35,39% 4,01% 27,34% 21,55% 345
31 enero-16 2,12% 2,10% 2,49% 29,90% 3,95% 4,03% 34,85% 4,03% 26,31% 22,06% 3,17
29 febrero-16 4,60% 4,50% 2,63% 31,57% 4,43% 4,53% 37,12% 4,53% 26,22% 22,52% 322
31 marzo-16 1,55% 1,54% 2,58% 30,94% 4,55% 4,65% 36,26% 4,65% 29,74% 23,26% 2,80
30 abril-16 1,70% 1,69% 2,56% 30,73% 4,58% 4,69% 35,98% 4,69% 30,70% 24,08% 2,54
31 mayo-16 2,73% 2,69% 2,71% 32,55% 4,20% 4,29% 38,47% 4,29% 30,99% 24,98% 3,15
30 junio-16 4,19% 4,10% 2,88% 34,53% 4,36% 4,46% 41,24% 4,46% 28,95% 25,68% 3,49
31 julio-16 2,30% 2.27% 2,87% 34,43% 4,37% 4,47% 41,10% 4,47% 26,02% 26,12% 335
31 agosto-16 1,94% 1,92% 2,86% 34,32% 4,40% 4,50% 40,95% 4,50% 24,84% 26,45% 323
30 septiembre-16 2,67% 2,63% 2,88% 34,53% 4,38% 4,48% 41,24% 4,48% 23,05% 26,60% 327
31 octubre-16 1,88% 1,86% 2,80% 33,58% 4,50% 4,60% 39,91% 4,60% 22,10% 26,64% 2,88
30 noviembre-16 1,71% 1,70% 2,73% 32,74% 4,63% 4,74% 38,73% 4,74% 21,10% 26,45% 2,59
31 diciembre-16 1,80% 1,78% 2,40% 28,79% 3,34% 3,39% 33,36% 3,39% 20,03% 25,84% 2,22
31 enero-17 2,35% 2,32% 2,42% 29,01% 3,32% 3,38% 33,66% 3,38% 19,77% 25,29% 2,48
28 febrero-17 2,04% 2,02% 2,21% 26,54% 2,43% 2,46% 30,39% 2,46% 20,03% 24,78% 2,28
31 marzo-17 2,00% 1,98% 2,25% 26,98% 2,34% 2,37% 30,97% 2,37% 19,50% 23,92% 2,98
30 abril-17 1,66% 1,65% 2,24% 26,94% 2,35% 2,38% 30,92% 2,38% 19,25% 22,97% 334
31 mayo-17 1,77% 1,75% 2,17% 26,00% 2,34% 2,37% 29,69% 2,37% 19,58% 22,02% 324
30 junio-17 1,69% 1,68% 1,96% 23,57% 1,06% 1,06% 26,58% 1,06% 19,80% 21,26% 5,02
31 julio-17 1,57% 1,56% 1,90% 22,86% 1,07% 1,08% 25,68% 1,08% 20,13% 20,77% 4,57
31 agosto-17 2,37% 2,34% 1,94% 23,28% 1,16% 1,16% 26,21% 1,16% 20,81% 20,43% 497
30 septiembre-17 2,00% 1,98% 1,89% 22,62% 0,88% 0,88% 25,38% 0,88% 21,33% 20,29% 5,78
31 octubre-17 2,36% 2,33% 1,92% 23,09% 0,99% 0,99% 25,98% 0,99% 21,65% 20,25% 5,79
30 noviembre-17 1,61% 1,60% 1,92% 22,99% 1,01% 1,02% 25,85% 1,02% 22,59% 20,37% 537
31 diciembre-17 2,76% 2,72% 1,99% 23,93% 1,28% 1,29% 27,04% 1,29% 23,31% 20,65% 4,96
31 enero-18 2,38% 2,35% 2,00% 23,96% 1,29% 1,30% 27,08% 1,30% 22,97% 20,91% 4,75
28 febrero-18 2,05% 2,03% 2,00% 23,97% 1,29% 1,30% 27,09% 1,30% 22,78% 21,14% 4,58
31 marzo-18 2,55% 2,52% 2,04% 24,51% 1,39% 1,40% 27,77% 1,40% 22,83% 21,42% 4,54
30 abril-18 1,79% 1,77% 2,05% 24,64% 1,36% 1,36% 27,94% 1,36% 22,82% 21,72% 4,56
31 mayo-18 0,71% 0,71% 1,97% 23,59% 1,90% 1,92% 26,60% 1,92% 28,28% 22,44% 2,17
30 junio-18 0,26% 0,26% 1,85% 22,17% 2,55% 2,59% 24,82% 2,59% 30,57% 23,34% 0,57
31 julio-18 2,75% 2,71% 1,94% 23,33% 2,67% 2,70% 26,27% 2,70% 34,52% 24,54% 0,64
31 agosto-18 3,98% 3,90% 2,07% 24,89% 3,30% 3,36% 28,26% 3,36% 35,03% 25,72% 0,76
30 septiembre-18 5,66% 5,51% 2,37% 28,41% 4,76% 4,87% 32,86% 4,87% 42,16% 27,46% 1,11
31 octubre-18 2,34% 2,31% 2,37% 28,39% 4,76% 4,87% 32,84% 4,87% 50,33% 29,85% 0,61
30 noviembre-18 542% 5,28% 2,67% 32,08% 5,48% 5,63% 37,82% 5,63% 51,26% 32,24% 0,99
31 diciembre-18 3,49% 3,43% 2,73% 32,78% 5,53% 5,68% 38,80% 5,68% 48,64% 34,35% 0,78
31 enero-19 5,68% 5,52% 3,00% 35,96% 6,16% 6,36% 43,27% 6,36% 45,81% 36,25% 1,10
28 febrero-19 3,51% 3,45% 3,11% 37,38% 6,08% 6,27% 45,32% 6,27% 37,58% 37,49% 1,25
31 marzo-19 3,37% 3,31% 3,18% 38,17% 6,05% 6,24% 46,48% 6,24% 41,67% 39,06% 1,19
30 abril-19 1,81% 1,79% 3,18% 38,19% 6,05% 6,23% 46,51% 6,23% 48,71% 41,21% 0,85
31 mayo-19 3,53% 3,47% 3,41% 40,95% 5,41% 5,56% 50,61% 5,56% 52,59% 43,24% 1,33
30 junio-19 4,77% 4,66% 3,78% 45,35% 4,29% 4,38% 57,39% 4,38% 50,90% 44,93% 2,84
31 julio-19 4,73% 4,62% 3,94% 47,26% 4,19% 4,28% 60,42% 4,28% 48,63% 46,11% 334
31 agosto-19 -13,72% -14,76% 2,38% 28,60% 19,16% 21,12% 33,11% 21,12% 55,44% 47,81% -0,70
30 septiembre-19 4,31% 4,22% 2,28% 27,32% 18,98% 20,90% 31,41% 20,90% 59,95% 49,29% -0,86
31 octubre-19 4,57% 4,47% 2,46% 29,47% 19,10% 21,05% 34,28% 21,05% 55,12% 49,69% -0,73
30 noviembre-19 1,88% 1,86% 2,17% 26,06% 18,86% 20,75% 29,77% 20,75% 45,99% 49,25% -0,94
31 diciembre-19 20,24% 18,43% 3,42% 41,06% 24,94% 28,32% 50,77% 28,32% 41,95% 48,70% 0,07
31 enero-20 11,25% 10,66% 3,85% 46,20% 25,92% 29,59% 58,72% 29,59% 36,15% 47,89% 0,37
29 febrero-20 2,74% 2,70% 3,79% 45,45% 25,94% 29,62% 57,54% 29,62% 33,59% 47,56% 0,34
31 marzo-20 3,31% 3,26% 3,78% 45,39% 25,94% 29,62% 57,44% 29,62% 29,57% 46,55% 0,37
30 abril-20 11,60% 10,98% 4,55% 54,57% 26,79% 30,72% 72,58% 30,72% 19,98% 44,15% 0,93
PROMEDIO 2,41
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PROYECCION SEGUROS DE RETIRO

Rentabilidad  Rentabilidad " o Movil - Media Desvio Desvio Rentabilidad ADLAR BADLAR
. C Movil estandar . Promedio Media Mévil

Mensual Continua Continua (1) Estandar Promedio 12 Mensual 12 meses

CERD Wi meses Anualizada  continuo o) LI (UREY (TNA) (TNA)

julio-14 1,44% 1,43% 22,01% 22,01%

31 agosto-14 1,41% 1,40% 21,19% 21,60%

30 septiembre-14 1,38% 1,37% 20,30% 21,17%

31 octubre-14 1,38% 1,37% 20,01% 20,88%

30 noviembre-14 1,51% 1,50% 19,80% 20,66%

31 diciembre-14 1,54% 1,53% 20,01% 20,56%

31 enero-15 1,54% 1,53% 20,23% 20,51%

28 febrero-15 1,55% 1,54% 20,66% 20,53%

31 marzo-15 1,55% 1,54% 20,90% 20,57%

30 abril-15 1,54% 1,53% 20,82% 20,59%

31 mayo-15 1,53% 1,52% 20,26% 20,56%
30 junio-15 1,52% 1,51% 1,48% 17,76% 0,23% 0,23% 19,43% 0,23% 20,48% 20,56% -4,85
31 julio-15 1,51% 1,50% 1,49% 17,83% 0,23% 0,23% 19,51% 0,23% 20,74% 20,45% 4,15
31 agosto-15 1,56% 1,55% 1,50% 17,97% 0,21% 0,21% 19,69% 0,21% 20,98% 20,43% -3,48
30 septiembre-15 1,58% 1,57% 151% 18,17% 0,17% 0,17% 19,93% 0,17% 21,21% 20,51% -3,39
31 octubre-15 1,59% 1,58% 1,53% 18,38% 0,09% 0,09% 20,18% 0,09% 21,60% 20,64% -5,46
30 noviembre-15 1,66% 1,65% 1,54% 18,53% 0,14% 0,14% 20,35% 0,14% 23,43% 20,94% 4,34
31 diciembre-15 1,74% 1,73% 1,56% 18,72% 0,22% 0,23% 20,59% 0,23% 27,34% 21,55% -4,29
31 enero-16 2,10% 2,08% 1,61% 19,27% 0,56% 0,56% 21,26% 0,56% 26,31% 22,06% -1,43
29 febrero-16 3,60% 3,54% 1,77% 21,27% 2,00% 2,02% 23,70% 2,02% 26,22% 22,52% 0,58
31 marzo-16 1,99% 1,97% 1,81% 21,70% 1,99% 2,01% 24,24% 2,01% 29,74% 23,26% 0,49
30 abril-16 3,40% 3,34% 1,96% 23,52% 2,48% 2,51% 26,52% 2,51% 30,70% 24,08% 0,97
31 mayo-16 1,73% 1,72% 1,98% 23,72% 2,45% 2,48% 26,76% 2,48% 30,99% 24,98% 0,72
30 junio-16 2,22% 2,20% 2,03% 24,40% 2,40% 2,43% 27,64% 2,43% 28,95% 25,68% 0,80
31 julio-16 3,37% 3,31% 2,18% 26,22% 2,64% 2,67% 29,98% 2,67% 26,02% 26,12% 1,44
31 agosto-16 2,47% 2,44% 2,26% 27,11% 2,55% 2,59% 31,14% 2,59% 24,84% 26,45% 1,82
30 septiembre-16 2,47% 2,44% 2,33% 27,98% 2,44% 2,47% 32,29% 2,47% 23,05% 26,60% 2,30
31 octubre-16 2,47% 2,44% 2,40% 28,85% 2,30% 2,33% 33,44% 2,33% 22,10% 26,64% 2,92
30 noviembre-16 2,25% 2,23% 2,45% 29,42% 2,16% 2,18% 34,21% 2,18% 21,10% 26,45% 3,56
31 diciembre-16 1,76% 1,74% 2,45% 29,44% 2,15% 2,18% 34,24% 2,18% 20,03% 25,84% 3,86
31 enero-17 1,37% 1,36% 2,39% 28,73% 2,40% 2,42% 33,28% 2,42% 19,77% 25,29% 329
28 febrero-17 1,60% 1,59% 2,23% 26,78% 2,16% 2,19% 30,70% 2,19% 20,03% 24,78% 2,71
31 marzo-17 1,69% 1,68% 2,21% 26,48% 2,22% 2,25% 30,32% 2,25% 19,50% 23,92% 2,85
30 abril-17 1,49% 1,48% 2,05% 24,62% 1,94% 1,96% 27,91% 1,96% 19,25% 22,97% 2,52
31 mayo-17 1,77% 1,75% 2,05% 24,66% 1,94% 1,96% 27,96% 1,96% 19,58% 22,02% 3,04
30 junio-17 1,52% 151% 2,00% 23,97% 2,00% 2,02% 27,09% 2,02% 19,80% 21,26% 2,88
31 julio-17 1,60% 1,59% 1,85% 22,24% 1,43% 1,44% 24,91% 1,44% 20,13% 20,77% 2,88
31 agosto-17 1,65% 1,64% 1,79% 21,44% 1,29% 1,29% 23,91% 1,29% 20,81% 20,43% 2,69
30 septiembre-17 1,61% 1,60% 1,72% 20,60% 1,08% 1,08% 22,87% 1,08% 21,33% 20,29% 2,38
31 octubre-17 1,28% 1,27% 1,62% 19,43% 0,83% 0,83% 21,44% 0,83% 21,65% 20,25% 1,44
30 noviembre-17 1,87% 1,85% 1,59% 19,06% 0,57% 0,58% 20,99% 0,58% 22,59% 20,37% 1,08
31 diciembre-17 1,91% 1,89% 1,60% 19,20% 0,63% 0,64% 21,17% 0,64% 23,31% 20,65% 0,83
31 enero-18 1,62% 1,61% 1,62% 19,45% 0,58% 0,58% 21,47% 0,58% 22,97% 20,91% 0,96
28 febrero-18 1,44% 1,43% 1,61% 19,29% 0,61% 0,61% 21,28% 0,61% 22,78% 21,14% 0,23
31 marzo-18 1,44% 1,43% 1,59% 19,05% 0,63% 0,63% 20,98% 0,63% 22,83% 21,42% -0,69
30 abril-18 1,44% 1,43% 1,58% 19,00% 0,64% 0,64% 20,92% 0,64% 22,82% 21,72% -1,24
31 mayo-18 1,51% 1,50% 1,56% 18,74% 0,61% 0,62% 20,61% 0,62% 28,28% 22,44% -2,96
30 junio-18 1,73% 172% 1,58% 18,95% 0,63% 0,63% 20,86% 0,63% 30,57% 23,34% -3,92
31 julio-18 1,91% 1,89% 1,60% 19,25% 0,70% 0,71% 21,23% 0,71% 34,52% 24,54% -4,68
31 agosto-18 2,05% 2,03% 1,64% 19,65% 0,82% 0,83% 21,71% 0,83% 35,03% 25,72% -4,86
30 septiembre-18 2,20% 2,18% 1,69% 20,22% 0,98% 0,99% 22,41% 0,99% 42,16% 27,46% 5,12
31 octubre-18 2,60% 2,57% 1,79% 21,52% 1,21% 1,22% 24,01% 1,22% 50,33% 29,85% -4,79
30 noviembre-18 2,78% 2,74% 1,87% 22,41% 1,54% 1,55% 25,12% 1,55% 51,26% 32,24% -4,58
31 diciembre-18 2,76% 2,72% 1,94% 23,24% 1,76% 1,78% 26,16% 1,78% 48,64% 34,35% -4,60
31 enero-19 2,70% 2,66% 2,02% 24,30% 1,86% 1,88% 27,50% 1,88% 45,81% 36,25% -4,65
28 febrero-19 2,54% 2,51% 2,11% 25,37% 1,80% 1,81% 28,88% 1,81% 37,58% 37,49% 4,74
31 marzo-19 2,26% 2,23% 2,18% 26,18% 1,64% 1,65% 29,93% 1,65% 41,67% 39,06% -5,53
30 abril-19 2,59% 2,56% 2,28% 27,31% 1,45% 1,46% 31,40% 1,46% 48,71% 41,21% -6,73
31 mayo-19 2,85% 2,81% 2,38% 28,62% 1,26% 1,27% 33,13% 1,27% 52,59% 43,24% -7,95
30 junio-19 2,99% 2.95% 2,49% 29,85% 1,15% 1,15% 34,78% 1,15% 50,90% 44,93% -8,81
31 julio-19 2,90% 2,86% 2,57% 30,82% 1,00% 1,00% 36,09% 1,00% 48,63% 46,11% -10,01
31 agosto-19 2,88% 2,84% 2,64% 31,63% 0,83% 0,84% 37,20% 0,84% 55,44% 47,81% -12,68
30 septiembre-19 1,65% 1,64% 2,59% 31,09% 1,24% 1,24% 36,46% 1,24% 59,95% 49,29% -10,32
31 octubre-19 1,67% 1,66% 2,51% 30,18% 1,55% 1,56% 35,22% 1,56% 55,12% 49,69% 9,26
30 noviembre-19 1,51% 1,50% 2,41% 28,93% 1,83% 1,84% 33,55% 1,84% 45,99% 49,25% -8,52
31 diciembre-19 1,34% 1,33% 2,30% 27,54% 2,08% 2,10% 31,71% 2,10% 41,95% 48,70% -8,09
31 enero-20 1,20% 1,19% 2,17% 26,07% 2,30% 2,33% 29,78% 2,33% 36,15% 47,89% -7,77
29 febrero-20 1,08% 1,07% 2,05% 24,64% 2,51% 2,54% 27,94% 2,54% 33,59% 47,56% -7,71
31 marzo-20 0,97% 0,97% 1,95% 23.37% 2,72% 2,76% 26,32% 2,76% 29,57% 46,55% -7,33
30 abril-20 0,86% 0,86% 1,81% 21,67% 2,84% 2,88% 24,19% 2,88% 19,98% 44,15% -6,94
PROMEDIO -2,49
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SAN CRISTOBAL SEGUROS DE RETIRO

Media A ;
Rentabilidad  Rentabilidad Movil Nle'dfa De:svno Desvio Rentabilidad BADLA,R BAP -\R.
. . Movil estandar . . Promedio Media Movil
Mensual Continua Continua Continua (1) Estindar  Promedio 12 Mensual 12 meses
(TEM) Mensual Mensual 12 Anualizada continuo (1D) Meses (TNA) (TNA) (TNA)
meses

julio-14 2,05% 2,03% 22,01% 22,01%

31 agosto-14 3,50% 3,44% 21,19% 21,60%

30 septiembre-14 2,97% 2,93% 20,30% 21,17%

31 octubre-14 0,86% 0,86% 20,01% 20,88%

30 noviembre-14 0,79% 0,79% 19,80% 20,66%

31 diciembre-14 1,27% 1,26% 20,01% 20,56%

31 enero-15 -0,51% -0,51% 20,23% 20,51%

28 febrero-15 1,84% 1,82% 20,66% 20,53%

31 marzo-15 2,26% 2,23% 20,90% 20,57%

30 abril-15 1,26% 1,25% 20,82% 20,59%

31 mayo-15 1,57% 1,56% 20,26% 20,56%
30 junio-15 2,16% 2,14% 1,65% 19,80% 3,61% 3,68% 21,89% 3,68% 20,48% 20,56% 0,36
31 julio-15 1,37% 1,36% 1,59% 19,13% 3,60% 3,66% 21,08% 3,66% 20,74% 20,45% 0,17
31 agosto-15 2,22% 2,20% 1,49% 17,88% 3,08% 3,12% 19,58% 3,12% 20,98% 20,43% -0,27
30 septiembre-15 1,34% 1,33% 1,36% 16,29% 2,65% 2,68% 17,69% 2,68% 21.21% 20,51% -1,05
31 octubre-15 3,11% 3,06% 1,54% 18,49% 3,08% 3,12% 20,31% 3,12% 21,60% 20,64% -0,11
30 noviembre-15 1,60% 1,59% 1,61% 19,29% 2,97% 3,01% 21,28% 3,01% 23,43% 20,94% 0,11
31 diciembre-15 3,71% 3,64% 1,81% 21,67% 3,56% 3,62% 24,20% 3,62% 27,34% 21,55% 0,73
31 enero-16 4,00% 3,92% 2,18% 26,11% 3,15% 3,20% 29,83% 3,20% 26,31% 22,06% 2,43
29 febrero-16 4,65% 4,55% 2,40% 28,83% 3,90% 3,98% 33,41% 3,98% 26,22% 22,52% 2,74
31 marzo-16 -0,39% -0,39% 2,18% 26,20% 4,80% 4,92% 29,96% 4,92% 29,74% 23,26% 1,36
30 abril-16 1,40% 1,39% 2,20% 26,34% 4,78% 4,89% 30,14% 4,89% 30,70% 24,08% 1,24
31 mayo-16 2,07% 2,05% 2,24% 26,83% 4,73% 4,84% 30,78% 4,84% 30,99% 24,98% 1,20
30 junio-16 4,37% 4,28% 2,41% 28,97% 5,15% 5,28% 33,61% 5,28% 28,95% 25,68% 1,50
31 julio-16 2,59% 2,56% 2,51% 30,17% 5,02% 5,14% 35,21% 5,14% 26,02% 26,12% 1,77
31 agosto-16 1,54% 1,53% 2,46% 29,50% 5,11% 5,24% 34,32% 5,24% 24,84% 26,45% 1,50
30 septiembre-16 2,15% 2,13% 2,52% 30,30% 4,98% 5,10% 35,39% 5,10% 23,05% 26,60% 1,72
31 octubre-16 1,00% 1,00% 2,35% 28,23% 5,16% 5,29% 32,62% 5.29% 22,10% 26,64% 1,13
30 noviembre-16 2,28% 2,25% 2,41% 28,90% 5,09% 5,22% 33,51% 5,22% 21,10% 26,45% 1,35
31 diciembre-16 1,69% 1,68% 2,24% 26,93% 4,95% 5,07% 30,91% 5,07% 20,03% 25,84% 1,00
31 enero-17 2,21% 2,19% 2,10% 25,19% 4,60% 4,71% 28,65% 4,71% 19,77% 25,29% 0,71
28 febrero-17 1,01% 1,00% 1,80% 21,65% 3,85% 3,92% 24,18% 3,92% 20,03% 24,78% -0,15
31 marzo-17 1,97% 1,95% 2,00% 24,00% 3,01% 3,06% 27,12% 3,06% 19,50% 23,92% 1,05
30 abril-17 1,85% 1,83% 2,04% 24,44% 2,95% 2,99% 27,68% 2,99% 19,25% 22,97% 1,58
31 mayo-17 2,26% 2,23% 2,05% 24,62% 2,95% 3,00% 27,92% 3,00% 19,58% 22,02% 1,97
30 junio-17 1,91% 1,89% 1,85% 22,24% 1,68% 1,70% 24,91% 1,70% 19,80% 21,26% 2,15
31 julio-17 2,08% 2,06% 1,81% 21,74% 1,52% 1,53% 24,29% 1,53% 20,13% 20,77% 2,30
31 agosto-17 1,22% 121% 1,79% 21,43% 1,61% 1,63% 23,89% 1,63% 20,81% 20,43% 2,13
30 septiembre-17 2,38% 2,35% 1,80% 21,65% 1,68% 1,69% 24,17% 1,69% 21,33% 20,29% 2,29
31 octubre-17 2,05% 2,03% 1,89% 22,68% 1,44% 1,45% 25,46% 1,45% 21,65% 20,25% 3,60
30 noviembre-17 1,50% 1,49% 1,83% 21,92% 1,43% 1,44% 24,51% 1,44% 22,59% 20,37% 2,87
31 diciembre-17 2,84% 2,80% 1,92% 23,04% 1,71% 1,73% 25,91% 1,73% 23,31% 20,65% 3,05
31 enero-18 2,44% 2,41% 1,94% 23,27% 1,77% 1,78% 26,20% 1,78% 22,97% 20,91% 2,97
28 febrero-18 1,80% 1,78% 2,00% 24,05% 1,46% 1,47% 27,19% 1,47% 22,78% 21,14% 4,10
31 marzo-18 1,73% 1,72% 1,98% 23,81% 1,49% 1,50% 26,89% 1,50% 22,83% 21,42% 3,64
30 abril-18 2,05% 2,03% 2,00% 24,01% 1,48% 1,49% 27,14% 1,49% 22,82% 21,72% 3,63
31 mayo-18 3,86% 3,79% 2,13% 25,56% 2,32% 2,35% 29,12% 2,35% 28,28% 22,44% 2,84
30 junio-18 3,55% 3.49% 2,26% 27,16% 2,67% 2,70% 31,20% 2,70% 30,57% 23,34% 291
31 julio-18 2,16% 2,14% 2,27% 27,24% 2,66% 2,70% 31,31% 2,70% 34,52% 24,54% 2,51
31 agosto-18 6,31% 6,12% 2,68% 32,14% 4,46% 4,56% 37,91% 4,56% 35,03% 25,72% 2,67
30 septiembre-18 5,18% 5,05% 2,90% 34,84% 5,02% 5,15% 41,68% 5,15% 42,16% 27,46% 2,76
31 octubre-18 1,41% 1,40% 2,85% 34,21% 5,18% 5,31% 40,79% 531% 50,33% 29,85% 2,06
30 noviembre-18 3,95% 3,87% 3,05% 36,60% 5,04% 517% 44,19% 5,17% 51,26% 32,24% 2,31
31 diciembre-18 3,72% 3,65% 3,12% 37,45% 5,07% 5,20% 45,42% 5,20% 48,64% 34,35% 2,13
31 enero-19 3,23% 3,18% 3,18% 38,22% 5,01% 5,13% 46,54% 5,13% 45,81% 36,25% 2,00
28 febrero-19 2,73% 2,69% 3,26% 39,13% 4,81% 4,93% 47,88% 4,93% 37,58% 37,49% 2,11
31 marzo-19 3,94% 3,86% 3,44% 41,27% 4,53% 4,63% 51,10% 4,63% 41,67% 39,06% 2,60
30 abril-19 1,97% 1,95% 3,43% 41,20% 4,55% 4,66% 50,98% 4,66% 48,71% 41,21% 2,10
31 mayo-19 2,87% 2,83% 3,35% 40,24% 4,57% 4,68% 49,54% 4,68% 52,59% 43,24% 1,35
30 junio-19 3,24% 3,19% 3,33% 39,94% 4,57% 4,68% 49,09% 4,68% 50,90% 44,93% 0,89
31 julio-19 3,49% 3,43% 3,44% 41,23% 4,38% 4,48% 51,03% 4,48% 48,63% 46,11% 1,10
31 agosto-19 5,05% 4,93% 3,34% 40,04% 3,70% 3,77% 49,24% 3,77% 55,44% 47,81% 0,38
30 septiembre-19 4,56% 4,46% 3,29% 39,45% 3,44% 3,50% 48,36% 3,50% 59,95% 49,29% -0,27
31 octubre-19 5,34% 5,20% 3,60% 43,25% 3,26% 3,31% 54,11% 3,31% 55,12% 49,69% 1,34
30 noviembre-19 4,23% 4,14% 3,63% 43,52% 3,29% 3,35% 54,53% 3,35% 45,99% 49,25% 1,58
31 diciembre-19 457% 4,47% 3,69% 44,34% 3,40% 3,46% 55,79% 3,46% 41,95% 48,70% 2,05
31 enero-20 4,48% 4,38% 3,79% 45,54% 3,41% 3,47% 57,68% 3,47% 36,15% 47,89% 2,82
29 febrero-20 4,48% 4,38% 3,94% 47,23% 3,23% 3,28% 60,37% 3,28% 33,59% 47,56% 3,90
31 marzo-20 2,32% 2,29% 3,80% 45,66% 3,63% 3,69% 57,87% 3,69% 29,57% 46,55% 3,06
30 abril-20 4,13% 4,05% 3,98% 47,75% 3,01% 3,06% 61,21% 3,06% 19,98% 44,15% 5,58
PROMEDIO 1,86
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