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Abstract

El sistema de pensiones chileno posee una fuerte regulacion para defender los
intereses del afiliado, pese a ello ha sido objeto de criticas por sus bajas tasas de
reemplazo, y por las enormes pérdidas obtenidas en la pasada crisis subprime,
siendo ambos eventos perjudiciales para los futuros pensionados. La presente
investigacion estudiara la eficiencia de las AFP para el afiliado. EI desempefio
financiero de todas las AFPs en el fondo A es inferior a lo que reportaria el
mercado y a Santander A, el Fondo E parece competitivo cuando se compara a
ambos casos. En ambos fondos la rentabilidad de las administradoras es
estadisticamente explicada por la obtenida por el sistema. La eficiencia técnica de
las Administradoras tiene un alza continua en el periodo siendo PlanVital la de
mayor aumento. El mercado de las AFP es altamente concentrado, posee un alto
nivel de dominancia y presenta rentabilidades muy por sobre las normales pese a

los esfuerzos del regulador para mejorar la competencia.

Todos estos hallazgos se ven influenciados por las politicas publicas que regulan

dicho sistema, relacionando las diversas tematicas a raiz de sus efectos.

Palabras claves: Administradora de Fondos de Pensiones (AFP), Fondos de

Pensiones, Afiliados, Cotizantes
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1. 1 RAZONES PERSONALES POR LAS QUE SE HACE EL ESTUDIO

Con la crisis de Wall Street se hizo patente el impacto que el sistema de
pensiones tiene sobre las expectativas de los trabajadores respecto a la calidad de
vida que gozaran cuando sean jubilados, etapa en la cual también pasan a formar
parte de uno de los grupos etarios mas desprotegidos. Los autores, con el
continuo aprender a lo largo de su vida personal y académica, se vieron motivados
por ahondar en el conocimiento de este tema, en una investigacion caracterizada
por el compromiso e inclinacion por el conocimiento, su generacién, construccion y
difusidn, especialmente en materias como ésta, que afectan la calidad de vida de

los chilenos.

La formacion tanto valorica como profesional de los autores hace que
consideren imprescindible estudiar el desempefio de la rentabilidad de los Fondos
de Pensiones, con una mirada objetiva para explicar las realidades imperantes en
los distintos ambitos en que se desenvuelven. Esta motivacién es acorde con su
permanente compromiso social con su entorno y en este caso, con su pais. Se
observa que hay razones concretas para que esta investigacion se considere
relevante para el pais y sus habitantes, sin desconocer que es una preocupacion a

nivel mundial.

Histéricamente, el sistema de seguridad social en el mundo se ha
confeccionado para el beneficio y la proteccion de los trabajadores al finalizar su
vida laboral. En la actualidad los sistemas de pensiones son un punto
determinante en la calidad de vida de los pensionados, ya sea por vejez o
invalidez. Segun cifras de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones (SAFP)!, el nimero de pensionados al 31 de diciembre de 2011

correspondia a 1.137.269, como se muestra a continuacion:

Tabla 1. 1 Pensionados al 31 de diciembre de 2011

NUMERO DE PENSIONADOS POR AFILIADOS DECLARADOS INVALIDOS TOTAL

VEJEZ VEJEZE
A.F.P. VEJEZ EDAD | ANTIC. TOTAL PARCIALES | TOTALES |TOTAL INVALIDEZ
CAPITAL 151.437 90.353 241.790 3.134 32.433 35.567 277.357
CUPRUM 37.095 37.747 74.842 1.285 7.046 8.331 83.173
HABITAT 137.473 72.389 209.862 3.177 27.329 30.506 240.368
MODELO 48.128 6 48.134 2 26 28 48.162
PLANVITAL 54.380 19.325 73.705 1.001 11.606 12.607 86.312
PROVIDA 251.563 95.209 346.772 5.308 49.817 55.125 401.897
TOTAL 680.076 315.029 995.105 13.907 128.257 142.164| 1.137.269

Fuente: Elaboracion en base a Informaciéon de la SAFP

1
www.safp.cl




En la Tabla 1. 1, se consideran los pensionados por vejez y los afiliados
declarados invalidos, tanto parcial o totalmente, contemplando a aquellos que han
terminado los tramites del proceso y cuyo estado es definitivo. Al considerar el
namero de afiliados en primer dictamen y los beneficiados por pensiones de
sobrevivencia, la cifra de chilenos que reciben pension aumenta a 1.408.940 a
Diciembre de 2011.

Ahora bien, dada las condiciones sociodemograficas proyectadas,
considerando sOlo las pensiones de vejez, se estima que el numero de
pensionados vaya en incremento, de acuerdo a varios estudios realizados por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) Chile es un pais en el cual la proporcion de
poblacion de adultos mayores sigue creciendo dentro del total de la poblacion.
Segun datos del INE, para el afio 2020 la poblacibn mayor a 65 afios
corresponderd a un 11,9 por ciento? mientras que al 2010 representaba un 9,0 por
ciento de la poblacién. Del mismo modo, en otra de las publicaciones del INE3, es
posible apreciar la siguiente distribucion de la poblacion por género para los afios

anteriormente mencionados:

llustracion 1. 1. A. Distribucion de la poblaciéon 2010

Distribucidon de la poblacidn estimada al 30 de junio.
por sexo y grupo de edad. Pais 2010
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llustracién 1. 1. B Distribucién de la poblacién 2020

Distribucion de la poblacion estimada al 30 de junio,
por sexo y grupo de edad. Pais 2020
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Fuente: Chile Proyecaiones y Estimacion de poblacidn. INE

Fuente: “Poblaciéon Adulta Mayor en el Bicentenario”, INE, septiembre 2010

? Instituto Nacional de Estadisticas, Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, “CHILE:
Proyecciones y Estimaciones de Poblacion. Total Pais 1950-2050”, (CEPAL) Ol No 208

®Instituto Nacional de Estadisticas. (2010). “Poblacion Adulta Mayor en el Bicentenario”, Enfoque estadistico,
Chile.



Dado que las pensiones forman parte de la principal y, en muchos casos la
Unica fuente de ingreso de la tercera edad del pais y de otros beneficiarios, es que
los autores han decidido realizar este estudio, enfocandose en cémo las politicas

publicas han influido en su desempefio.

Fundamentandose en dicha realidad, el presente estudio medird la
eficiencia de los fondos A y E del sistema de pensiones nacional, debido a que
representan los casos mas extremos dentro del pool de posibilidades en relacién
al riesgo, el de mayor y menor riesgo respectivamente. Esta medicion se realizara
en términos econdmicos y financieros, asimismo evaluando aspectos de las
politicas publicas que afectan los resultados obtenidos, a objeto de proponer
medidas que permitan una eventual mejora al sistema y, por ende, a la eficiencia y
desempeiio del mismo. Con ello se espera aportar a generar un impacto positivo

en la calidad de vida de una parte importante de la poblacién chilena.

1. 2 JUSTIFICACION DEL ESTUDIO PARA LA ESCUELA

Inspirdndose en la misibn que conduce el quehacer de la Escuela de
Ingenieria Comercial de la Pontificia Universidad Catélica de Valparaiso (PUCV),
esta memoria surge como resultado natural de los conocimientos, principios y
concepciones valoricas del hombre y la sociedad. Vincula a la Escuela con una
realidad de miles de chilenos, con una mirada integral de los negocios, pues
involucra al ser humano en distintas dimensiones de su vida, donde conceptos
como trabajo, jubilacién, relacidn laboral, obligacién ante la ley, calidad de vida,

libertad de eleccién, se entremezclan para generar un impacto en sus vidas.

Asimismo, la presente memoria se centra en el campo de la investigacion
del analisis de politicas publicas de las escuelas de economias y negocios, y se
adhiere al compromiso constante con la investigacién de la Escuela Ingenieria
Comercial de la PUCV a lo largo de su historia y su presente. La tematica actual
continla con una tradicion investigativa dentro de la Escuela, y captura el
fundamento rector de un ingeniero comercial “la toma de decisiones en un

ambiente complejo”.

La recopilacion y aplicacion teorica en la presente investigacion no solo
tiene efecto limitado al radio de la misma, sino que ademas presenta elementos
significativos que pueden llevarse al aula en ramos de formacion de
especializacion. Lo que repercutiria en el desarrollo de alumnos con un mayor
valor agregado, y por ende mas capacitados para desempefarse en distintos
ambitos de la economia y finanzas. De esta manera se genera un conocimiento

relevante para ingenieros comerciales en formacion dada su vinculacion ineludible
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al sistema, ya sea como futuros empleados, empleadores o en sus roles de

directivos, dotandolo de herramientas que les permitan conocerlo.

Finalmente, la vigencia y la mantencion de un sistema de capitalizacion
individual sano y eficiente para los afiliados es responsabilidad y obligacion
compartida, no solo del Estado sino de todos los participantes. En este sentido, es
también para el mundo empresarial, en especifico para la alta direccién, un tema
de interés en sus organizaciones, pues algunos cambios en el sistema o el giro
hacia un sistema distinto podrian afectar la calidad de vida de sus trabajadores, la
estructura de costos de las empresas, si vuelven a ser contribuyentes, o afectar la

estabilidad economica-financiera del pais.

1. 3 ANTECEDENTES

El concepto de Seguridad Social surge en Alemania en el siglo XIX,
impulsada por el Canciller Aleman Otto Von Bismarck. Entendida como ‘“La
proteccion que la sociedad proporciona a sus miembros, mediante una serie de
medidas publicas, contra las privaciones econdmicas y sociales que, de no ser asi,
ocasionarian la desaparicion o una fuerte reduccidn de los ingresos por causa de
enfermedad, maternidad, accidente de trabajo, o enfermedad laboral, desempleo,
invalidez, vejez y muerte; y también la proteccién en forma de asistencia médica y
de ayuda a las familias con hijos™. Teniendo por consiguiente varios aspectos

involucrados, los que podrian ser catalogados como sub- sistemas.

Uno de ellos tiene relacion con la prevision, correspondiente al Sistema de
Pensiones. Este sistema busca entregar a sus afiliados un “pago” con
posterioridad al retiro del mercado laboral cuando se dan las condiciones
establecidas en la ley de cada pais. Dentro de los Sistemas de Pensiones, estos

pueden ser clasificados segun diversos criterios como se muestra a continuacion:

* Definicién segtn la Organizacion Internacional de Trabajo en 1991.
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Tabla 1. 2 Clasificacion de sistemas de pensiones

Publico: Son ofrecidos por empresas o instituciones pertenecientes

al Estado, enfocadas a la Seguridad Social
Segln Administrador del Plan

Privado: Administrados por entidades privadas dedicadas a la

administracion de fondos

Plan Ocupacional: La empresa provee planes previsionales a
sus trabajadores, decidiendo ella la institucidn y plan que

administraran los recursos
Segun tipo de plan

Plan Personal: Instituciones especializadas proveen el servicio
a cada persona, siendo estas Ultimas quienes deciden

entre instituciones y planes

De Reparto: Las cotizaciones de trabajadores activos sirven para

financiar la pensién de quienes se encuentren jubilados

Segln modalidad
De Capitalizacion Individual: Las pensiones son financiadas por

los aportes realizados por el pensionado en su vida laboral

Beneficio Definido (BD): Se determina el monto a recibir por

el afiliado al momento de jubilar

Segun obligaciones
Contribucion definida (CD): El monto de las contribuciones es
estipuladas
definido en base a proyecciones de las demas variables, como

el monto esperado a recibir, el periodo de contribucidn y otros

Voluntaria: La persona se afilia al sistema voluntariamente

realizando sus contribuciones
Segun caracter del plan

Obligatoria: Los trabajadores estan obligados a afiliarse y cotizar

en el sistema, estipulado por ley o reglamento

Fuente: elaboracion propia en base a estudios varios

El sistema que adopte cada pais dependera de sus propias caracteristicas
econdémicas, sociales y politicas existiendo un mix entre estas variables, estando
también presente la posibilidad de contar con sistemas mixtos dentro de una

misma clasificacion.

1. 3. 1 Sistema de Pensiones en Chile.

En 1924, Chile fue pionero en América Latina implementando un sistema de
pensiones. Este era administrado por empresas o0 instituciones publicas,
financiado por el régimen de reparto o también conocido como “sobre la marcha”
(pay as you go), en donde los trabajadores activos estaban obligados a cotizar en
un fondo comun, él que con aportes también de empleadores y gobierno,

financiaba las pensiones de retiro correspondientes a quienes habian abandonado
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la fuerza de trabajo. Por otra parte, este sistema presentaba beneficios definidos,
no asi las cotizaciones, por lo que no habia relacion directa entre lo cotizado y lo
recibido, pero si existian minimos de densidad en las cotizaciones para tener
derecho a recibirla. Los planes se presentaban en modalidad Ocupacional,
existiendo cajas personalizadas para distintos grupos de trabajadores, mientras
que los trabajadores independientes estaban excluidos del sistema. Es en 1932
que se prohibe la creacion de nuevas cajas, habiendo en esa fecha 35 cajas
previsionales, tanto publicas como privadas dirigidas, a distintos sectores
econOdmicos. Sin embargo, diversos factores hacian que este sistema estuviese en
constante revision por parte de la autoridad y que fuese necesaria la intervencién

del Estado para su reformulacion.

De acuerdo a José Pifiera (1991)°, Ministro de Trabajo del gobierno de
Augusto Pinochet, el sistema no podia continuar por diversos motivos,
resumiéndose en la desigualdad existente, las condiciones demogréficas
imperantes, la corrupcion y el favoritismo. Por dar algunos ejemplos, de las 11.395
leyes dictadas entre 1926 y 1963 que enmarcaban al Sistema Previsional, mas de
90 por ciento fue destinada a responder las demandas de grupos especificos,
existiendo muy pocas que fueran de caracter general para todos los chilenos. Por
otra parte, existian sectores muy particulares, tal es el caso de los trabajadores de
la Hipica, donde existian dos cajas de prevision para cada uno de los ocho clubes
existentes, sumando a ello que sus trabajadores podian jubilarse con tan solo 10
afos de servicio. Esto ultimo se contrastaba con sectores como el los obreros,
quienes eran considerados los mas pobres del sistema y se jubilaban a la edad de
65 afos; los empleados particulares en tanto lo hacian tras 35 afios de servicio,
mientras que los empleados publicos después de 30. En cuanto a sectores con
mayor poder de presion como los empleados bancarios, necesitaban tan solo 25
aflos para jubilarse mientras que los parlamentarios con 15 afios ya tenian
derecho a una pension proporcional.

Esta suma de factores hacia insostenible la continuidad del sistema de
reparto por lo que se fueron tomando diversas medidas. Esta segunda etapa®
buscaba la universalizacion de la seguridad social, tratando de uniformar el
sistema y eliminar ciertos privilegios y distorsiones. Una de ellas fue el decreto ley
que entré en vigor en febrero de 1979, donde se establecia como edad de
jubilacion 65 afios para hombres y 60 para mujeres. Sin embargo, estas medidas
no fueron suficientes, generandose la Reforma del Sistema de Pensiones en 1981,
gue cambiaria por completo el sistema nacional, dando lugar a la tercera etapa

dentro de la historia del sistema previsional.

®Pifiera, J. (1991). El Cascabel al gato. 1ra edicion. Editorial Zigzag.
® Biblioteca del Congreso Nacional,” El Sistema Previsional en Chile”; 2005
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1. 3. 2 Reforma al Sistema de Pensiones chileno.

Para José Pifera, el impulsor de esta Reforma, el fracaso del Sistema
anterior, en la transicion cuando se quiso mejorar el sistema de reparto, radica en
razones mas profundas, por no respetar el principio de aporte-beneficio y por
querer uniformar las aspiraciones previsionales de las personas, suponiendo que
todos piensan igual y quieren lo mismo. Idea coincidente con las razones técnicas
que menciona Hermann Von Gersdorff, sefialando que el verdadero motivo detras
del cambio de sistema fue la concepcion diferente de los principios que deben
regirlo (libertad de eleccién, y vinculo entre esfuerzo y recompensa), y en los

mejores resultados que se deberian lograr bajo estos principios’.

En consecuencia, el probable y creciente aporte del estado y un posterior
déficit generarian impacto en las finanzas fiscales, una falta de compromiso en el
ahorro de los cotizantes demostrado por el creciente nimero de evasion de
cotizaciones, un aumento en las pensiones reales y una reduccion de la tasa de

cotizacion llevarian a que el sistema no pudiese ser mantenido en el tiempo.

Bajo estos factores, que tanto José Pifiera (1991) y Hermann Von
Gersdorff (1984) sefialan en sus escritos, la reforma de 1981 redisefaria
completamente el Sistema, procurando no cometer los errores del pasado. En este
sentido, se defini6 un plan de cotizaciones definidas, para evitar generar
expectativas que no se pudiesen cumplir y, bajo supuestos determinados, de
defini6 que se cotizaria 10 por ciento de la remuneracion. Estas cotizaciones
serian obligatorias para los trabajadores dependientes y formarian parte de su
cuenta de capitalizacion, existiendo una relacion entre aporte y pensiéon. Seria un
plan personal donde nuevas empresas privadas, denominadas Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFPs), tendrian como giro Unico la administracion de estos
fondos. Fue quizas la privatizacion del sistema la medida mas cuestionada. Sin
embargo, esto se hacia en base a otorgarle mayor eficiencia y competencia al
sistema, esperando también que las decisiones tomadas por éstas respondieran a

objetivos y metas propias de la industria y no a evaluaciones politicas.

Por consiguiente, la jubilacién dependeria directamente del fondo que el
trabajador tuviera acumulado a la fecha de retiro en su cuenta, y este monto
dependeria de cuatro factores principales: I) la contribucién del trabajador, Il) los
retornos generados por la inversion de los fondos por parte de las AFP, 1l la
densidad de la cotizacién vy, 1V) el periodo de la contribucion. Estando el
porcentaje de contribucion definido por ley, y el periodo de cotizacion limitado por
la jubilacion a los 65 aflos hombres y 60 afios las mujeres, los Unicos dos factores

variables serfan la densidad de cotizacién® y los retornos generados por las

"Von Gersdorff, H. (1984). “El sistema previsional chileno durante los ultimos 10 afios”, Estudios de Economia,
Vol. 11; 87-116.

8 La densidad de cotizaciones es medida en términos porcentuales, y representa cuanto del total del tiempo
en que un afiliado pudo cotizar efectivamente lo hizo.
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inversiones del monto ahorrado. La densidad queda supeditada a factores
macroecondmicos y a la calificacién de los trabajadores, por lo que el Unico factor
variable y producto de la gestion del nuevo sistema previsional (entendiéndose
como una relacion entre AFP y afiliado), es la rentabilidad de las inversiones del
sistema. La rentabilidad de las inversiones ademas de definir el monto acumulado
en la cuenta de capitalizacién individual, determina la tasa de reemplazo® que es

el indicador relevante para el jubilado.

Fue asi que en 1981 comenzaba a regir este nuevo sistema, el que sirvio
de modelo para diversos paises tanto a nivel latinoamericano como mundial, en
los cuales se adoptd de acuerdo a sus propias necesidades y legislaciones, siendo
los primeros Pert y Colombia en 1993, mientras que en Europa, los primeros en

adoptarlo fueron Hungria (1998) y Polonia (1999).

Aunque el nuevo sistema se implementé para superar las dificultades que
enfrentaba el sistema de reparto, la capitalizacion individual no ha estado exenta
de polémicas y dificultades, como las fuertes caidas de las tasas de rentabilidad
sufridas en las crisis econdmicas o las bajas tasas de reemplazo que se han
alcanzado con el modelo. Segun Ruiz y Véliz (2011), la tasa de reemplazo
promedio alcanzada para el 2004 es de 66 por ciento hombres y 22 por ciento
mujeres, lo que dista del 70 por ciento como meta establecida en el sistema,
explicado en general por la baja densidad de las cotizaciones de las mujeres
(desempleo, pre y post natal, entre otros) y la jubilacion de ellas en una edad méas
temprana que la de los hombres sumado a su mayor expectativa de vida en
relacion al género opuesto, y los periodos de desempleo en el caso de los
hombres™. Sin embargo, esto no podria interpretarse en primera instancia como
una equivocacioén al implementar la reforma, pues paises que poseen Sistemas de
Pensiones distintos, conjugando las distintas variables definidas en la Tabla 1. 2,
han presentado también problemas, tal es el caso de paises como Espafia y
Grecia, los cuales presentan riesgos de cese de pagos en sus sistemas de reparto
producto de un déficit presupuestario constante que los ha llevado a niveles
anormales de deuda publica, sumado a la creciente participacion del gobierno en
los aportes al sistema y al aumento en la esperanza de vida de los habitantes en
Espafia'’ y Grecia'?, desencadené que su sistema de reparto en la actualidad se

encuentre en revision.

Tasa de reemplazo: representa cuanto de la remuneracion promedio recibida en los 10 uUltimos afios
corresponde el monto de pensiones pagadas.

“Ruiz, J., y G. Véliz. (2011). “Sistema de pensiones chileno: ¢Es suficiente contribuir el 10%7?” Tesis
Universidad de Chile, Santiago, Chile,

"palacios, D. (2011). “Efectos de la Desaceleracion econémica y la inmigracién sobre el sistema de
pensiones publico espafiol: analisis de sostenibilidad en las dos proximas décadas”, Estudios Seguridad
Social, Espafa.

2Nektarios M., (2000), “Financing Public Pensions in Greece”, SPOUDAI Journal of Economics and Business,
Vol. 50; 125-139

15



1. 4 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Como se sefialé anteriormente, desde 1981 que Chile cuenta con un
sistema de pensiones de capitalizacion individual, siendo pioneros a nivel mundial
en la adaptacion de éste. Creado con el objeto de salvar un sistema de pensiones
publico que regia hasta ese entonces y ser un aporte al Mercado de Capitales

chileno.

En sus comienzos, el modelo de capitalizacion individual ha presentado un
desempefio que ha sido catalogado como “exitoso”, por autores como Mittelstaedt
y Olsen (2003), y Antolin (2008) entre otros, a través de sus resultados e
investigaciones, asumiendo que poseen un buen desempefio y con menores
costos que otras alternativas de inversion. Estos estudios seran vistos en

secciones posteriores.

Aunque el sistema nacional sea referencia de estudio para los
investigadores, cabe sefialar que para el comdn de los chilenos insertos en él
resulta ser muchas veces algo desconocido, como se ha demostrado en diversas
encuestas tales como la encuesta CERC 2001 o el estudio realizado por Berstein
y Ruiz en el 2005. Sin embargo, frente a crisis econdmicas el Sistema aparece en
la palestra noticiosa.

Es asi, como luego de la pasada crisis sub-prime y el efecto negativo que
ésta tuvo en los mercados bursatiles mundiales y en la rentabilidad de los fondos
de pensiones chilenos, surgieron diversas preguntas respecto al funcionamiento
de las AFPs en Chile, tales como ¢Es su nivel de eficiencia el adecuado?, ¢la

regulacion a que las administradoras de estos fondos se someten, es la correcta?

Estas teméticas intentaran ser abordadas en la presente memoria bajo el
objetivo principal de analizar como las politicas publicas influyen en la eficiencia
del Sistema de Pensiones del pais tanto econémica como financieramente desde
el punto de vista del cotizante. Se analizara como afectan éstas a los fondos en
estudio, correspondientes al A y E, por ser los casos extremos en términos de
regulaciones, el nivel de riesgo asumido en sus inversiones, objetivos y formas de
invertir. EI comportamiento de los otros fondos se esperaria que oscile entre los
margenes que muestren los fondos A y E. Adicionalmente se estudiara el
comportamiento que presentan las Administradoras de acuerdo a los efectos en
los retornos, como resultado de su proceso de decisiones de inversion en los
fondos estudiados. Se realizara también un andlisis de la eficiencia del
desemperio financiero de las inversiones de las administradoras y de éstas como
empresas propiamente tal (eficiencia técnica), viendo como esta ultima se refleja o

no en el precio cobrado (comision).
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Si bien la eficiencia del sistema puede ser vista desde diferentes
dimensiones, los aspectos econdmicos y financieros fueron elegidos porque son
medibles de forma cuantitativa, y nos entregan informacion objetiva respecto a las
ganancias o pérdidas de eficiencia para los afiliados. En ambas dimensiones se
seleccionaran las herramientas méas aptas para determinar la eficiencia para el

cotizante, y seran justificadas en las secciones siguientes.

1.5 MARCO TEORICO.

El estudio del mercado de los Fondos de Pensiones requiere herramientas
tanto financieras como econdémicas para realizar un analisis completo, desde
decisiones de politicas publicas que regulen el sistema hasta el analisis de los
resultados obtenidos por las administradoras. A continuacibn se presenta un
desglose de los temas relevantes a tratar en este estudio, mostrando

antecedentes tedricos y empiricos respecto a cada uno de ellos.

1.5. 1 Principios econémicos

Los fondos de pensiones en Chile representan la principal fuente de
ingresos de los jubilados en el pais, dependiendo de estos “ahorros” de su vida
laboral el nivel de consumo de los pensionados, lo que se condice con la teoria
del Ciclo de Vida de Franco Modigliani (1986)*, la que postula que cada individuo
desea un consumo relativamente estable en el tiempo y para ello ahorra siendo
esta acumulacion de ahorro denominada riqueza, la que se puede materializar por
ejemplo con la adquisiciébn de activos. Segun Modigliani se puede decir que el
consumo actual depende de la diferencia del ingreso actual con el del promedio de
sus recursos esperados en el largo plazo de modo de asegurar el consumo
suavizado o relativamente constante durante su vida. Los supuestos del modelo
basico se pueden clasificar en I) Oportunidades: i) ingresos constantes hasta la
jubilacién, ii) después de jubilar ingresos cero, iii) tasa de interés libre de riesgo, y
II) Preferencias: i) un consumo constante durante la vida, ii) la ausencia de
herencias; y bajo ellos se representa su modelo en la llustracion 1. 2, en donde
se muestra un ingreso y consumo constante sobre el horizonte de vida del
consumidor con un ahorro denotado por la diferencia entre ingresos y consumo, el
cual permite la acumulacién de riqgueza a lo largo del tiempo, la que tiene por
objeto la mantencién del nivel de consumo constante en relacion a su periodo de

actividad laboral a través de su utilizacion en el periodo de jubilacion.

13Modig|iani, F. (1986). ‘Life cycle, individual thrift and the wealth of nations”, The American Economic Review,
Vol. 76; 297-313.
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llustracion 1. 2 Ciclo de vida

(L=MIN

e N

by N v T (edad)

Ingreso, consumo ahorro y riqueza en funcion de la edad

Fuente: Adaptacion de “Life cycle, individual thrift and the wealth of nations”, Franco Modigliani (1986)

Esta opcién de ahorro y desahorro se basa en la posibilidad que tienen las
personas de elegir entre consumo actual y futuro, decisiones que se reflejan en el
deseo de un consumo suavizado durante su vida, lo que se condice también con
lo planteado por la teoria del ingreso permanente de Milton Friedman (1957).
Friedman plantea que el consumo no depende del nivel de ingresos actuales
(disponibles), sino que separa el consumo y el ingreso en permanente y
transitorio. Explica que bajo el supuesto de que no existe correlacion entre las
variables permanentes y transitorias ni entre los componentes transitorios, el
consumo planeado por los individuos se estima en base al ingreso permanente a
lo largo de su vida y es este consumo el que desean mantener incluso estando
jubilados. Es asi que ante cambios en los niveles de ingresos disponibles actuales
se hace imperativa la existencia de un mercado de crédito en donde exista la
posibilidad de ahorrar y pedir prestado a la tasa de interés de mercado, a través
de endeudamiento o desahorro, si es que el individuo posee una caida en sus
ingresos, y a través del ahorro, si el individuo posee un excedente en sus
ingresos actuales. Es por ello que el consumo no dependera del ingreso
disponible, sino mas bien del ingreso permanente que se espera, pues variaciones

en el ingreso transitorio no tendran un impacto sustancial en el nivel de consumo.

En sintesis, una gestién eficiente de los fondos de pensiones genera un
aumento del nivel de riqueza de los cotizantes y con ello un aumento en el nivel de
consumo que estos podran mantener durante su jubilacion, si esta gestion se
mantiene eficiente en el tiempo logrard un aumento en el nivel de ingreso de modo
permanente generando con ello un aumento importante en el consumo de la

economia local.

“Friedman, M. (1957). A Theory of the Consumption Fuction. 1ra edicion. Princeton University Press.
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1.5. 2 Formacién de Carteras de Inversién

Basado en estos principios econdmicos, cobra vital importancia la
existencia de un Sistema de Pensiones eficiente, que permita a sus cotizantes
mantener un nivel de consumo similar al llevado en su vida laboral. Para ello, es
necesario que las decisiones de inversion realizadas por las AFPs generen los
retornos suficientes para otorgar un nivel de pensiones adecuado para los niveles
de consumo esperado. Ademas, se requiere que los afiliados realicen sus
cotizaciones periodicamente. En este sentido, el area financiera otorga valiosas
herramientas que permiten analizar el desempefio de las administradoras de estos
fondos y presentar indicadores que identifican si el desempefio de las mismas esta
influido por las politicas publicas.

La teoria moderna de portfolio sefiala que los inversionistas deben evaluar
la cartera como un todo, considerando riesgo y retorno, siendo el factor riesgo la
volatilidad de estos Ultimos (desviacion estandar). Harry Markowitz (1952)%,
seflala un principio fundamental en las finanzas, y es que los inversionistas
(cotizantes) anhelan un mayor rendimiento a un nivel de riesgo dado, 0 un menor
riesgo ante un rendimiento objetivo. En base a este principio, y con el supuesto de
gue el riesgo o retorno tiene una distribucion normal, se procede a la construccién
de un conjunto de carteras, en base a solo dos criterios: media y desviaciéon
estandar, las que se conjugan en diferentes proporciones por diversos activos.
Solo aquellas que poseen un mayor retorno a un riesgo determinado, si hablamos
de maximizacion de retorno, y las que tengan un menor riesgo para un retorno
dado, en el caso de minimizacién de riesgo, son parte de la frontera eficiente
(véase llustracion 1. 3). Por ende, las que seran escogidas por los inversionistas
seran aquellas que se encuentran en dicha frontera, dependiendo del grado de

aversion al riesgo de cada uno y el objetivo que busca satisfacer.

llustracion 1. 3 Frontera de Markowitz

Portfolios optimos

T deben estar en esta
curva (conocida

Alto riesgo/Alto retorno 0o 1a "Frontera

b Eficiente™)

Un portfolio sobre esta
curva es imposible

Riesgo medio/Retorno medio

Retorno %

Portfolios bajo la curva no son
eficientes, porque para el mismo riesgo

o otro podria lograr un mayor retorno

Bajo riesgo/Bajo retorno

Riesgo % (desviacion estandar)

Fuente: Adaptacion de “Portfolio Selection, The Journal of Finance”, Harry Makowitz (1952)

15Markowitz, H. (1952). “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol. 7; 77-91.
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Algunos investigadores han utilizado la teoria de Markowitz de modo de
evaluar el desempefo ex post de las inversiones, determinando con ello cuan
distante de la mejor practica estuvo el desempefio de los administradores del
fondo y otros la han utilizado para identificar como afectan las distintas decisiones
de politicas publicas a la generacién de las fronteras eficientes. En este sentido,
Gurovich (2005)*, sefiala que en general las regulaciones afectaron de forma
negativa las fronteras eficientes en el mercado, reduciendo las opciones de
rentabilidad ajustado por riesgo que tenian cada fondo del sistema, en especifico
el mas afectado por las regulaciones era el fondo C. Ademas encuentra que para
el periodo de Septiembre 2002 a Mayo 2005 la frontera eficiente del fondo D en
algunos tramos domina en riesgo (mas bajo), y retorno (mas alto), al fondo E.
Gurovich arriba a esta conclusion utilizando la metodologia de Merton en donde
se pretende minimizar el riesgo, y fundado en un nivel parecido de riesgo y
rentabilidad histérica de ambos fondos.

En cuanto a la inversion internacional Alegria (2004)!" sefiala que la
apertura a la inversion internacional genera mejoras en la frontera eficiente de
Markowitz para el sistema previsional nacional en el periodo 1990-2004, puesto
gue a pesar de que en dicho periodo se incluyen escenarios negativos la frontera
calculada aun presenta mejorias, entre los mencionados escenarios se puede
destacar las crisis econdémicas internacionales asiatica (1997) y rusa (1998), la
caida de las acciones tecnolégicas en Norteamérica en el afio 2000 y
escandalos financieros en el 2002. Ello representa un aumento de instrumentos
financieros contenidos en la frontera eficiente simultineamente con una expansion
de la misma. Representando el aumento de las posibilidades de riesgo-retorno
una vez que se incluyen las inversiones internacionales, bajo un analisis sin
cobertura cambiaria. Romero-Meza y Laengle Scarlazetta (2007)* tras un analisis
de la eficiencia del sistema observando el Fondo C, durante el periodo entre
octubre 2002 a marzo 2005, indican que la frontera sin restricciones esta por sobre
la frontera de eficiencia que enfrentan las AFPs, dado que sus inversiones deben
ajustarse a las regulaciones vigentes del periodo relevante. La diferencia de
rentabilidad entre ambas fronteras representaria el costo de imponer las
restricciones al sistema. Ademas, la rentabilidad promedio del sistema esta al
interior de ambas fronteras, por lo tanto el desempefio real del fondo es ineficiente
en relacibn al sistema incluso cuando éste incluye las regulaciones. Las
conclusiones anteriores se obtienen bajo la aplicacion metodologica de minimizar
el riesgo, midiéndolo con el CVAR®. Ademaés, los autores sefialan que los

objetivos de las AFPs no son los de obtener eficiencia en la rentabilidad de los

®Gurovich, G. (2005). “Analisis del Desempefio de los Multifondos en el Sistema de Pensiones Chileno:
Benchmarks por Grupos y por Clases de Activos”, Tesis Pontificia Universidad Catolica, Santiago Chile.

Y Alegria, A. (2004). “Aporte de la diversificacion internacional al riesgo-retorno del portafolio”, Centro de
Documentacion, Federacion Internacional de Administradoras de Pensiones.

®Romero-Meza R., y S. Laengle. (2007). “Una Aplicacion de una Medida de Riesgo Coherente para las AFP
en Chile”, Revista Economia y Administracion, No. 154; pp. 49-56.

¥Conditional Value at Risk: la pérdida promedio condicional que exceda al VaR, su optimizacion seria
equivalente al del minimo VAR o minima Varianza.
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fondos que administran, dada la interposicion de ciertas regulaciones, como la
exigencia de una rentabilidad minima. En sintesis, los trabajos antes expuestos
coinciden en que la imposicion de regulaciones tiene efectos negativos en la
eficiencia de la industria chilena medidos como una contraccion de la frontera

eficiente de Markowitz.

Por otra parte en el ambito internacional, Ortiz, Chirino y Hurtado (2010)%,
analizaron el caso del sistema de prevision de Perl para el periodo 1995-2004 y
destacan que las regulaciones de los limites de inversion de los multifondos
peruanos validaron las preferencias por riesgo de las administradoras y llevaron a
un alza en el riesgo en el sistema de 0,9 por ciento para un rendimiento de 14,1
por ciento (rendimiento historico), y a una pérdida de rentabilidad de 1,95 por
ciento para un nivel de riesgo del 10 por ciento (riesgo histérico), excluidas las
pérdidas por gestion del administrador, cuando el problema es de minimizacion del
riesgo y maximizacion del retorno respectivamente. Ademas, apunta que en el
caso de Perd, una regulacibn mas estricta (con una reducciéon del techo de
inversion) y una mayor preferencia de los activos de renta fija serian beneficiosos
para mejorar la rentabilidad de los fondos en el periodo de estudio, dado que Peru
presenta altas tasas de crecimiento econdémico. En Colombia, para el periodo de
enero de 2001 a julio 2007, bajo un analisis de maximizacion del retorno sujeto al
riesgo, medido como maximo drawdown?', Reveiz y Leén (2008)%, concluyen que
las regulaciones en un ambito previo a la creacién de los multifondos, reducen las
posibilidades de acceso a mayor rentabilidades ajustadas por riesgo (acceso a un
frontera eficiente con una mayor longitud) y por ende a mayores niveles de
diversificacion, acotando con ellos todos los momentos de la distribucion de los
retornos?®. Ademas, corroboraron la hipétesis de que los retornos y riesgos son
dindmicos. En consecuencia, la frontera eficiente no es estable en el tiempo y el
beneficio de la inversién internacional no es estatico ni extrapolable entre
periodos. En Colombia también, Jara, Gémez y Pardo (2005)** hallaron que bajo
una metodologia de forward looking, pero calculando el riesgo en base al periodo
de julio de 2000 a mayo de 2005, las restricciones hicieron perder un 1 por ciento
de eficiencia al sistema y a las administradoras en base al periodo de julio de 2000
a mayo de 2005. Ademas, declaran que la inversion en activos extranjeros es la
restriccibn mas costosa para el sistema, dado que explica casi la totalidad de la
eficiencia, junto a la restriccion de exposicién al riesgo cambiario, pero esta ultima
en menor medida. Para entregar una mayor robustez al analisis, se cambiaron los

parametros en el modelo, el periodo de estudio y la forma de célculo de los

20rtiz D., J. Chirino e Y. Hurtado. (2010). “La frontera eficiente y los limites de inversion para las afp: una
nueva mirada”, Journal of Economics, Finance and Administrative Science, Vol. 15; 95-117.
1 E| drawdown esta definido como una medida de riesgo que permite calcular la maxima caida que tiene el
gzrecio de un activo en un periodo de tiempo

Reveiz A., y C. Ledn. (2008). “Administracion de fondos de pensiones y multifondos en Colombia”,
Borradores de Economia N°506, Banco de la Republica de Colombia.
23 Entendidos como media, riesgo (drawdown), asimetria y kurtosis.
*)Jara, D., C. Gomez, y A. Pardo. (2005). “Analisis de Eficiencia de los Portfolios personales obligatorios en
Colombia”, Ensayos sobre Politica Econémica, Banco de la Republica de Colombia, No. 49.
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retornos. Sin embargo, a pesar de todas las modificaciones, las conclusiones se
mantuvieron. Para Uruguay, Da Silva, Rosa y Vierci (2010)®, analizan la
introduccién de los activos externos en el pool de inversion de las Administradoras
de Fondos de Ahorro Previsional (AFAP), con una metodologia de forward looking
y maximizando el riesgo en funcion objetivo. Indican que en el corto plazo (5
afnos), no se justificaria la apertura de los fondos de pensiones uruguayos a las
inversiones extranjeros dado que si bien es cierto aumentaria el retorno seria
asumiendo muy elevados niveles de riesgo. Ademas, al exponer a un escenario de
los peores retornos en los 5 afios concluyen que no seria eficiente dado que no se
recuperard el nivel de pérdida. Por otra parte destacan que en el largo plazo (15y
30 afos), los resultados de una flexibilizacion en los instrumentos de renta variable

internacional, mejoraria la eficiencia para todo los niveles de riesgo de las AFAP.

Este Ultimo estudio incorpora parte de la teoria post moderna de portfolio®,
la que se diferencia de la anterior en que los retornos generados deben responder
a ciertas obligaciones de pagos futuros (retornos meta). La teoria post moderna de
portfolio se basa en un estudio mas avanzado del comportamiento del
inversionista, supone que los consumidores consideran como riesgo solo los
malos resultados, lo cual se puede modelar con preferencias no cuadraticas. A
raiz de ello, propone una medida distinta del riesgo, llamada riesgo a la baja
(semivarianza, VAR?', riesgo de reducciones, entre otros). También dimensiona
una distribucion diferente a la normal para los rendimientos de valores. En
sintesis, mejora las medidas de rendimiento y retorno basados en supuestos que
representan un comportamiento mas real del inversionista. Las teorias moderna y

post-moderna son las Unicas teorias existentes de manejo de portfolio.

1.5. 3 Indicadores de desempefio

Las teorias de portfolio presentadas posibilitan analizar la formacion de
carteras, brindando los principios que son la base en la construcciéon de
indicadores para evaluar el desempefio de una cartera, mas alla del simple
analisis de retorno. Respecto a los indicadores, existe consenso en que los
retornos deben ser ajustados por el riesgo incurrido. Sin embargo, los factores a
considerar en esta medicion pueden ser variados, por lo que se han creado
diversos ratios. Una de las diferencia radica en los principios de las teorias
moderna y post moderna en cuanto a la manera en que se considera el riesgo.
Aunque presentan variaciones, estudios han demostrado que existe alta

correlacion entre los resultados de los indicadores, por lo que el uso de uno

**Da Silva, M., T. Rosa, y A. Vierci. (2010). “Introduccion de activos externos en las carteras de las AFAP: Un
enfoque Forward looking”, Trabajos Banco Central, Montevideo, Uruguay.

*sortino F., y S. Satchel. (2001). Managing Downside Risk in Financial Markets. 1ra edicién. Butterworth-
Heinemann.

" Var es la pérdida maxima estimada de una empresa, activo o inversion en un periodo dado bajo un cierto
nivel de probabilidades.
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debiese otorgar un resultado similar al resto®®. No obstante, la eleccién de un ratio
gue represente de mejor forma el comportamiento del inversionista es esencial en
medir el mayor o menor éxito de una cartera. A continuacion se presenta una tabla

resumen con los ratios de desempefio financiero mas utilizados en la actualidad:

®Martin, E., y F. Schuhmacher. (2007). “Does the choice of performance measure influence the evaluation of
hedge funds?”, Journal of banking and finance, Vol.31; 2632-2647.
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Tabla 1. 3 Indicadores de desempefio

INDICE FORMULA DEFINICION PRO CONTRAS
*Requiere de una distribucion
S= ER-R) = (R=Ry Mide el exceso de retorno por | *Simplicidad de calculo normal de los retornos

Ratio de Sharpe®

o Vvar (R-Ry)

unidad de riesgo

*Compara entre portfolios,
pero no puede determinar
cuanto mejor es

Ratio de Treynor®

Mide el premio en retorno por
unidad de riesgo sistematico
de la inversion

*Es Util en carteras bien
diversificadas

* Asume que el portfolio fue
diversificado y por lo tanto, no
hay riesgo no sistematico,
ignora este riesgo

Alfa de Jensen®

0 = Ri- [Re+Bim* (Rm- Ry

Mide la presencia de retornos
anormales sobre el retorno
esperado en base al CAPM

*Mide selectividad

* Se basa en los supuestos
del Modelo Teodrico, como
eficiencia y normalidad de los
retornos

RAP 32
RiskAdjusted
Performance

M? = (1- dirp-dir =amrp + (1 -0l

Op Op

Mide el performance de un
portfolio frente a un benchmark
, previo ajuste de riesgo de

acuerdo  al riesgo  del
benchmark.
(Ajusta todas las carteras al
mismo  nivel de riesgo del
benchmark)

* Se expresa en unidades
porcentuales de retorno por lo
que es mas facil de interpretar
* Da la posibilidad de utilizar
otras medidas de riesgo
cumpliendo ciertos criterios

* Permite comparar carteras
con distintos niveles de
riesgo

* Se basa en rendimientos
histéricos por lo que puede
no resultar predictivo

* Utiliza retornos aritméticos,
cuando la industria utiliza
geométricos por su mayor
precision

* El modelo identifica el mejor
portfolio pero no considera
nuevas combinaciones que

29Sharpe, W. (1966). "Mutual Fund Performance", Journal of Business, Vol. 39; 119-138

30Treynor, J. (1965). “How to rate management of investment funds”, Harvard Business Review, Vol. 43; 63-75.

%1 Jensen, M. (1967). “The performance of mutual funds in the period 1945-1964”, Journal of Finance, Vol. 23; 389-416.
32Modigliani F., y L. Modigliani. (1997). "Risk-ajusted Performance: How to mesaure it and why", The Journal of Portfolio Management, Vol. 23; 45-54.
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pudieran ser éptimas

Mide el retorno que afade el

* Mide el valor afiadido por el

* Compara entre alternativas

Ratio de IR=ER,—Ry)=0a = (R,—Ryp) gestor por cada unidad de | gestor pero no permite comparar
Informacion® o w \/mb) riesgo que toma, haciendo una cuanto mejor es una que otra
comparacion del riesgo  del
portfolio  respecto al del

benchmark
Mide el exceso de retorno por |* Se preocupa sOlo de|* No se basa en teorias de
S= R-T unidad de riesgo, considerado | “downsiderisk” lo que deberia | Mercado

Sortino Ratio**

(Jo (T=X0 f(x) dix)*

éste como el
desvio a la baja

ser representativo de  los
intereses del inversor

Upside Potencial
Ratio®

U = Zmin (Rr - Rmin) F)r
min

Z—oo (Rr - Rmin)2 I:>r

Mide el retorno de una inversion
en relacibn a un retorno
aceptado minimo, premiando
los resultados deseados en el
numerador y penalizando en el
denominador resultados no
deseados

* Esta medida considera la
psicologia y el
comportamiento de los
inversores

*No se puede generalizar el
retorno minimo a cualquier
tipo de activo

Calmar Ratio®®

Calmar = Rendimiento Anualizado
| M&ximo Drawdown |

Mide el retorno relativo a la
maxima caida del portfolio en el
periodo evaluado

* Es coherente la medida de
riesgo con lo que podria
preferir el inversor

* Su medida de riesgo es
utilizada principalmente en
traiding y hedge funds, lo que
dificulta su célculo al no
poseer las herramientas que
ellos utilizan y las
caracteristicas propias de los
activos que manejan

33Goodwin, T. (1998). “The Information Ratio”, Financial Analysts Journal, Vol. 5; 34-43.
%sortino F.,y P. Lee. (1994). "Performance measurement in a downside risk framework”, The Journal of Investing, Vol. 3; 59-64.
%3ortino F., R. Van der Meer, y A. Platinga. (1999). “The Dutch Triangle”, The Journal of Portfolio Management, Vol. 26; 50-58,

36Young, T. (1991). "Calmar Ratio: a Smoother Tool”, Futures (Cedar Falls, 1A), Vol. 20; 40.
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SR = Annual Portfolio Return
Average Largest Drawdown + 10%

Sterling Ratio®

SR =Annual Portfolio Return — Annual Risk-Free Rate

Average Largest Drawdown

Mide el retorno relativo al
promedio de las caidas mas
grandes durante el periodo (El
10% es arbitrario)

*  Representa un buen
indicador para adversos al
riesgo

* Su medida de riesgo es
utilizada principalmente en
traiding y hedge funds, lo que
dificulta su célculo al no
poseer las herramientas que
ellos utilizan y las
caracteristicas propias de los
activos que manejan

Mide el exceso de rentabilidad

* Su medida de riesgo es

V2 Ratio® por * Considera el impacto | utiizada principalmente en
V2r = (Vo/Vo)™" - 1 unidad de riesgo en | psicoldgico en el desempefio | traiding y hedge funds, lo que
n comparacion a un benchmark | de las inversiones dificulta su calculo al no
Yo (VIVF - 1)2 +1 (de mercado) poseer las herramientas que
N y las caracteristicas propias
de los activos que manejan
b Mide la razén de la probabilidad | * Permite tener en cuenta | * Se puede utilizar sélo para
Omega® Q)= i @-Fx) dx de tener un buen desempefio | todos los momentos de la | un andlisis ex — ante
- por la probabilidad de tener | distribucibn e  incorporar
erdidas inversiones como derivados
ja F(x) dx P * Esta implicitamente ajustado
por kurtosis y asimetria
Mide el premiodel riesgo | Mide la habilidad de seleccion | * La cifra por si sola no otorga
Appraisal Ratio Appraisal Ratio = _a sistétmico ajustado (alfa de | del administrador informacion

O¢

Jensen para cada unidad de
riesgo especifico adoptado

37DeaneSterIing Jones

*Marot, E. (2011). “A Psychologically Suitable Measure Of Investment Performance”, www.seekingalpha.com/article/314090-a-psychologically-suitable-measure-of-investment-

performance?source=feed

*Keating, C., y W. Shadwick. (2002). “A Universal Performance Measure”, Working Paper, The Finance Development Centre.
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Ratio de Sharpe
Ajustado™

Ratio SA= SR*[1 + S*SR — K—3*SR?|

6 24

Mide lo mismo que el Ratio de
Sharpe, pero ajustado por
asimetia y Kurtosis

* Corrige algunas limitaciones
del ratio original

*Mantiene las limitaciones de
considerar las desviaciones
positivas como riesgo

Omega-Sharpe
Ratio™

Sharpe-Omega = X - L

P(L)

Mide el exceso de retorno de
una cartera ajustado por riesgo
en relacién a las caidas sobre
un retorno meta. Riesgo que
puede ser representado por el
precio de una Put

* QOtorga siempre el mismo
ranking que el Omega ratio.
Sin embargo, al presentar una
formulacion similar al ratio de
Sharpe es mas intuitivo que el
Omega.

*Es relativamente mas
complejo el obtener el precio
de una Put de la misma
inversion

Bernardo Ledoit
Ratio*

BL Ratio =

I=n

n* > max(r, 0)

i=1

I=n

n* > max(0-r, 0)

i=1

Mide la relacibn entre la
expectativa de la parte positiva
de la rentabilidad dividida por lo
negativo

Similar al
target=0

Omega pero con

* Entrega informacion
respecto a la inversiébn que
otros indices no entregan

*Tener como referencia para
resultados positivos y
negativos, un O por ciento
puede ser muy conservador.

Reward to VaR*®

Reward to VaR = _rp - 17

VaR Ratio

Mide el exceso de retorno por
unidad de riesgo, el Var ratio es
expresado como un porcentaje
del valor de la cartera en lugar
de una cantidad

* Utiliza el VaR para medir el
riesgo

* Esta medida de riesgo no
dice nada de la pérdida mas
alla del nivel de confianza

40Peziers, J., y A. White. (2006). “The Relative Merits of Investable Hedge Funds Indices and of Funds of Hedge Funds in Optimal Passive Portfolios”, ICMA Centre, Discussion Papers in Finance,

DP2006-10.

41Kazemi, H., T. Schneeweis, y R. Gupta. (2003). “Omega as performace Measure”, CISDM University of Massachusetts, Amherst.

42Bernardo, A. y O. Ledoit. (2000). “Gain, Loss and Asset Pricing”, The Journal of Political Economy, Vol. 108; 144-172.

“3plexander, G. y B. Alexandre. (2003). “Portfolio Performance Evaluation Using Value at Risk”, Journal of Portfolio Management, Vol. 29; 93-102.
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Ratio de Sharpe
Condicional*

Conditional Sharpe Ratio =

rg I
CvaR

Mide el exceso de retorno de
una cartera sobre la tasa libre
de riesgo ajustado por el CVaR

* Incluye el déficit esperado
siendo esto la  mayor
preocupacion del inversor

*Se enfoca en los peores

escenarios, Yy descuida los
comportamientos mas
probables

Ratio de Sharpe

Mide el exceso de retorno de
una cartera sobre la tasa libre

* Corrige por asimetria y
Kurtosis la medida del VaR,

* Su medida de riesgo es
utilizada principalmente en

Modificado® Ratio de Sharpe Modificado = 1, - 1y de riesgo ajustado por el MVaR | brindando una estimacién | traiding y hedge funds, lo que
MVaR mas precisa del riesgo dificulta su célculo al no
poseer las herramientas que
ellos utilizan y las
caracteristicas propias de los

activos que manejan
Utiliza el exceso de retorno del | *Brinda un buen test para los | * Su medida de riesgo es
Ratio de Sterling- portfolio en relacion a un | adversos al riesgo utilizada principalmente en
Calmar Sterling-Calmar Ratio = ry - 1t benchmark ajustado por el traiding y hedge funds, lo que
Bmax promedio de max. pérdidas dificulta su calculo al no

anuales

poseer las herramientas que
ellos utilizan y las
caracteristicas propias de los
activos que manejan

Burke Ratio*®

Burke Ratio =

Exceso de retorno ajustado por
la raiz cuadrada de las caidas
elevadas al cuadrado

*Penaliza las mayores caidas
en comparacion a las leves

* Su medida de riesgo es
utilizada principalmente en
traiding y hedge funds, lo que
dificulta su célculo al no
poseer las herramientas y las
caracteristicas propias de los
activos que manejan

44Agarwal V.y N. Naik. (2004). “Risks and Portfolio Decisions Involving Edge Funds”, The Review of Financial Studies, Vol.17; 63-98.
45Gregoriou, G. y J. Gueyie. (2003). “Risk-Adjusted Performance of Funds of Hedge Funds Using a Modified Sharpe Ratio”, The Journal of Alternative Investment, Vol. 6; 77-84.
““Burke, G. (1994). “A sharper Sharpe ratio”, Futures Magazine (Cedar Falls, 1A), Vol. 23; pp. 54.
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Martin Ratio*’
Martin Ratio =

Mide el exceso de retorno al
igual que Sharpe, pero ajustado
con riesgo en base al indice de
ulcera

*Incluye la duracién de las
caidas y la profundidad de
éstas en su medida de riesgo.

* Su medida de riesgo es
utilizada principalmente en
traiding y hedge funds, lo que
dificulta su célculo al no
poseer las herramientas que
ellos utilizan y las
caracteristicas propias de los
activos que manejan

Pain Ratio
Pain Ratio = rp - Iy
I=m
Di
n

[y

Mide la cantidad de retorno por
unidad de riesgo, siendo este
las pérdidas en la inversion

*Incluye la duracion de las
caidas en su medida de
riesgo.

* Su medida de riesgo es
utilizada principalmente en
traiding y hedge funds, lo que
dificulta su célculo al no
poseer las herramientas que
ellos utilizan y las
caracteristicas propias de los
activos que manejan.

Fuente: Elaboracion propia en base a los estudios originales

“"Martin P. y B. McCann. (1992). The Investors Guide to Fidelity Funds, Winning Strategies to Mutual Fund Investing. 2da edicién. Venture Catalyst, Inc.
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Utilizando estos indicadores, se han realizado diversos estudios en cuanto
al desempeifio financiero del sistema chileno, que ha sido bien evaluado en sus
resultados desde sus inicios. Es asi como para el periodo 1982 a 2004, Antolin
(2008)*, utilizando el ratio de Sharpe destaca que la rentabilidad nominal de los
fondos chilenos ha tenido un desempeio superior en 4,2% al de un benchmark
con las restricciones de inversiones que posee el sistema previsional local, y un
desempefio inferior en un 0,1% a un benchmark sin restricciones®®, sugiriendo
con ello un desempefio superior de los fondos. En un analisis entre 1988 hasta
1997 de Mittelstaedt y Olsen (2003)*°, encontraron que los fondos de pensiones
en Chile tuvieron mejor desempefio que los fondos mutuos en el pais para esa
década, en tanto el desempefio previsional no logré superar al IPSA ni a la renta
fija en igual periodo. Se ha analizado también el desempefio por AFPs en donde
se hace un ranking con las diferentes administradoras de acuerdo a ratio de
Sharpe, en esa linea en el periodo de 1987-1998 segln Zurita y Jara (1999),
califican a la Administradora Union como la AFP con el mejor desempefio
ajustado por riesgo, y Provida como la peor del sistema bajo un benchmark
construido para el anélisis. Afios después, Chaparro y Foxley (2010)?, realizan un
analisis del desempefio ajustado por riesgo durante el periodo comprendido entre
diciembre de 2002 y febrero de 2009, utilizando los indicadores de Sharpe y el
Coeficiente de Informacion. En el primer indice se utiliza los valores de las cuotas
construidos para cada tipo de Fondo y el analisis se realiza en dos periodos para
analizar el impacto de la crisis en el desempefio, desde diciembre de 2002 hasta
marzo de 2008 se observa que los Fondos de mayor rendimiento son el Fondo Ay
B, mientras que los peores evaluados son el D y E. Al analizar los fondos en la
totalidad del periodo, los mejores son los fondos Dy E, y los peores el Ay B. Se
puede apreciar en el estudio que la crisis del afio 2008 impacto a todos los fondos
disminuyendo sus promedios de exceso de retorno. Sin embargo, el distinto
impacto que sufrieron las desviaciones estandares de cada fondo hicieron variar el
ranking obtenido para el primer periodo. Con el Coeficiente de Informacion se
realiz6 un analisis para cada tipo de fondo segun las administradoras, el
benchmark usado fue el promedio de las AFPs y al igual que con el indice de
Sharpe el estudio se realiz6 para dos periodos, usandose en el de mayor rango un
promedio debido a la fusion de Bansander y Santa Maria y su continuidad como
AFP Capital. Los resultados presentan cierta variacion durante los dos periodos,

en el Fondo A, antes de la fusiobn Bansander se encuentra en el primer lugar, pero

48Anto|in, P. (2008). "Pension Fund Performanc”, OECD, Working Papers on Insurance and Private Pensions,
No. 20.
9 El Benchmark es construido bajo el concepto tedrico de clases de activos, descubierto por Sharpe 1992, las
clases de activos usadas fueron acciones nacionales y extranjeras, bonos del gobierno nacionales y
extranjeros, valores del mercado monetario (hasta 3 meses de madurez) y bonos corporativos. Ambos
benchmark se construyen con la misma metodologia, salvo que el benchmark con restricciones incorpora
limitaciones cuantitativas a la inversion.
“Mittelstaedt F. y J. Olsen. (2003). “An empirical analysis of the investment performance of the Chilean
E)lension system”, Journal of Pension Economics and Finance, Vol. 2; 7-24

Zurita, S.,y C. Jara. (1999). “Desempefio Financiero de los Fondos de Pensiones”, Estudios Publicos, Vol.
74, 227-254.
52Chaparro, A., y J. Foxley. (2005). “El desempefio ajustado por riesgo de los multifondos de pensiones en
Chile”, Tesis Universidad Alberto Hurtado, Santiago, Chile.
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el mal desempefio de Santa Maria hace que luego de la fusién ocupen el cuarto
lugar, estando en el primero AFP Provida, Planvital se encuentra en el dltimo lugar
en ambos periodos. En cuanto al Fondo E, en ambos periodos Planvital se
destaca, estando en el primer lugar durante el 2002 a 2008 y en el segundo
cuando se considera hasta el 2009, ocupando el primer lugar durante ese periodo
Habitat. El Gltimo puesto hasta el 2008 es ocupado por Santa Maria, quien influye
en el resultado de la fusion, ocupando el dltimo lugar hasta el 2009 a pesar del
buen rendimiento que presentaba Bansander. A modo de conclusiéon del estudio,
se puede establecer que en todos los fondos se observa que la fusiéon llevo al
indice hacia la baja.

Este tipo de estudios también se han efectuado para otros paises
latinoamericanos. En Colombia®® se realiz6 un andlisis siguiendo los parametros
de Zurita y Jara (1999) para el caso de Chile. Se pudo observar que si bien al
presentar la rentabilidad de los fondos se mostraba constante en el periodo 2004-
2006, al hacer el ajuste por riesgo con el indice de Sharpe presentan variaciones.
Esto se explicd porque el riesgo en el que se incurria para los fondos de
pensiones de Colombia aumento, explicado principalmente por la alta correlacion
positiva de sus activos. Ello demuestra que los limites de inversion impuesto no
han tenido un efecto en obtener una menor volatilidad de los retornos. En cuanto a
un estudio realizado en Uruguay, Laporta y Rivero (2006)**, analizan la
rentabilidad de las administradoras utilizando el RAP (Risk Adjusted Performance),
porque considera el riesgo total, es mas intuitivo y facil de interpretar. Para el
estudio se utilizaron dos benchmark, uno que toma el retorno del Sistema de
Ahorro Previsional en su conjunto como referencia y otro que intenta replicar el
comportamiento del mercado bursatil a través de indices de instrumentos,
presentandose las mayores variaciones respecto a las rentabilidades originales al
compararlos con este Ultimo benchmark. Estos autores recalcan la importancia de
publicar las rentabilidades ajustadas por riesgo, ya que resulta ser una mejor
herramienta a la hora de comparar y tomar decisiones respecto a fondos y/o
administradoras en contraste a publicar sélo la rentabilidad como se hace en la
mayoria de los paises. Es por ello que resalta el ejemplo de México, donde por
normativa las rentabilidades deben publicarse ajustadas por riesgo teniendo tres
posibilidades para hacerlo: el indice de Sharpe, el Coeficiente de Informacion o el
RAP. Otro pais que estaria adoptando esta metodologia seria Peru, el que
propone publicar segin el indice de Sharpe ya que es el cominmente usado en

varios paises para la industria.

*Martinez, O., y A. Murcia. (2007). “Desempeifio financiero de los fondos de pensiones obligatorias en
Colombia”, Banco de la Republica de Colombia, Temas de estabilidad financiera No. 22.

*Laporta, S., y M. Rivero. (2006). “Rentabilidad ajustada por riesgo: Una propuesta para los Fondos de
Pensién en Uruguay”, Jornadas de economia del Banco Central del Uruguay.
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1.5. 4 Comportamiento Manada

Tras exponer las herramientas para medir la eficiencia financiera para el
inversionista, en este caso el afiliado que esti obligado a cotizar, es relevante
destacar que la eficiencia financiera puede verse afectada por comportamientos
grupales de algun sector. En este sentido, el comportamiento manada ha tenido
varias aplicaciones, en el campo de las finanzas, economia y otros. Segun
Rafaat, Chater y Frith (2009)*°, el comportamiento manada es el alineamiento de
los pensamientos o comportamientos de individuos en un grupo (herd), debido a
Su interaccion, sin que medie una coordinacion centralizada. EI comportamiento
manada puede no ser beneficioso en un mercado pues podria inhibir los esfuerzos
por buscar el mejor resultado. Por ejemplo, en mercados financieros se ha
observado en los efectos burbuja que la tendencia del mercado sea seguir
alimentandola aungue existan algunas sefiales de su debilidad. En el caso de un
mercado cautivo por la obligatoriedad de la cotizacion en pocas entidades cuyo

campo de accion es regulado, este efecto podria cobrar mayor fuerza.

El sistema de pensiones chileno ha sido estudiado por Bravo y Vasquez
(2004)°, los que para el periodo de 1995-2004, encuentran evidencia, a través de
un modelo propio, estatico y basado en la teoria de juegos, que al incorporar la
normativa de rentabilidad minima al sistema, parametro determinado
enddgenamente por las decisiones de inversion de cada AFP, genera un
comportamiento manada. De esta forma, encontraron una funcién de reaccion
entre AFPs con pendiente positiva en relacibn con estas decisiones. Luego,
utilizando el modelo de comportamiento manada contemporaneo de Lakonishok,
descubren un grado de efecto manada del 3 por ciento, lo que es acorde con los
niveles encontrados en el mercado de fondos mutuos de Estados Unidos. Por
ello, los autores infieren que dicho nivel seria normal para el efecto manada en el
sistema, dado que el mercado de fondos mutuos tiene un alto namero de
participantes. Posteriormente, desarrollaron el “Indicador ponderado de efecto
manada”, para incorporar las diferencias del sistema chileno de AFPs con el de
fondos mutuos de Estados Unidos, tanto en relacion del desarrollo, nUmero de
participantes, obligatoriedad del ahorro y normativa adicional que deben cumplir
las entidades chilenas, con lo que obtienen un nivel de efecto manada de 10 por

ciento.

Por otra parte, Raddatz y Schmukler (2011)°’, estudiaron el desempefio de

las AFPs chilenas usando el comportamiento manada contemporaneo,

*Raafat R, N. Chater, y C. Frith. (2009). “Herding in humans”, Sciences Trends Congnitive, Vol. 13; 420-428.
% Bravo, D., y J. Vasquez. (2004). “Bandas de rentabilidad Minima y Comportamiento Manada en las
Administradoras de Fondos de Pensiones: Chile 1995-2004", Tesis de Postgrado Universidad de Chile,
Santiago, Chile.

*’Raddatz C., y S. Schmukler. (2011). “Deconstructing Herding: Evidence from Pension Fund Investment
Behavior”, The World Bank, working paper 5700.

58Comportamiento Manada Contemporaneo es cuando dos instituciones o mas, compran o venden activos al
mismo tiempo
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desarrollado por Lakonishok (1992), utilizado en el estudio mencionado
anteriormente, y el comportamiento manada dindmico®, usando la metodologia
propuesta por Sias (2004), para el periodo desde 1996 al 2005. Sus conclusiones
son que todos los fondos muestran un comportamiento manada contemporaneo
para los instrumentos financieros de acciones, bonos de gobierno y bonos del
sector privado en las tres dimensiones de analisis: i) por fondo, ii) por AFP entre
sus fondos vy iii) por AFP a nivel agregado. El caso mas acentuado de esta
conducta es cuando se compara entre los mismos tipos de fondos. En cambio, al
aplicar la metodologia de comportamiento manada dindmico no se encuentra
evidencia de su existencia excepto en las inversiones en acciones. Cabe
mencionar que el mercado de los bonos chilenos no es tan profundo ni sus
transacciones tan frecuentes como el de las acciones. Mientras que al evaluar si
las regulaciones originarian esta conducta, ellos encontraron que el
comportamiento manada es mas intenso en el fondo A, respecto al fondo B v,
entre el fondo C respecto al D y al E. Este resultado es coherente con la teoria,
dado que la normativa de rentabilidad minima tensaria mas a los fondos mas
riesgosos de los dos tramos®®. Por otra parte, los autores encuentran que en la
practica, cuando se relajé la rentabilidad minima el afio 1999%*, el comportamiento
manada no decrecid, sino mas bien aument6. Esto podria implicar que para el
mercado el aumento del periodo de referencia podria ser una situacidbn mas
estricta, dado que eventuales periodos de gran volatilidad afectarian el indicador

por un tiempo mayor.

En el presente trabajo este efecto se medira por los resultados del sistema
medidos por su rentabilidad, no por sus decisiones de inversion, dado que
interesa, como se menciona en los objetivos, hacer un andlisis desde el punto de

vista del afiliado.

1.5. 5 Fallas de Mercado

El analisis de eficiencia en un enfoque econémico deberia considerar las
fallas de mercado, dado que en un mercado perfecto el precio cobrado
(comisiones) seria igual al costo marginal, de ese modo se satisfacen de forma
eficiente tanto los requerimientos de oferentes como demandantes. Las fallas se
pueden clasificar en las siguientes categorias: competencia imperfecta, bienes
publicos y comunes, externalidades y asimetria de la informacion. Estas

categorias se explicaran en las secciones siguientes, complementando su

%9 Comportamiento manada Dindmico se da cuando los activos transados en un periodo son mas probables
de ser transados en el periodo siguiente

% | as definiciones de la ley para la Rentabilidad minima se divide en dos grupos, por un lado el fondo Ay B
comparten una normay por otro lado el fondo C, D y E comparten otra.

®1 En Octubre de 1999 en la rentabilidad real promedio cambié de ser medida de los Ultimos doce meses a
treinta y seis, lo que a juicio de los autores relajaria la banda de rentabilidad minima.
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definicion con resultados obtenidos con diferentes estudios sobre fondos de

pensiones, en los temas que existia dicha literatura.
1.5.5.1 Competencia Imperfecta

La industria de la AFP surge por un sistema previsional de ahorro
obligatorio. A este respecto es importante analizar la organizacion de mercado que
se presenta en el mismo, dado que la existencia eventual de poder de mercado
podria entregar rentabilidades menores a los fondos de pensiones que las

esperadas en una industria que se caracterice por tener competencia perfecta.

La organizacion de mercado puede tomar diferentes comportamientos en
un espectro que va desde la competencia perfecta hasta el monopolio, siendo la
primera categoria la Unica que no perteneceria al concepto de competencia
imperfecta. El monopolio se caracteriza porque una empresa tiene total y absoluto
dominio del mercado, ya sea de forma natural o legal Este poder le permite
controlar los precios o la cantidad ofrecida en el mercado, estableciendo un precio
superior 0 una cantidad inferior a los que se establecerian en competencia
perfecta, lo que disminuye el bienestar de la sociedad. Dentro de la literatura
econdmica, Adam Smith (1776)%, hacia referencia a las efectos de un monopolio
en la economia de la siguiente forma: “los monopolistas al mantener el mercado
constantemente desabastecido por nunca suministrar completamente la demanda
efectiva, venden sus comodities muy por sobre el precio natural aumentando sus

sueldos o ganancias, muy por sobre sus tasas naturales”.

Otra categoria seria el oligopolio, donde un nimero reducido de empresas
se hace cargo de satisfacer la demanda, cobrando un precio que no es igual al
costo marginal, trayendo con ello pérdida de bienestar para la economia. De esta
forma, la concentracibn de mercado la poseerian s6lo unas pocas empresas.
Habitualmente esta situacién genera barrera de entradas, lo que hace mas dificil el
ingreso de nuevas empresas participantes. Para medir el grado de concentracion
se utiliza el indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)®?

n

IHH=) Pm’ 1)

i=1

Donde:

Pm;: Participacién de mercado de empresa i
n: nimero de empresas

i: corresponde a la i-esima empresa

*2Smith, A. (1776). An inquiry into the nature and causes of the Wealth of nations. W. 1ra edicién. Strahan& T.
Cadell. pagina 56.

% Hirschman, A. (1969). National Power and the structure of foreign trade. 1ra edicion. University of California
Press, pagina 98
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Mientras su resultado sea mas cercano a O indicaria una competencia
perfecta, y por el contrario, al acercarse a 10.000 indica mayor concentracion de

mercado.

Las principales caracteristicas de los oligopolios es que un niumero pequefio
de oferentes concentra gran parte del mercado y que sus acciones son
interdependientes, es decir la fijacion de sus precios afecta el resultado de las
otras empresas oligopdlicas, por lo que no se puede estimar a priori cual sera el
resultado final en el mercado. Dado el nimero limitado de oferentes y las barreras
legales y naturales propias de cada industria, hacen mas dificil la entrada de
nuevos participantes. Se caracterizan también por elevar las barreras de entrada
al utilizar gran parte de sus recursos en publicidad y marketing, especialmente si

su producto es diferenciado.

En cuanto al nivel de competencia observada en el mercado de las AFPs,
Reyes y Castro (2008),%* presentan tres etapas que ha experimentado dicho
mercado desde su creacion. La etapa Inicial (1981-1990) se caracterizd por la
existencia de altas comisiones y rentabilidades, acompafadas de costos elevados,
registrandose poco movimiento de entrada y salida de administradoras; la etapa
Competitiva (1991-1997) se caracterizo por la entrada de varias administradoras al
mercado, ademas de fusiones y absorciones, las comisiones en términos reales
crecieron sostenidamente, mientras que el nivel de utilidad decrecia; y, por ultimo
la etapa Estacionaria (1998- 2006), se caracteriza por poco movimiento de firmas,
altas utilidades y nivel de concentracion mayor. Concentrdndose en la Ultima
etapa, afirman que la debilidad de la competencia en el mercado se refleja en la
alta rentabilidad de la industria comparada con el sistema financiero, sumado al
nulo ingreso de nuevos integrantes® y a la falta de presién de los precios a la
baja. Las causas de esta debilidad estarian explicadas en parte por la baja
sensibilidad de los cotizantes a las comisiones y rentabilidad sustentada en la
desinformacion de los afiliados, la obligatoriedad del sistema e incidencia en los
costos medios por parte de las estrategias comerciales y las caracteristicas de los
mercados metas de los afiliados en las carteras de cada AFP, entre otras
variables. Finalmente, avalan la licitacion de carteras de afiliados como una
medida pro-competencia®®, demostrando que es mas rentable para los afiliados la
asignacion a la administradora mas barata en lugar de la que presenta mayor
rentabilidad. Por su parte, Valdés Prieto (2005)%’ sefiala que el Estado actlia de
forma asimétrica al obligar a los trabajadores a cotizar y al no ofrecerles ayuda
institucional para comparar las comisiones, ademas de catalogar como

preocupante la falta de competencia en la industria de las AFP. Frente a esta

64Reyes G., y R. Castro. (2008). “Medidas Pro-Competencia de la Reforma Previsional’, Documento N° 29,
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones.

% Medido como el ntimero de nuevas AFP que ingresan al sistema.

% Esta medida fue propuesta por los integrantes del comision asesora del consejo asesor en el afio 2006 para
la reforma previsional, a través de su informe que fue denominado informe Marcel en honor al presidente de la
comision asesora Mario Marcel

"valdés, S. (2005). “Para aumentar la competencia entre las AFP”, Estudios Publicos, N° 98; 87-142.
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situacion propone como solucién un conjunto de medidas integradas, que van mas
alla de la licitacién, la que consistiria en desdoblar las AFPs®®, crear el Servicio de
Busqueda de la AFP mas barata y comisiones equitativas, todo ello de manera
conjunta. De acuerdo a este autor, desde la perspectiva de los afiliados los
beneficios serian el término del neocorporativismo® y la reduccién de las
comisiones, la que puede generar un aumento en la cotizacion sin alterar el salario
liquido. Dada esta baja competencia en la industria y las altas rentabilidades de
las administradoras, Valdés y Marinovic™® (2005), evaluaron las rentabilidades de
las AFPs bajo la contabilidad regulatoria, mecanismo contable que permite medir
el real rendimiento sobre activos de una empresa, por lo que realiza un analisis
exhaustivo de los registros contables de las administradoras. Si bien desde un
comienzo éstas no estaban obligadas a presentar sus informes contables
publicamente, desde el 2002 un articulo de ley obligb a la SAFP a publicar
estudios semestrales con los resultados financieros de cada administradora
utilizando una metodologia similar a la contabilidad regulatoria. Este estudio
concluy6 indicando como rentabilidades exacerbadas a las obtenidas en el
mercado de las AFP en relacion a un modelo de rentabilidad normal, para el
periodo comprendido entre 1998-2003, mostrando una diferencia creciente entre
las rentabilidades reales y normales hasta llegar al 2002, lo que junto a la
ausencia de movilidad”* en el mercado indicaria existencia de una competencia
débil.

En el ambito internacional, se puede considerar estudios de un sistema que
comparte caracteristicas como lo es el argentino, respecto al cual Ignacio Apella’
sefiala que la concentracion vista en el mercado se asocia a las economias de
escala, por los altos costos fijos de entrar y mantenerse en el mercado lo que
indicaria que en el inicio de la actividad se espera obtener pérdidas hasta llegar a

una cantidad de afiliados que permite superar los costos incurridos.
1.5.5. 2 Bienes Publicos

Otra falla en los mercados son los bienes publicos, concepto instaurado por
Samuelson (19547 y 1955%) durante su planteamiento de la teoria del gasto
publico. Este tipo de bienes se caracteriza por no presentar rivalidad en su
consumo, por lo que el ser consumido por un individuo no impide que otros
puedan consumirlo, ademas presenta bajos o nulos grados de exclusion, no

pudiendo exceptuar a personas para su consumo. Estas caracteristicas hacen que

®8Se desdoblan las AFPs en: AFPs puras que se encargan de la gestién financiera y contacto comercial por
un canal institucional, mientras que el resto los servicios son prestados por operarios basicos.

9 E| neocorporativismo hace que las AFP deban sus utilidades al gobierno y no a los clientes.

valdés S., e I. Marinovic. (2005). “Contabilidad Regulatoria: Las AFP Chilenas, 1993-2003", Documento de
Trabajo IE-PUC, N° 279, Santiago, Chile.

"> Medida como la entrada y salida de AFP dentro del sistema para el periodo de 1993-2003.

"?ppella, 1. (2007). “Fallas de Mercado y Alternativas de Intervencion en el Sistema Argentino de Fondos de
Pensiones”, Centro de Estudios de Estado y Sociedad, Buenos Aires, Argentina.

& Samuelson, P. (1954). “The Pure Theory of Public Expenditure”, The Review of Economics and Statistics,
Vol. 36; 387-389

"samuelson, P. (1955). “Diagrammatic Exposition of a Theory of Public Expenditure”, The Review of
Economics and Statistics, Vol. 37; 350-356.
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el sector privado no tenga incentivos para producir este tipo de bienes, teniendo el
Estado que hacerse cargo, ya sea produciéndolo el mismo o entregando estimulos
a privados para su produccién’. Esta no es una caracteristica que se aplique a la

industria de las AFPs, dado que el pago de las pensiones es rival y excluyente.
1. 5. 5. 3 Externalidades

En cuanto a las externalidades, el concepto aparece en la literatura
econdmica en 1890, cuando Marshall® se referia a ellas como efectos que no se
derivaban de la empresa, siendo externos a ella pero si muchas veces propios de
la industria en la que esté inserta. Hoy en dia, las externalidades corresponden al
impacto que sufren terceros como resultado de una actividad econ6mica entre
agentes que participan en la oferta y demanda del bien o servicio. Estos beneficios
(externalidades positivas) o perjuicios (externalidades negativas), no son medidos
en términos econdmicos ni por productores ni por demandantes, lo que hace que
la produccion de equilibrio del mercado no sea la socialmente 6ptima, ya sea
porque se produce en menor o mayor cantidad respectivamente, debido a que no
se esta considerando el costo social en el precio de transaccién. Como solucién a
ello, Pigou (1932)"’, plantea que el Estado debe intervenir aplicando subsidios o

impuestos segun corresponda para compensar las externalidades existentes.
1.5.5. 4 Asimetria de Informacion

Finalmente, esta el tema asociado a la asimetria de informacion. Al
respecto Akerlof (1970)"®, representd la asimetria de informacion y sus efectos en
los mercados como: “hay muchos mercados en donde los compradores usan las
estadisticas del mercado para analizar sus compras futuras. En este caso, hay
incentivo para los vendedores con productos de baja calidad, dado que se
favorecerian de la calidad del grupo entero del mercado. Como resultado existiria
una reduccion en la calidad de los productos y en el tamafio del mercado”. La
asimetria surge de la interaccion en los mercados y se materializa cuando uno de
los dos agentes (demandante u oferente) posee mas o mejor informacion que el
otro. El uso potencial de esa informacion en el mercado podria ser beneficioso o
perjudicial para una de las partes, existiendo por ende una asignacién distinta a la

eficiente de un mercado perfecto.

Analizando el mercado de la salud, Arrow (1963)° plantea que la
incertidumbre impide la existencia de un mercado perfecto surgiendo la
informacion como un bien muy preciado pero quien la compra suele no conocer el

valor real de ésta, por lo que no se puede transferir todos los riesgos que uno

75Ayala, J. (1992). Fallas del Mercado, Fallas del Estado, Ensayos sobre Economia Politica del Estado. 1ra
edicion. Edicién Coordinacion de Administracion, Finanzas y Difusion.

"®Marshall, (1920). Principles of Economics. 8va edicion. McMillan and Co., Ltd.

77Pigou. (1932). The Economics of Welfare. 4ta edicion. Macmillan and Co, Limited.

BAkerlof, G. (1970). “The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 84; 488-500

Arrow, K. (1963). “Uncertainty and the Welfare Economics of Medical Care”, The American Economic
Review, Vol. 3; 941-973.
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quisiera ni pagando ni cobrando un precio, reduciéndose el deseo de comprar un
bien incierto, reflejandose en una reduccion de bienestar y haciendo que el

mercado no se encuentra en el 6ptimo de Pareto.

Al existir diferencias en cuanto a la informacion que manejan oferentes y
demandantes, cabe la posibilidad de que el mas informado obtenga beneficios de
esta situacion o que el mas desinformado presente desventajas. Esta asimetria
puede dar lugar a lo que es conocido como Riesgo Moral, es decir, que el actor
con mayor informacion tome decisiones que no hubiese tomado si las
consecuencias de estas lo afectasen completamente a él. Otro problema asociado
es la seleccion adversa, donde una de las partes, al tener menor informacion,
tiene mayor probabilidad de seleccionar los “malos” productos o clientes segun

sea el caso.

En cuanto a la asimetria de informacion en el mercado de las AFPs, la
encuesta CERC 2001 arroj6 que los afiliados tenian baja sensibilidad a la
rentabilidad y el precio (comisién) y ello se debia a su desinformacién®.Otro
resultado coherente con lo anterior es la encuesta HLSS 2004, este estudio indico
que el 95 por ciento de los encuestados desconocia cuanto pagaba. A partir de
ello, autores como Marinovic y Valdés (2010)®*, aseguran encontrar evidencia de
que la elasticidad precio de la demanda es menor a 1 en grupo de menores
ingresos, lo que representa una demanda relativamente inelastica por lo que
cambios en el nivel de comisiones generaria un impacto en menor proporcién en
la cantidad demandada; en tanto a los afiliados de mayores ingresos, quienes se
asumen mas informados presentaban una elasticidad mayor a la del grupo
anterior, la que se redujo después de la reforma de 1997 a niveles parecidos al
primer caso, asociado a que con la disminucién de los vendedores en el mercado
se redujo una importante fuente de informacion. Esto concuerda con otros autores
gue concluyen que los vendedores cumplian también un rol informativo ademas
del de persuasion. Se concluye también, que debido a que la rivalidad no se da en
el mercado por el precio, la competencia debe basarse en otras variables,
surgiendo asi la estrategia comercial principalmente, involucrando numero de
vendedores (que disminuyeron a contar de 1997 con la reforma que modifico la
forma de traspaso, al incorporar un procedimiento administrativo que requeria la
presencia del afiliado en dependencias de la AFP), publicidad y otros. Por su
parte, Berstein y Ruiz (2005)% analizan la sensibilidad de la demanda previsional
respecto a comisiones, rentabilidades y agentes de ventas como principales
variables, realizando estimaciones econométricas que consideran dos periodos,

1995 a 1997 y 1998 a 2002, dado a los cambios en la normativa implementados

®primera encuesta a nivel nacional que muestra el grado de desinformacion de los afiliados de las AFP.
#Marinovic, 1., y S. Valdés. (2010). “La Demanda de las AFP Chilenas para el periodo 1993-2002”,
Documento de Trabajo PUC N° 369, Santiago, Chile.

#Berstein S. y J. Ruiz. (2005). “Sensibilidad de la demanda con consumidores desinformados: El Caso de las
AFP en Chile para el periodo de 1995-2002”, Documento de Trabajo N°4, Superintendencia de Pensiones,
Santiago, Chile.
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en 1997. Aseguran que tras la reforma se vieron disminuidas las sensibilidades
precio demanda y la sensibilidad a la rentabilidad, lo que refleja el rol informativo
de los vendedores, considerando que luego de 1997 aumenta el grado de
desinformacion de los usuarios del sistema. Esta disminucion en la sensibilidad
sugiere una posible disminucion de la competitividad por comisiones, por lo que se
sugieren politicas que logren informar a los afiliados, de esta manera se podria
lograr mayor competencia y al mismo tiempo, una mayor cobertura. Berstein y
Cabrita (2006)%3, realizaron un estudio en esta misma linea, pero utilizando datos
individuales obtenidos de la base de datos de la Superintendencia de pensiones:
“Historias previsionales”, la que contiene una muestra representativa de afiliados a
agosto 2001 que se actualiza semestralmente. Para el analisis se utilizd la
metodologia de panel, aplicada a datos mensuales para tres periodos: desde
Enero de 1988 hasta Diciembre de 2005, desde enero de 1988 hasta Diciembre
de 1996 y de Enero 1998 a Diciembre 2005. Se excluye el afio 1997 por la gran
guerra comercial y las nuevas regulaciones. Concluyen que la sensibilidad de la
demanda es bastante menor y que estd se ve directamente afectada por los
vendedores que cumplian un rol informativo, ademas de un papel persuasivo en el
mercado. Por Ultimo, Barcia (2005)%*, sefiala que el problema no son los
traspasos, sino mas bien el criterio o razén por los cuales los afiliados deciden
cambiarse de AFP. Se ha demostrado empiricamente, que gran parte de los
traspasos son motivados por incentivos ligados a la estrategia comercial de las
administradoras y no por una mayor rentabilidad o comisiones mas bajas. En pos
de superar esta conducta de los cotizantes, que no responde a un comportamiento
basado en la busqueda de un mayor rendimiento, propone entre otras cosas
transformar esta decision de largo plazo a corto, dando la posibilidad de retirar o
reinvertir un porcentaje de sus fondos acumulados cada 5 afios. De esta manera,
para que reinvierta sus fondos, la AFP se enfocara en el rendimiento que ofrezcay
en ofrecer comisiones mas bajas, provocando que la competencia no se de en el
mercado por un tema comercial, sino que sea mas bien una competencia en base
a precios. En conclusién, los autores que se refieren a la competencia y niveles de
informacion en el sistema coinciden en que los cotizantes presentan
desinformacion respecto a él, lo que podria explicar el comportamiento de éstos.
En el caso argentino se plantea que las asimetrias de la informacion y la
diferenciacion del servicio no permiten una adecuada sensibilidad de las variables
relevantes de la generacion de ahorro rentabilidad y precio explicado por el nulo

interés de los afiliados de evaluar las elecciones de consumo intertemporales®.

Los antecedentes expuestos sobre fallas de mercado se utilizaran para

complementar el andlisis y conclusiones de esta memoria

®Berstein S. y C. Cabrita. (2007). “Determinantes de la eleccién de la AFP en Chile: Nueva evidencia a partir
de datos individuales, para el periodo 1988-2005”, Estudios de Economia, Vol. 34; 53-72.

#Barcia, R. (2005). “The Chilean AFP Retiring System”, Berkeley Programs in Laws & Economics, Latin
American and Caribbean Law and Economics Association (ALACDE) Annual Papers, Paper N° 1.

85Apel|a, I. (2007). “Fallas de Mercado y Alternativas de Intervencion en el Sistema Argentino de Fondos de
Pensiones”, Centro de Estudios de Estado y Sociedad, Buenos Aires, Argentina.
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1.5. 6 Frontera Eficiente Técnica

El desempefio en un mercado también puede ser medido a través de la
eficiencia técnica promedio de las organizaciones participantes. Este concepto fue
esbozado por primera vez por Leibenstein (1966)%, como la Eficiencia-X (X-
Efficiency), el cual argumentaba que los aumentos de eficiencia pasaban por una
mejor gestion de los recursos o motivacion del personal, entre otras razones. Esta
frontera representa el grado en que una empresa optimiza la relacion input-output.
Los aumentos de eficiencia se originan cuando: i) un nivel igual o inferior de input
genera el mismo 0 un mayor output, ii) con igual o mayor input se genera un

aumento aun mayor del total del output.

El sistema de las AFP en Chile ha sido evaluado de esta forma en distintos
periodos de tiempo. Barrientos y Boussofiane (2005)%’, estimaron la eficiencia
técnica para el mercado de las AFP y para cada una de ellas de forma anual
desde 1982 hasta 1999. Para generar su analisis emplearon la metodologia Data
Envelopment Analysis (DEA), que es una técnica no paramétrica que sirve para
comparar eficiencia técnica entre organizaciones relativamente homogéneas, bajo
el modelo CCR® y BBC?® en donde utilizaron como output los ingresos y
cotizantes, y como input los costos de marketing y ventas, pagos a personal de
oficina y ejecutivos, costos de administracion y de computacion. Descubrieron que
no existié una tendencia constante al alza en la eficiencia técnica del mercado; en
especifico se halla una tendencia al alza desde 1982-1989, posteriormente del 90
hasta el 98 hay muestras de una pérdida de eficiencia en el mercado producto
del ingreso de nuevos competidores y el aumento en los costos de marketing y
ventas que ello conllevd, para finalmente de 1998 al 1999 distinguir un aumento de
eficiencia técnica producto de la reforma al sistema de 1997 que limité el traspaso
de cotizantes entre AFP y por consiguiente, disminuyeron los costos de Ventas y
Marketing. Ademas, por medio de una regresién lineal comprobaron que a mayor
participacion de mercado aumenta la eficiencia técnica del sistema, lo que
revelaria la presencia de economias de escala, y que por el contrario a mayores

costos de venta menores son los niveles de eficiencia técnica.

Por otra parte, Ramirez Vera (2007)*° calcula la Eficiencia Econémica,
Asignativa y Técnica para el periodo 1987-2004 por medio de la Frontera de
Costos Estocastica para un panel desbalanceado de datos, basado en un modelo
que considera el efecto del tiempo en los costos. En donde con la aplicacion de
la funcion de Costos Cobb- Douglas y Translogaritmica, el output se represento

por el logaritmo natural de los costos de produccién de la firma y los input como la

86Leibenstein, H. (1966). “Allocative Efficiency VS “X-Efficiency”, The American Economic Review, Vol. 56;
392-415.

8 Barrientos A. y A. Boussofiane. (2005). “How Efficient are the pension fund managers in Chile”, Revista de
Economia Contemporanea, Rio de Janeiro, Vol. 9; 289-311

%Charnes, Cooper and Rhodes (1978)

% Banker, Charnes and Cooper (Banker, Charnes et al.,1984),

**Ramirez, D. (2007). “Las administradoras de fondos de pensiones chilenas y su eficiencia técnica y
Asignativa”, Revista BCV (Venezuela), Vol. 21; 47-77
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matriz de datos construida por los vectores de precios de los insumos y cantidad
de productos de la administradora. Los resultados arrojaron que la eficiencia
técnica es un 78 por ciento para el periodo con un parametro T°! negativo pero
bajo, lo que indica pequefias ganancias de eficiencias a través del tiempo, todo
aquello fundamentado en una combinacion de barreras de entrada con la

insensibilidad de la demanda exhibidas en el mercado.

Como es posible de apreciar diversos estudios se han realizado en relacién
al sistema de prevision nacional, abarcando diferentes aristas, las que pretenden

ser estudiadas en la presente memoria.

1. 6 OBJETIVOS

Objetivo General:

e Medir la eficiencia econdémica y financiera de las AFPs para los afiliados
durante el periodo 2006- 2011, en el cual se presenta la crisis financiera de

mayor transcendencia a nivel mundial durante la existencia del sistema.

e Determinar la eventual influencia de las politicas publicas en la eficiencia de

las administradoras para los afiliados.
Objetivos Especificos

e Medir niveles de desempefio financiero obtenidos por los fondos Ay E a
nivel de sistema, y compararlo con alternativas de inversion cercanas o
ficticias, y como estos fondos se vieron afectados por la crisis econdémica.

e Medir los niveles de eficiencia de las AFPs para el periodo 2006-2011.

e Examinar la persistencia de fallas de mercado identificadas en estudios

previos.

91 z . .. . .. . L . . . . . . . . .,
Pardmetro T mide la evolucion de la ineficiencia técnica en el tiempo, si es negativo indica que disminuiria la
ineficiencia técnica.
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2. 1 DESEMPENO FINANCIERO DE LAS AFP

El desempefio de las inversiones de un administrador de fondos financieros
no es estatico en el tiempo, depende de las decisiones que toma en el transcurso
de ese periodo, por ende, lo que pudo ser un fantastico desempefio en una época
puede que en la siguiente no lo sea, originado por cambios en la estrategia, en el
mercado o ambos. De ahi la relevancia de acotar el andlisis del desempefio para
un periodo muy particular, como son los afios cercanos a la crisis subprime. Sin
embargo, la existencia de persistencia en el desempefio podria estar presente o
no en el mercado, lo que no es tema de esta investigacion, porque ello implicaria
un estudio que abarcara un periodo mayor y no una concentracion en un periodo

particular.

Para la presente seccion se procedera a analizar el desemperio de las AFP,
en especifico, en los fondos de pensiones Ay E por ser estos los fondos extremos
en cuanto al nivel de riesgo en el sistema. Para analizar la gestion de las AFPs
desde el punto de vista del inversionista (afiliado), no sélo es necesario hacer un
ranking determinando que AFP lo hizo mejor, sino que ademas es atractivo para el
inversionista estudiar que tan bien lo hicieron en relacion al desempefio del
mercado y otras posibilidades de inversion en instrumentos y condiciones
similares, incluso si en la realidad por un aspecto reglamentario no es posible
elegir esas opciones para fondos previsionales, dado que puede ser un argumento

inicial para un debate respecto a la pertinencia de esa normativa legal.

Las comparaciones con los fondos mutuos, limitdndose a hacer un analisis
por sector, es decir comparando quién lo hizo mejor si el sistema de las AFP o el
de los fondos mutuos, seria un andlisis sesgado con pérdida de informacién
importante para la medicion y de factores claves como la diferencia en los
objetivos de los inversionistas y en el tipo de inversiones. Por tanto, para reducir al
minimo estas diferencias, se procede a elegir como alternativas de inversién los
fondos mutuos dedicados al ahorro previsional voluntario (APV), dado que
comparten objetivos (ambos van en beneficio del ahorro previsional en cuentas de

capitalizacién individual) y poseen estrategias de inversién similares®.

En sintesis, esta seccion versa sobre tres grandes temas del desempefio
financiero para el inversionista: i) desde el punto de vista del sector de la AFP, ii)
en comparacion a un benchmark construido con indices pasivos que
representarian el comportamiento promedio de los mercados financieros vy iii)

comparado con una posibilidad de inversion cercana como lo es un Fondo Mutuo

92 . . . .z .. .

Existen Fondos Mutuos que ofrecen alternativas de inversién para ahorro previsional voluntario en la
modalidad de multifondos (A hasta el E), similar a los de las AFP en lo que se refiere a los limites de inversion
pero con una menor restriccion en éstos.
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gue ofrecen la modalidad de APV, de modo de contrastar la situacion de las AFP

con la realidad de otros tipos de inversionistas institucionales.

2.1.1 ANALISIS EN EL SECTOR DE LAS AFPs

Dentro del analisis en el sector de las AFPs se procedera a realizar un

ranking de las administradoras segun diversos ratios para determinar su nivel de

desemperio. Por otra parte, se realizara un analisis también de cédmo la crisis de

Wall Street impacto a la industria y la eventual merma en sus desempenios.

2.1.1.1 Desempefio de las AFPs

Metodologia.

Tras la revision de la literatura en cuanto a las propuestas de medicion de

desemperio financiero ajustando los retornos por riesgo (ver Tabla 1. 3), se

determiné que cada fondo, A y E, serda medido con ratios que representen los

objetivos buscado por los cotizantes de cada uno. En este sentido, para

determinarlos se definira el supuesto del perfil de los cotizantes de cada fondo en

estudio, de la siguiente manera:

Fondo A: Por defecto se ubicaria en el fondo A una persona joven que esta
en el inicio de su vida laboral o en la etapa inicial de ésta y por ende el
monto ahorrado en su cuenta, en general, no es abultado. Ademas de este
primer perfil, se tendria otro, en el que las caracteristicas del fondo A son
deseables. El fondo A posee una mayor composicion de su inversion en
renta variable, lo que esta asociado a un mayor nivel de riesgo y retorno.
Por ende, el perfil del otro cotizante del fondo A, que no esta por defecto, se
relaciona con un amante al riesgo, por sobre lo esperado, dado que tiene
mayor edad y que posee un mayor monto acumulado en su cuenta de
capitalizacion individual, pero que esta dispuesto a asumir el mayor riesgo
de invertir en este fondo para obtener una mayor rentabilidad.

Fondo E: Por ley tiene una mayor participacion de renta fija dentro de sus
inversiones. Por ende el cotizante que se encuentre alli por decision propia
es un adverso al riesgo, pudiendo o no tener un monto acumulado
importante en su cuenta. El cotizante que se encuentra en el fondo por
asignacion automatica en cambio, esta cercano a su periodo de jubilacion,
en su mayoria con una importante suma de dinero en sus cuentas de

capitalizacion individual.

Tras el andlisis del perfil de los cotizantes, existen tres efectos a considerar

para decidir los indicadores mas apropiados a cada fondo, ellos son:
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o Efecto tamafo: Cuando una persona tiene en juego en una inversion un
mayor monto de dinero, es decir de su riqueza, es probable que aumente su
grado de aversion®>. No es lo mismo perder en un periodo de tiempo
determinado el 10 por ciento de cien millones que el 10 por ciento de un millon.
Antolin, Payet y Yermo (2010)* reflejan la importancia del efecto tamafio con lo
siguiente: “Resultados negativos extremos en renta variable soélo tienen efectos
en los ingresos de los pensionados en los Ultimos afios antes del retiro dado que
tienen un importante monto de activos acumulados para su jubilacion”.

o Efecto recuperacion: Esta empiricamente demostrado que en términos de
inversiones en los mercados de valores, es conveniente invertir en renta variable
en un horizonte de largo plazo dado que las pérdidas incurridas serian
eventualmente compensadas por las ganancias obtenidas en los periodos
siguientes. Una publicacion de Alliance Bernstein (2009)*, muestra la
recuperacion que han tenido los mercados en grandes crisis, y los efectos de
abandonar, con lo cual se hace la pérdida, o continuar con esas inversiones de
renta variable en etapas bajistas lo que deberia llevar a un alza en la rentabilidad
y no se concretaria la pérdida.

o) Efecto riesgo: uno de los principios financieros muestra que a mayor
rentabilidad, estamos expuestos a un mayor riesgo. Decidir el nivel de su
exposicion por obtener una determinada rentabilidad, depende de las
preferencias que presente el inversionista. La teoria de aversién al riesgo®,
indica que hay tres posibilidades de afrontarlo: ser amante, indiferente o adverso,

en orden decreciente del nivel de riesgo que se esta dispuesto a aceptar.

De este modo, para el Fondo A, donde los cotizantes presentan menos
aversion al riesgo, un tamafo de fondo en general menor y con mayor capacidad
de recuperacion, se utilizaran las medidas basadas en la teoria moderna,
considerando el riesgo como la desviacion estandar de los retornos, es decir
incluye como riesgo la volatilidad de los retornos tanto positivos como negativos,
dado que al tener un horizonte de largo plazo como objetivo de inversién los
resultados positivos compensarian a los negativos. Dentro de estos ratios se

utilizaran:

» Ratio de Sharpe: medird el exceso de retorno por unidad de riesgo,
otorgando un ranking de las administradoras, no obstante no tiene la

capacidad de sefalar cuan mejor es una que otra.

% Binswanger, H. (1981). “Attitudes Towards Risk: Theoretical Implications of an Experiment in Rural India”,
The Economic Journal, Vol. 91; 867-890

Holt C. y S. Laury. (2002). “Risk Aversion and Incentive Effects”, American Economic Review, Vol. 92; 1644-
1655.

*Antolin P., S. Payet, y J. Yermo. (2010). “Assesing Default Investement Strategies in Defined Contribution
Plan Pension Plans”, OECD 2010, OECD. Financial Markets Trends.

®Alliance  Bernstein.  (2009). “Permanecer en el buen camino con la renta variable”.
www.investorstrust.com/newsletters/docs/AB_Staying_on_track_with_stocks_spa.pdf

*Walter, N. (2007). Teoria Microecondmica: Principios Basicos Y Ampliaciones. 9na edicion. Cengage
Learning Editores S.A.
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En el ratio de Sharpe se utilizaran las rentabilidades reales
anualizadas de cada administradora, mientras que para el activo libre de
riesgo se utilizara las rentabilidades del Bono emitido por el banco central
en UF (BCU) de 5 afios, en adelante BCU-5. En cuanto al denominador, se

utilizara la desviacion anual de los retornos de las administradoras.

Sharpe = R — Ry (2)
Gj
Donde:
R;: Retorno anualizado de la administradora i
R+ Retorno anualizado de BCU-5

o;: Desviacion estandar del retorno de la administradoras i

Coeficiente de Informacién: similar al Ratio de Sharpe, este coeficiente mide
el exceso de retorno en comparacién a un benchmark, sin embargo posee

las mismas limitaciones que el ratio anterior.

Se utilizara los retornos mensuales de cada AFP y como benchmark,
los retornos del sistema. De esta manera se mide el exceso de retorno

respecto al sistema por unidad de riesgo.

Coeficiente de Informacion = R; — Rt (3)
(o)1
Donde:
R;: Retorno anualizado de la administradora i
Rsist: Retorno anualizado del sistema

o;. Desviacion estandar del retorno de la administradoras i

Medida de M? o Risk Adjusted Performance o Modigliani: derivada del ratio
de Sharpe, pero se destaca por ser dimensional, lo que hace que su
interpretacion sea mas intuitiva. Al ser medida en unidades porcentuales

de retorno, permite poder comparar distancias relativas entre las AFPs..

El Indice de Modigliani requiere también la presencia del benchmark
y se ha decidido utilizar, al igual que en el Coeficiente de Informacion, las

rentabilidades mensuales del Sistema.
indice de Modigliani = (0sist/ 03) * Ri + (1 - (Osist/ 0))* Ryt 4)

Donde:

R;: Retorno anualizado de la administradora i

R Retorno anualizado del BCU-5

o;: Desviacion estandar del retorno de la administradoras i

Osisi. Desviacion estandar de los retornos del sistema
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En cuanto al Fondo E, considerando que estos afiliados estan en una etapa
cercana a la jubilacion y por ende no hay el suficiente tiempo para recuperarse de
una caida fuerte, que el tamafo de la cuenta de capitalizacion individual es
muchas veces mas abultada, producto de los aflos de acumulacion de
cotizaciones y rentabilidades, y ademéas presentan mayor aversion al riesgo, se
seleccionaran ratios que se basan en la teoria post-moderna de portfolios. Esto
quiere decir que se considera como riesgo soélo los malos resultados, ya sea como
semidesviacion estandar, downside, drawdown, Var entre otros, representando de
mejor manera la psicologia de los inversionistas. En este sentido, las medidas a

utilizar son:

» Sortino Ratio: Similar al de Sharpe, este ratio mide el exceso de retorno por
unidad de riesgo, pero considera éste solo como las desviaciones a la baja.
Este Ratio no necesita un Benchmark pero si un retorno minimo aceptable
(MAR por sus siglas en inglés) el cual deberia representar las expectativas

minimas del inversionista en términos del retorno de su inversion.

Para el indice de Sortino se utilizara también los retornos reales
mensuales de las cinco administradoras y como el retorno minimo
aceptable se ha definido una rentabilidad real anual de un 2 por ciento. Esto
dado a que en los comienzos de la reforma que transformo el sistema de
pensiones de reparto a capitalizacion individual se estableciéo como objetivo
un 4 por ciento de rentabilidad anual®”. Sin embargo, como en la etapa
inicial no existian los multifondos los autores han decidido, bajo un supuesto
simplificador, que se agregara o quitara un 1 por ciento de acuerdo al
aumento o disminucién respectivamente del nivel de riesgo de los fondos
siendo el Fondo C el inicial (al 4 por ciento), llegando asi al 2 por ciento

como el retorno minimo aceptable (MAR) para el fondo E.

Sortino = R — Riarg (5)

downside desviation
Donde:
R;: Retorno anualizado de la administradora i
Riarg: Retorno anualizado de target (MAR)

Downside desviation: medida de riesgo anualizada para cada administradora.

» Ica Ratio: similar al ratio Sortino, entrega un exceso de retorno sobre el
MAR por unidad de riesgo, medida como el promedio anualizado de las “n”
maximas caidas en el periodo, siendo “n” el numero de afios estudiados.

Ica Ratio (ver Anexo 2), sigue el concepto teorico del ratio de Sortino,

en el numerador se utiliza el retorno anualizado menos el retorno minimo

o7 Segun José Pifiera, creador y disefiador del sistema de las AFP, declara en su articulo Hacia un Chile e
trabajadores-propietarios, publicado en su sitio web: http://www.josepinera.com: que al determinar el 10 por
ciento como porcentaje de contribucion del afiliado se supuso una rentabilidad real de 4 por ciento anual
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aceptable del fondo E que seria de 2 por ciento. En el denominador, sin
embargo, toma como riesgo las “n” maximas caidas bajo el MAR elevadas
al cuadrado y divididas por el nimero de meses del periodo y luego las

anualiza.

Icaratio = R — Ruarg (6)

max. caidas anualizadas
Donde:
Ri: Retorno anualizado de la administradora i
Riarg: Retorno anualizado de target (MAR)
Max. caidas anualizadas: “n” maximas caidas anualizadas de cada administradoras

n: nimero de periodos anuales

Medida de M? o Risk Adjusted Performance o Modigliani: Dada las
caracteristicas de este indice, se ha optado por utilizarlo en ambos fondos.
Sin embargo, la medicion del riesgo se hara en base a la teoria post
moderna, en especifico de la misma forma que el ratio de Sortino.

El ratio de Modigliani fue calculado de la misma forma que para el
fondo A, pero considerando al riesgo como el downside desviation. De esta

manera se realiza la siguiente modificacion a la formula (4).
indice de Modigliani = (d.dsist/ d.d)) * R + (1 - (d.dgist/ d.di))* Ryt @)

Donde:

R;: Retorno anualizado de la administradora i
R+ Retorno anualizado del BCU-5

d.d;: downside desviation de la administradoras i

d.dsist: downside desviation del sistema

Para el célculo de los ratios se utilizé la metodologia para Excel propuesta

por Bruce J. Feibel en el libro “Investment Performance measurement”®,

Benchmark

Algunos de los ratios requieren la presencia de un benchmark para medir el

exceso de retorno. Este benchmark es un portfolio que debe cumplir algunos

requisitos, tal como lo sefiala Zurita y Jara (1999)%, los que se refieren a su

relevancia y alcance. Un benchmark relevante guarda relacion a que este podria

haber sido elegido por el inversionista, y que sea alcanzable esta relacionado con

®Feibel, B. (2003).Investment Performance measurement. 1ra edicién. John Wiley & Sons, Inc.
99Zurita, S., y C. Jara. (1999). “Desempefio Financiero de los Fondos de Pensiones”, Estudios Publicos, Vol.
74; 227-254.
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gue el benchmark tenga restricciones similares a las de los fondos que se estan

analizando.

Considerando las caracteristicas propias del mercado de AFPs no es
posible encontrar en el mercado otro portfolio que sea posible elegir por parte de
los afiliados, puesto que estan obligados por ley a seleccionar una de las
administradoras. En este sentido se ha decidido utilizar el promedio del sistema
puesto que si bien no es una opcion real que pueda ser elegida si posee las
restricciones a las que se someten los fondos. De esta manera se medira el

exceso de retorno frente al obtenido en el sistema.

Datos.

La muestra a analizar corresponde a los retornos mensuales de los fondos
Ay E del Sistema de Pensiones durante el periodo comprendido entre enero 2006
y diciembre de 2011. Desde enero 2006 hasta marzo 2008 estaban en el mercado
seis administradoras: Bansander, Cuprum, Habitat, Planvital. Provida y Santa
Maria. En esta fecha, AFP Santa Maria S.A. cambia de nombre a AFP Capital S.A,
la que compra luego la totalidad de acciones de AFP Bansander S.A absorbiendo
a esta ultima el primero de Abril de 2008. Desde este mes, pasan a ser cinco
AFPs en el mercado hasta Agosto de 2010, mes en que ingresa AFP Modelo S.A,
existiendo nuevamente seis administradoras, las que se encuentran vigentes

hasta la fecha.

Para el estudio, se ha determinado no considerar la AFP Modelo S.A,
puesto que no esta presente en el mercado durante todo el periodo de analisis. En
cuanto a la situacion de AFP Santa Maria, se considerard su informacion para
luego continuar con la de AFP Capital, desde ahora serd denominada como
Capital*. Existiendo la posibilidad de enfrentar un sesgo de supervivencia'®
producto de la no inclusion de Bansander en el estudio, quedando de manifiesto

en los resultados obtenidos por Chaparro y Foxley (2005).

Analizando el comportamiento de ambos fondos simultdneamente para el
periodo, se han graficado las rentabilidades del sistema como se observa en la

llustracion 2. 1.

1% | os fondos gue desaparecen tienden a hacerlo porque no tienen un mal desempefio y/o su monto de

mercado es insuficiente para cubrir los costos de administracion, lo que se asocia a malos resultados. Ambos
efectos lo que hacen es sobrevalorar el rendimiento de un mercado cuando se consideran solo los fondos
sobrevivientes. (Elton, Gruber y Blake (1996). Survivorship bias and mutual fund performance. The review of
Financial Studies.1996. Vol. 9, No 4. PP. 1097-1120)
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llustracion 2. 1 Rentabilidades del Sistema

Rentabilidades del Sistema
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Fuente: Elaboracion propia

Andlisis y resultados Comparando Administradoras.

Fondo A
Ratio de Sharpe
Los resultados del ratio de Sharpe se presentan a continuacion:

Tabla 2. 1 Ratio de Sharpe

Indicador/AFP ~ CAPITAL* CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA

Retorno prom. 3,43% 3,44% 4,17% 4,02% 3,55%
Desv. Anual 16,49% 16,85% 16,56% 16,82% 16,86%
Sharpe 0,0499 0,0498 0,0946 0,0843 0,0561
Ranking 4 5 1 2 3

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a los resultados obtenidos se puede apreciar que Habitat ocupa
el primer lugar en este ranking en base a este ratio, mientras que el peor
desempeio lo presenta la AFP Cuprum. Si bien los primeros 3 lugares no
presentan variacion si es que consideramos los ratios de Sharpe o el retorno
promedio anualizado, el cuarto y ultimo lugar si varian, y aunque Cuprum presenta
un mayor retorno promedio anualizado, esto es a costa de altos niveles de riesgo,

lo que finalmente hace que su ratio de Sharpe la sitie en el ultimo lugar.
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Coeficiente de informacion
Los resultados del ranking se muestran a continuacion:

Tabla 2. 2 Coeficiente de Informacion

Indicador/AFP CAPITAL* CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA
Valor agreg anual -0,26% -0,25% 0,48% 0,33% -0,14%
Desv anual 0,76% 0,71% 0,55% 1,25% 0,59%
Coef de Informacion -0,349 -0,351 0,865 0,264 -0,242
Ranking 4 5 1 2 3

Fuente: Elaboracién propia

Este ranking es liderado también por Habitat mientras que el ultimo lugar lo
ocupa Cuprum, manteniéndose el mismo orden anterior. En cuanto al valor
agregado por cada AFP por sobre el rendimiento del mercado, s6lo Habitat y
Planvital agregan valor, no asi Provida, Capital y Cuprum, quienes ocupan los

altimos lugares.

indice de Modigliani (M*?) o RAP (Risk Adjusted Performance)

Los niveles de desempefio ajustados por el riesgo del sistema obtenidos se

presentan a continuacion:

Tabla 2. 3 indice de Modigliani

Indicador/AFP  CAPITAL* CUPRUM HABITAT  PLANVITAL PROVIDA

Modigliani 3,44% 3,43% 4,18% 4,01% 3,54%
Ranking 4 5 1 2 3

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que en los ratios anteriores Habitat posee el primer lugar, teniendo
practicamente un 0,75 por ciento de diferencia respecto a la rentabilidad de

Cuprum, quien ocupa el altimo lugar del ranking.

Por otra parte, cabe sefialar que soélo Habitat y Planvital superan el
rendimiento del mercado, el que corresponde a 3,69 por ciento promedio anual,

estando las otras tres AFPs por debajo de éste en no mas de un 0,3 por ciento.
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Fondo E
Ratio de Sortino

En cuanto a este ratio, los resultados para el fondo E se presentan a

continuacion:

Tabla 2. 4 Ratio de Sortino

Indicador/AFP CAPITAL* CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA
Promedio anual. 4,69% 4,42% 4,97% 3,77% 3,97%
Downside desv anual 0,0223 0,0243 0,0217 0,0182 0,0227
Sortino 1,21 1,00 1,37 0,97 0,87
Ranking 2 3 1 4 5

Fuente: Elaboracion propia

El primer lugar es ocupado por Habitat, mientras que la administradora que
presenta el peor desempefio segun el indice de Sortino es Provida. Por otro lado,
se puede apreciar que si bien Planvital presenta el promedio anualizado mas bajo
durante el periodo de andlisis, el hecho de presentar la mas baja downside
desviacion anualizada le permite subir un lugar en el ranking, ya sea porque ha

presentado menos caidas, o bien porque la cuantia de éstas es menor.

ICA ratio
La siguiente tabla presenta los hallazgos del ICA ratio.

Tabla 2. 5 ICA ratio

Indicador/AFP CAPITAL* CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA
Prom anualizado - 2% 2,71% 2,44% 2,99% 1,79% 1,98%
Max. Caidas anualizadas 6,7820 7,0563 6,3748 5,3033 6,6159
New Ratio 0,3993 0,3458 0,4693 0,3375 0,3000
Ranking 2 3 1 4 5

Fuente: Elaboracion propia

De la tabla se concluye que con el ICA ratio, Habitat nuevamente se ubica
en primer lugar seguida por Capital, Cuprum, Planvital y Provida en altimo lugar,
Planvital que por rentabilidad sobre el MAR aparecia como la peor cuando se
ajusta por riesgo logra escalar a un puesto lo cual habla de un menor riesgo

asumido en el periodo de analisis.
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indice de Modigliani:

Los resultados del ratio de Modigliani, ajustado para este fondo por la

downside desviation son:

Tabla 2. 6 indice de Modigliani

Indicador/ AFP Capital Cuprum Habitat Planvital  Provida
Modigliani Ratio 4,67% 4,26% 5,01% 4,01% 3,93%
Ranking 2 3 1 4 5

Fuente: Elaboracién propia

Habitat con un ratio de Modigliani de 5,01 por ciento tiene un rendimiento
superior en 1 por ciento que Provida, la cual esta en la altima posicion del ranking.
Entre la primera ubicacién (Habitat) y el segundo lugar (Capital) hay una diferencia
de un rendimiento superior de mas de 0,28 por ciento, Habitat supera al tercer
lugar con 0,79 por ciento lo cual muestra una amplia diferencia entre el primer y

tercer lugar.

2.1.1. 2 Efectos Crisis Wall Street

Los resultados anteriores presentan un ranking de las administradoras
mostrando su desempefio en el periodo de estudio. Sin embargo, cabe recordar
gue durante estos afios el mundo se vio enfrentado a la crisis de Wall Street,
originada en Estados Unidos durante el afio 2007, la que en el aifio 2008 afectaba

en mayor o menor medida a todas las economias.

La composicion del fondo A es de una mayor proporcién de renta variable
que la del fondo E, adicionalmente puede invertir una mayor proporcion en
instrumentos financieros extranjeros. Intuitivamente ello llevaria a que frente a una
crisis financiera el fondo méas afectado seria el A. En esta seccion, se
dimensionara la pérdida de eficiencia en ambos fondos, para ver en definitiva
desde un punto de vista ajustado por riesgo cual fue el fondo méas afectado y en

gué medida.

Metodologia

Para el estudio del impacto de la crisis subprime en el desempefio de los
fondos se utilizara el indice de Modigliani, dada su capacidad de dimensionar los
efectos. Se identificaran dos periodos como los representativos de la crisis: el
segundo semestre del 2008, denominado crisis 1, dado que fue el semestre en
donde estallo la crisis de forma reconocida por los distintos paises. El segundo

periodo corresponde a todo el 2008, denominado crisis 2, es decir incluyendo en
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el andlisis también el primer semestre, fundado en que el mercado bursatil

comenzo a exhibir un mayor grado de volatilidad desde ese periodo en adelante.

El efecto de la crisis se calculard, por una parte, usando el ratio de
Modigliani y excluyendo los dos periodos antes sefialados, para comparar estos
dos escenarios con el ratio de todo el periodo. La diferencia que se produzca entre
el periodo base y los dos escenarios reflejaria el efecto de la crisis econdmica en
el desempefio financiero de las AFP.

Fondo A:

Los efectos de la crisis subprime se exhiben en la Tabla 2. 7 para el fondo

A:
Tabla 2. 7 Efecto crisis Fondo A
Modigliani/AFP CAPITAL* CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA
Todo el periodo 3,44% 3,43% 4,18% 4.01% 3,54%

Crisis 1 (excluye 2° sem 08) 10,89% 11,52% 12,14% 11,24% 11,44%
Crisis 2 (excluye el 2008) 13,11% 13,84% 14,33% 13,49% 13,89%

Efectos crisis 1 7,46% 8,09% 7,96% 7,23% 7,90%
Efectos crisis 2 9,67% 10,40% 10,14% 9,48% 10,35%

Fuente: Elaboracion propia

La tabla precedente indica que el efecto de la crisis 1 fue superior al 7 por
ciento en todas las administradoras. Cuando el testeo se amplia a todo el 2008 las
pérdidas de eficiencia se dimensionan en mas de un 9 por ciento para todas las
AFP siendo Cuprum la méas afectada con una pérdida del 10,4 por ciento, lo que
indicaria que es la administradora que se expondria a mayores niveles de riesgo
en su estrategia. Planvital fue la menos afectada en los dos momentos estudiados,
lo que representaria una estrategia menos agresiva que sus pares 0 una mayor

habilidad de anticiparse al mercado.

La organizaciéon con mayor capacidad de respuesta ante la crisis econdmica
fue Habitat y la con peor reaccién ante la caida financiera fue Provida, con cifras
de 2,18 por ciento y 2,44 por ciento respectivamente, que representan la pérdida

de desempefio de las administradoras.

Fondo E

Para el fondo E en principio se esperaria un menor efecto dada la
estructura de inversiones. La Tabla 2. 8 presenta los efectos de la crisis subprime

en cada administradora perteneciente al fondo:
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Tabla 2. 8 Efecto crisis Fondo E

Modigliani/ AFP Capital Cuprum Habitat Plan Vital Provida
Todo el periodo 4,67% 426% 5,01% 4,01% 3,93%
Crisis 1 (excluyendo 2° sem 08) 5,06% 510%  5,78% 4,88% 4,45%
Crisis 2 (excluye el 2008) 5,58% 549%  6,10% 5,24% 4,91%
Efectos crisis 1 0,39% 0,84% 0,78% 0,87% 0,52%
Efectos crisis 2 0,91% 1,23% 1,09% 1,23% 0,99%

Fuente: Elaboracién propia

La tabla anterior sefiala como efecto maximo de la crisis en el fondo E una
pérdida del 1,23 por ciento de rentabilidad ajustada por riesgo, en el caso de
Planvital, cuando se considera todo el 2008 como afio de la crisis, y un 0,87 por
ciento cuando se excluye soélo el segundo semestre, siendo con ello la
administradora mas afectada en el fondo E. La administradora menos impactada
por las caidas bursétiles fue Capital quién tuvo una pérdida de eficiencia de 0,39
por ciento y 0,91 por ciento cuando se considera solo el dltimo semestre del 2008
y cuando se toma todo el afio respectivamente. Ademés la AFP con mayor
capacidad de reaccion ante la crisis fue AFP Habitat, quien tuvo un efecto en el
segundo semestre del 2008 inferior en 0,31 por ciento del resto de las

administradoras.

Tal como era posible predecir, esta herramienta financiera permite
demostrar que la crisis afecta en mayor medida al fondo A, debido a su cartera de
inversiones, la que ademas de dar mayor ponderacion a activos de renta variable,

invierte gran parte en instrumentos financieros extranjeros.

2.1. 2 Comparacion con Benchmark de indices Pasivos

Luego del andlisis comparativo de las administradoras, se procedera a
realizar un ranking incluyendo la rentabilidad obtenida por un benchmark de
indices Pasivos como una AFP ficticia. La idea es replicar las inversiones del
sistema del Fondo Ay Fondo E, respetando sus limites de inversiones, a través
de indices pasivos representativos del tipo de mercado e instrumentos financieros
seleccionados por las administradoras, para comparar entre las rentabilidades. De
modo tal, de saber si la gestiébn de las AFPs fue lo suficientemente buena, en
términos del timing y seleccién de valores, para superar al promedio del mercado

obtenido por los indices pasivos.

Construccién del benchmark

En primer lugar, se obtuvo las ponderaciones por activo de cada fondo,

usando la informacion disponible en la Superintendencia de AFPs. Utilizando
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como formato el cuadro de presentaciéon de cartera agregada de Fondo de
Pensiones contenido en la circular N° 1521 que regula la publicacién de dicha
informacion. Sin embargo, dicho formato de presentacion esta vigente solo desde
septiembre de 2008, por lo que para afos anteriores se procedid a agrupar los

activos segun este mismo criterio.

Una vez obtenidas las ponderaciones respectivas de cada fondo se
procedio a seleccionar los indices y titulos correspondientes para la formacién del
benchmark, obteniendo asi el retorno mensual para el periodo de andlisis. Las
Tabla 2. 9 y Tabla 2. 10 presenta la eleccion de indices por tipos de activos y zona

geografica:
Tabla 2. 9 Asignacion indices nacionales

Clases de Activos indice

RENTA VARIABLE
Acciones
Fondos de Inversién y FICE
RENTA FIJA
Instrumentos Banco Central
Bonos del Banco Central
Pagares del Banco Central
Instrumentos Tesoreria
Bonos de Reconocimiento y MINVU
Bonos de Empresas y Efectos de Comercio
Bonos de empresa
Efectos de Comercio
Bonos Bancarios
Letras Hipotecarias
Depdsitos a Plazo
Fondos Mutuos y de Inversion
Disponible
FORWARDS™
OTROS NACIONALES

Fuente: Elaboracion propia y aportes de empresa LVA indices

101

IPSA
IPSA
indices LVA

Bonos del gobierno
Intermediacién financiera
Bonos del gobierno

Bonos del gobierno

Bonos corporativos
Intermediacion financiera
Bonos Bancarios
Letras Hipotecarias
Intermediacion financiera
Renta Fija Nacional

Efectivo

Efectivo

Dado a que no fue posible encontrar en el mercado un instrumento que reflejara el comportamiento de sus

rentabilidades, tanto para Forwards en inversién nacional y extranjera, se optd por no considerar este
instrumento en la construccion del indice, considerando también que la participacion de estos activos en la

cartera es muy cercana a 0 por ciento.
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Tabla 2. 10 Asignacion Indices Extranjeros

INVERSION
EXTRANJERA TOTAL

RENTA VARIABLE Area Geogréafica indice
Fondos Mutuos ASIA EMERGENTE MSCI EM ASIA Standard (Large+Mid Cap)
Otros ASIA PACIFICO
DESARROLLADA MSCI Pacific
EUROPA MSCI EMU
EUROPA EMERGENTE MSCI EM EUROPE
MSCI EM LATIN AMERICA Standard
LATINOAMERICA (Large+Mid Cap)
MEDIO ORIENTE-AFRICA | MSCI ARABIAN MARKET AND AFRICA
NORTEAMERICA S&P 500
OTROS MSCI ACWI (todo el mundo)
RENTA FIJA Area Geogréafica indice
(*) Goldman Sachs Emerging Markets Debt
ASIA EMERGENTE A
ASIA PACIFICO (*) American Funds Capital World bond
DESARROLLADA funds
EUROPA Euro Govt All Maturities Baraclays index
(*) Goldman Sachs Emerging Markets Debt
EUROPA EMERGENTE A
(*) Goldman Sachs Emerging Markets Debt
LATINOAMERICA A
(*) American Funds Capital World bond
MEDIO ORIENTE-AFRICA funds
NORTEAMERICA US Treasury All Maturities Barclays
(*) American Funds Capital World bond
OTROS funds
FORWARDS
OTROS Efectivo
EXTRANJEROS

Fuente: Elaboracion propio

La rentabilidad del indice sera calculada como el promedio ponderado del
retorno de los indices con la importancia relativa de ese tipo de inversion sobre el
total de las inversiones en un mes tipo. Dicha rentabilidad sera ajustada por la
variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC), para de esta forma poder
compararlo con la rentabilidad real que publica la SAFP obtenida por las

administradoras.

Anédlisis de resultados

Utilizando los ratios descritos en la primera parte de esta seccién se
procedié a comparar el desempefio del benchmark construido en base a indices

pasivos con el desempefio de las administradoras. En la tabla que se presenta a

57



continuacion se muestra el ranking obtenido en cada uno de los ratios analizados,

ademas del porcentaje obtenido en el indice de Modigliani.

Tabla 2. 11 Comparacion indices pasivos Fondo A

AFP / Indicador Sharpe Coef de Informaciéon  Modigliani  Modigliani (%)

CAPITAL 5 5 5 3,44
CUPRUM 6 6 6 3,43
HABITAT 2 1 2 4,18
PLANVITAL 3 2 3 4,01
PROVIDA 4 4 4 3,54
INDICES PASIVOS 1 3 1 4,51

Fuente: Elaboracién propia

Es posible apreciar que en el coeficiente de informacion, el benchmark
construido con indices pasivos logra desplazar a tres de las administradoras,
superado sdlo por AFP Habitat y PlanVital, mientras que en el ratio de Sharpe y en
el indice de Modigliani el benchmark es superior a todas ellas. Los retornos que
presenta el indice de Modigliani reflejan una superioridad del benchmark de 0,33
por ciento sobre la mejor administradora y un 1,08 por ciento de quien ocupa el

altimo lugar.

En cuanto al Fondo E, se realiz6 el mismo procedimiento, y los resultados

obtenidos fueron:

Tabla 2. 12 Comparacion indices pasivos Fondo E

AFP / Indicador Sortino Ica Ratio Modigliani Modigliani Ratio
CAPITAL* 2 2 2 4,67%
CUPRUM 4 4 3 4,26%
HABITAT 1 1 1 5,01%
PLANVITAL 5 5 5 4,01%
PROVIDA 6 6 6 3,93%
INDICES PASIVOS 3 3 4 4,23%

Fuente: Elaboracion propia

En este contexto, es posible observar que el benchmark supera solo a
algunas administradoras ocupando el tercer o cuarto lugar en los rankings de los
diferentes ratios. En Sortino e Ica ratio, el benchmark de indices Pasivos es
superado por Habitat y Capital, mientras que en el indice de Modigliani, Cuprum

también lo supera.

Respecto a este ultimo ratio, es posible ver que la mejor administradora
supera al benchmark por un 0,78 por ciento, mientras que éste supera al Gltimo

lugar en tan sélo 0,3 por ciento.
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2.1. 3 Inclusién de otras formas de Inversién

Como una manera de evaluar el sistema respecto a una alternativa real y
cercana de inversion en el mercado, se utilizd como referencia los fondos mutuos
de ahorro previsional voluntario. De estos fondos mutuos se escogié a la
institucion Santander para replicar la logica de los multifondos con sus APV
Santander A, B, C, D y E. Estos presentan una modalidad de inversion similar a la
de las administradoras de fondos de pensiones, pero en un mercado menor en
términos del volumen. Ademas los fondos mutuos pueden ser exigidos en
cualguier momento, por lo que deben contar con mayor liquidez que las AFPs, y

poseen también menores regulaciones que éstas.

A pesar de estas limitantes, se considera como la alternativa de inversion
mas cercana presente en el mercado en términos de: i) objetivos, dado que ambos
son inversidn que van a alimentar cuentas de ahorros previsional y que apuntan al
mismo tipo de cliente, ii) tipos de inversion, y iii) poseen inversiones estructuradas
parecidas'®.

La razon de eleccion de Santander y no otra institucion, fue el buen
desempefio mostrado por sus fondos en el periodo, obteniendo en el afio 2009 el
premio Salmon'® y la categorizacién de cinco estrellas para los afios 2009 y
2010, 1o que lo ubicaria como uno de los mejores fondos mutuos estructurados
de la época. Su buen desempefio permitiria comparar a las AFPs con un buen
competidor de un mercado mas desarrollado y competitivo, lo que posibilitaria
tensar el estudio, es decir, si las AFPs poseen un rendimiento superior, este

hallazgo seria menos objetable, dando mayor robustez a la investigacion.

Si bien existen restricciones legales que no permitirian poder cambiarse a
esta alternativa, posee caracteristicas similares a los fondos de pensiones lo que
podria generar algunas consideraciones importantes para mejorar las regulaciones
que se aplican al Sistema Previsional, considerando que estas son mas estrictas

gue las que regulan los Fondos Mutuos.

Metodologia

Con el objeto de comparar como una alternativa de inversidén se procedera a la
construccion de ratios con la rentabilidad de Santander de modo de incluir en el
ranking a Santander Asset como una administradora mas del sistema. Los ratios

utilizados y su metodologia fueron antes sefialados para la parte 2.1.1.

En cuanto a los datos del fondo mutuo, la informacion disponible en la

Superintendencia de Valores y Seguros corresponde a la rentabilidad nominal de

92gantander en sus fondos Mutuos estructurados ofrece las alternativas de Santander A, Santander B,

Santander C, Santander D y Santander E, siendo la primera y Ultima alternativa las con mayor renta variables
y,menor renta variables respectivamente, emulan.do a los multifondos.

Premio Salmén 2009 fondo balanceado agresivo
194 santander Asset A, en su serie APV obtuvo 5 estrellas para el 2009 y 2010 y 4 estrellas para el 2011. 5
estrellas es la maxima categorizacion que puede obtener un fondo mutuo.
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los fondos, por lo que se procede a ajustar por la inflaciébn para que los datos
puedan ser comparables a la rentabilidad real de los fondos de pensiones.

Sin embargo, diferentes modalidades en el calculo de rentabilidades entre
las AFPs y los fondos mutuos, hace necesario un nuevo ajuste. Este corresponde
en agregar la remuneracion presente en los fondos mutuos, la que es descontada
en forma previa a la entrega de la rentabilidad nominal y que corresponde a un 2,5
por ciento, para que finalmente los datos puedan ser comparados evitando

subvalorar alguna de las alternativas de inversion.
Analisis de Resultados

La tabla presenta la modificacion de los rankings tras la inclusion de
Santander A como alternativa de inversion en el fondo A. Cabe sefialar que este
APV es relativamente nuevo en el mercado y la informacion disponible comienza
en agosto de 2008. Es por esta razon que este andlisis es durante un periodo
menor de tiempo abarcando desde agosto 2008 y diciembre 2011.

Tabla 2. 13 Comparacién Santander A

AFP / Indicador Sharpe Coef de Informacién  Modigliani  Modigliani (%)

CAPITAL 5 5 5 0,28
CUPRUM 4 4 4 0,38
HABITAT 3 1 3 1,06
PLANVITAL 2 3 2 1,33
PROVIDA 6 6 6 0,10
SANTANDER A 1 2 1 13,40

Fuente: Elaboracion propia

La tabla anterior muestra que la inclusién del Fondo Mutuo Santander A, en
su serie APV, posiciona a esta opcion como la mejor segun el ratio de Sharpe y

Modigliani, y segundo segun el Coeficiente de Informacion.

Al ser un periodo de tiempo diferente al analizado en la seccion anterior, el
orden que seguian las administradoras se ha ajustado a esos datos. Por otra
parte, cabe destacar la disminucion del indice de Modigliani el que bordeaba el 3 y
4 por ciento, mientras que en este periodo los valores tornan alrededor de un 0y 1

por ciento.

Al analizar las diferencias en el ratio de Modigliani se aprecia que
Santander A esta sobre un 12 por ciento que Planvital que es la AFP mas cercana
lo cual representa una amplia diferencia, indicando un desempefio muy superior al

experimentado por las administradoras para este periodo.

A continuacion se analizara el Fondo E para estudiar el efecto en los

rankings del sistema con la entrada de Santander E. A diferencia de Santander A,
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este APV tiene presencia en el mercado durante todo el periodo que se esta
evaluando, por lo que el andlisis es de enero 2006 a diciembre 2011.

Tabla 2. 14 Comparacién Santander E

AFP / Indicador Sortino Ica Ratio Modigliani Modigliani Ratio %
CAPITAL* 2 2 2 4,67%
CUPRUM 3 3 3 4,26%
HABITAT 1 1 1 5,01%
PLANVITAL 4 4 4 4,01%
PROVIDA 5 5 5 3,93%
SANTANDER E 6 6 6 3,29%

Fuente: Elaboracion propia

Santander E aparece con el dltimo lugar en todos los indicadores,
influenciado por el bajo promedio de sus retornos. El ratio de Modigliani muestra
una diferencia de 1,72 por ciento en contraste a la AFP que lidera el ranking y un
0,64 por ciento con quien ocupa el dltimo lugar. Por lo tanto, se podria considerar
a Santander E como una alternativa menos competitiva de inversiéon en cuanto a
una AFP.

2. 2 COMPORTAMIENTO DE LA RENTABILIDAD DE FONDOS.

El caracter de obligatoriedad del sistema, hace que existan diferentes
regulaciones que tienen como objeto influir en el comportamiento de las AFP de
forma que éste sea beneficioso para el afiliado'®®. Sin embargo, hay oportunidades
en que esta conducta se ha alejado del objetivo del regulador. Por ejemplo, el
comportamiento manada de las AFP ha sido testeado por Bravo y Vasquez
(2011)*°® y, Claudio Raddatz y Sergio L. Schmukler (2011)'%’, entre otros autores,
y es este tipo de comportamiento un ejemplo claro de conductas que no
responden a los objetivos centrales del sistema. No obstante, esos andlisis fueron
basados en las estrategias o decisiones de inversion y no en el resultado de esas
acciones (rentabilidades), por lo que en cierta medida no se logra dimensionar los

reales efectos de esta conducta para los afiliados.

Para medir como esta conducta afecta los resultados “rentabilidades” y por

ende, a los afilados, en esta seccion se analizara la rentabilidad de los fondos A 'y

105 \/éase Anexo 5

%Bravo, D., y J. Vasquez. (2004). “Bandas de rentabilidad Minima y Comportamiento Manada en las
Administradoras de Fondos de Pensiones: Chile 1995-2004”, Tesis de Postgrado Universidad de Chile,
Santiago, Chile.

Y’Raddatz C., y S. Schmukler. (2011). “Deconstructing Herding: Evidence from Pension Fund Investment
Behavior”, The World Bank, working paper 5700.
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E por entidad administradora y como se ven influenciadas por la rentabilidad que
obtiene el sistema en dichos fondos, relacion que podria ser originada por la
exigencia de rentabilidad minima. Para analizar esta interdependencia se utilizaran

herramientas econométricas que permitan efectuar analisis de corto y largo plazo.

2.2. 1 Regulaciones y el comportamiento del mercado

El Anexo 5 presenta un extracto de los articulos de la ley respecto a
rentabilidad minima, y de limites de inversidon. Ambas normativas explicarian el
comportamiento manada de las administradoras, pues las induciria a seguir

patrones similares entre si.

Con el propésito de disminuir el riesgo para los fondos de pensiones y, por
ende, resguardar los activos de los afiliados, el Decreto Ley 3.500 sefiala en el
articulo 45 los limites para cada fondo segun tipos de activos. Este articulo
pretende proteger a los afiliados de la volatilidad de los mercados financieros,
fijando limites maximos para evitar que se produzcan pérdidas que perjudiquen las
pensiones que los jubilados puedan recibir. Con ello se limitan las posibilidades de
inversion, lo que tenderia a inducir a un comportamiento similar entre las
Administradoras. Junto a ello la normativa de la rentabilidad minima exige una
cierto nivel promedio y penaliza a las AFP que no lo cumplan lo que llevaria a
tomar las decisiones de inversion en relacion a las de los otros integrantes del

sistema.

Ambos argumentos se pueden respaldar con los conceptos de Frontera
Eficiente de Markowitz, dado que al tomar decisiones que permitan lograr
rentabilidades més altas también aumenta el nivel de riesgo que se debe asumir.
En este contexto, las administradoras tenderian a evitar el asumir mayores niveles
de riesgo para no escaparse del promedio del sistema, ello reforzaria el
comportamiento de manada dado que disminuye las probabilidades de

incumplimiento de la norma.

2.2. 2 Andlisis de corto plazo

Metodologia

Para determinar si existe el comportamiento manada durante el periodo de
estudio, se efectuard un andlisis de correlacion de las rentabilidades de cada
administradora y el sistema para el Fondo A y E. Este analisis indicara las

relaciones entre dos variables en el corto plazo.
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Anélisis

Antes de presentar los resultados del analisis de correlacion se
presentaran las rentabilidades del Fondo A y E de manera gréfica durante el

periodo de analisis, lo que permite intuir una alta correlacion en cada fondo.

llustracion 2. 2 Rentabilidades Fondo A
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Lo que era intuitivo queda en evidencia en la Tabla 2. 15 para el Fondo A.
La correlacion existente da sustento estadistico al comportamiento que se
observaba graficamente, presentando correlaciones muy cercanas a 1. Ello nos
indicaria que el comportamiento de los retornos de las AFPs es practicamente
igual al del sistema. Esta situacion que se repite en todas las administradoras se

expresa también en las altas correlaciones existentes entre ellas.

Tabla 2. 15 Correlaciéon fondo A

SISTEMA CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL | PROVIDA
SISTEMA 1{ 0,999044| 0,999154| 0,999479| 0,997225| 0,999434
CAPITAL 0,999044 1| 0,997558| 0,998247| 0,997743| 0,997796
CUPRUM 0,999154| 0,997558 1| 0,998255| 0,995708| 0,998125
HABITAT 0,999479| 0,998247| 0,998255 1| 0,996995| 0,998642
PLANVITAL 0,997225| 0,997743| 0,995708| 0,996995 1| 0,995817
PROVIDA 0,999434| 0,997796| 0,998125| 0,998642| 0,995817 1

Fuente: Elaboracion propia

Situacion similar ocurre en el Fondo E, sin embargo, aunque las tendencias
son las mismas, graficamente se podian observar pequefias diferencias.
Condicién que se manifiesta en la correlacion que presentan las administradoras
respecto al sistema y son exhibidas en la Tabla 2. 16, las que a pesar de ser

positivas y cercanas a 1 son un tanto menor que la exhibidas en el Fondo A.

Tabla 2. 16 Correlaciéon fondo E

SISTEMA CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL | PROVIDA
SISTEMA 1 0,98602| 0,983623| 0,985271| 0,980649| 0,993495
CAPITAL 0,98602 1| 0,955035| 0,966343| 0,963987 0,97701
CUPRUM 0,983623| 0,955035 1| 0,951582| 0,967139| 0,980884
HABITAT 0,985271| 0,966343| 0,951582 1| 0,965067| 0,966205
PLANVITAL 0,980649| 0,963987| 0,967139| 0,965067 1| 0,974737
PROVIDA 0,993495| 0,977000| 0,980884| 0,966205| 0,974737 1

Fuente: Elaboracion propia

En conclusién, en ambos fondos se puede observar una fuerte correlacion
entre las rentabilidades de las AFP y el sistema, presentando leves diferencias
cuando se compara la correlacion de ambos fondos. Dicha informacién se conjuga
también con lo obtenido en el andlisis de ratios, especificamente con el indice de
Modigliani, el cual tiene la facultad de mostrar ademas del ranking, cuanto mejor

es una que otra, y cuyas diferencias resultaron ser también leves.
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2.2. 3 Andlisis de largo plazo

Metodologia
Para un analisis de largo plazo es necesario saber si las series son

estacionarias o no, es decir, analizar si su media y varianza son constantes en el
tiempo. Cuando la serie no es estacionaria se debe diferenciarla para que si lo
sea, el numero de veces que sea necesario hacerlo correspondera al orden de
integracion de la serie. Por ende, si una serie es estacionaria en su estado natural,
se dice que es integrada de orden cero 1(0).

Para determinar el orden de integracidon se utilizaran los siguientes
procedimientos:

- Analisis de correlogramas, y

- Test de raiz unitaria.

Si la serie es estacionaria, se utilizara un modelo de regresion lineal para
determinar las relaciones entre las rentabilidades de las administradoras y el
sistema en el largo plazo. De lo contrario, el procedimiento a utilizar

corresponderia al de la cointegracion (Anexo 4).

Anélisis de las series
Anélisis de Correlograma:

Un correlograma corresponde a la manifestacion gréfica de los valores de
las funciones de autocorrelacién (FAC) y autocorrelacion parcial (FACP) de una
determinada serie, cuya estructura permite indicar si existe estacionariedad en la
serie analizada.

Al estudiar el comportamiento del correlograma de la FAC y FACP, es
posible observar que descienden rapidamente, lo que permite indicar que la serie

analizada es estacionaria (ver Anexo 5)

Aplicacién de test de raiz unitaria:

Para corroborar la estacionariedad de las series, se realizo el test de raiz
unitaria Dickey-Fuller Aumentado, cuya hipotesis plantea:
Ho: La serie posee raiz unitaria
H1: No posee raiz unitaria, lo que indica estacionariedad.

Tras la observacion de los correlogramas v la realizacion del test'®

, el que
en todos los casos rechaza la hipoétesis nula, se determiné que las series son 1(0) y
estacionarias, por ende se utilizd regresion lineal para determinar la relacion de
estas series en el largo plazo, dado que el método de cointegraciébn no es

aplicable en esta situacion.

%Eondo A Capital: t-statistic= -6,687 , Prob.= 0,0000; Cuprum: t-statistic= -6,569 , Prob.= 0,0000; Habitat:

t-statistic= -6,418 , Prob.= 0,0000; Planvital: t-statistic= - 6,764 , Prob.= 0,0000; Provida: t-statistic= -6.512,
Prob.= 0,0000; Sistema t-statistic= -6.543, Prob.= 0,0000

Fondo E Capital: t-statistic= -7,576 , Prob.= 0,0000; Cuprum: t-statistic= -7,358 , Prob.= 0,0000; Habitat:
t-statistic= -7,651 , Prob.= 0,0000; Planvital: t-statistic= -7,121 , Prob.= 0,0000; Provida: t-statistic= -7,452,
Prob.= 0,0000; Sistema t-statistic= -7,458, Prob.= 0,0000
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Planteamiento del Modelo

Para cada Retorno de las AFP se determinara una relacion con el Sistema,

el que quedard modelado segun la siguiente ecuacion:

Rarpiy = Bo * B1 Resisy + AR(1) + p1

Donde:

Rrpiy = Rentabilidad mensual del Fondo A en la administradora i.

Rsisy = Rentabilidad mensual del Sistema.

Los parametros obtenidos seran:

(8)

Bo = constante que mide el desempefio de la AFP obtenido por si sola

B1= indica relacién entre AFP y sistema

AR(1) = indica influencia del periodo anterior

M = error asociado

A continuacion se presenta una tabla que resume el significado de los

posibles resultados y la interpretacion de los mismos

Tabla 2. 17 Interpretacidn de resultados para modelo de largo plazo

Parametro >0

genera retorno positivo

Bo por si sola

Posible resultado
<0

disminuye el retorno

obtenido por si sola

0

no genera un

retorno por si sola

su retorno se relaciona
directamente con el

B1 obtenido por el sistema

su retorno se relaciona
inversamente con el del

sistema

no existe relaciéon
entre la AFP y el

sistema

utiliza de manera
positiva la informacion

AR(1) del periodo anterior

utiliza de manera negativa la
informacién del periodo

anterior

no utiliza la
informacion del

periodo anterior

Fuente: Elaboracion propia
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Analisis de resultados

Los resultados obtenidos del andlisis para el fondo A se presentan a

continuacion:

Tabla 2. 18 Resultados regresién lineal Fondo A

Constante'® Sistema™? Autorregresivo (AR)'**
Capital (*)-0,0209 0,9844 (*)-0,0561
Cuprum (*)-0,0207 1,0087 (*-0,1101
Habitat 0,0449 0,9921 (*)-0,0118
Planvital (*)0,0219 1,0116 (¥)0,2269
Provida (*)-0,0159 1,0079 (*)0,0955

(*) no significativo estadisticamente a un nivel de 5%

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados de analisis en Software Eviews.

Si bien las ecuaciones en su conjunto resultan ser estadisticamente
significativas''?, es posible apreciar en la Tabla 2. 18, que los parametros de la
constante y del autorregresivo (AR) resultan ser en la mayoria de los casos
estadisticamente no significativo. En cuanto al parametro que representa la
relacion con sistema, son para todas las administradoras cercanos a 1, indicando
una fuerte relacion entre los rendimientos del sistema con los obtenidos por cada
una de las AFPs, lo que se ve ratificado en los coeficientes de determinacion que

oscilan en torno a un 99 por ciento.

Tabla 2. 19 Resultados regresion lineal fondo E

Constante*® Sistema'** Autorregresivo (AR)'*®
Capital (10,0139 1,0036 ()0,0943
Cuprum (*) -0,0212 1,0355 (*) -0,2016
Habitat (¥)0,0354 1,0010 (*) -0,2539
Planvital (¥)0,0064 0,8027 (*) -0,119
Provida -0,0439 0,9919 (*) -0,2228

(*) no significativo estadisticamente a un nivel de 5%

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados de analisis en Software Eviews.

199 Capital: t=-0,88 prob=0,38; Cuprum: t=-0,95 prob=0,34; Habitat: t=2,44 prob=0,017; PlanVital. t=0,39
rob=0,69; Provida: t=-0,73 prob=0,46

1 Capital: t=189,14 prob=0,0000; Cuprum: t=204,4 prob=0,000; Habitat: t=247,7 prob=0,000; PlanVital:

t=105,9 prob=0,000; Provida: t=236,0 prob=0,0000.

M1 capital: t=-0,46 prob=0,64; Cuprum: t=-0,907 prob=0,36, Habitat: t=-0,095 prob=0,92, PlanVital: t=1,87
rob=0,064; Provida: t=0,77 prob=0,43.

2 Se test6 la significancia conjunta a través del test F

113 Capital t=0,565 prob.=0,5764; Cuprum: t=-1,009 prob=0,3163; Habitat: t=1,923 prob=0,0586; PlanVital:

t=0,344 prob=0,7318; Provida: t=-3,541 prob=0,0007

14 Capital: t=47,6 prob=0,0000; Cuprum: t=47,61 prob=0,0000; Habitat: t=51,24 prob=0,0000; PlanVital:

t=43,35 prob=0,0000; Provida: t=76,55 prob=0,0000

M5 Capital: t=0,77 prob= 0,44; Cuprum: t=-1,69 prob=0,095; Habitat: t=-2,15 prob=0,034; PlanVital: t=-1,02

prob=0,31; Provida: t=-1,85 prob=0,067.
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En cuanto a los resultados obtenidos para el fondo E, la situacién es similar.
Sin embargo, los coeficientes de determinacion oscilan en torno al 97 por ciento,

siendo levemente inferior a los valores del fondo A.

Validacién del modelo

Analizando estadisticamente las series, se efectuaron algunos test para
determinar la robustez del modelo, aplicable a la totalidad de las regresiones. Para

F® mientras que para

determinar la significancia conjunta del modelo el test
medir la presencia de autocorrelacién dentro de la serie el test de Durbin-

Watson!’. Los resultados obtenidos validan el modelo.

Finalmente, para corroborar que los errores de las regresiones calculadas
son estacionarios se aplica el test Dickey Fuller Aumentado'*®. De esta manera, es
posible validar una situacion de equilibrio en el largo plazo entre las AFPs y el

sistema.

Esta situacion lleva a inferir que la regulacion de la rentabilidad minima es
un poderoso incentivo a seguir el comportamiento del sistema (promedio del
mercado), y con ello a evitar pérdidas que impliquen caer bajo la rentabilidad
minima, alejdndose del objetivo de realizar el mejor esfuerzo en la entrega del

retorno

2. 3 EL MERCADO DE LAS AFPs

2. 3. 1 Fallas de mercado.

El sistema de las AFPs en Chile ha sido criticado por algunos autores por
ser un mercado concentrado, tanto que incluso hay estudios solicitados o

realizados por las autoridades relevantes, con baja competencia en precio

119 asi como en producto (efecto manada), lo que es sumado

con los problemas de asimetria de informacién presentes en el mercado™®, y

(comisiones altas)

1% Fondo A: Capital: F= 17654,1 prob=0,0000; Cuprum: F=20029,5 prob=0,0000; Habititat: F=32234,1
prob=0,0000; PlanVital: F= 6196,6 prob=0,0000; Provida: F=29592,5 prob=0,0000.
Fondo E: CapiFal: F=1177,4 prob=0,0000 ,Cuprum: F=1030,5 prob=0,0000 ; Habititat: F=1180,9
P1r7ob:O,OOOO ; PlanVital: F=899,6 prob=0,0000 ; Provida: F=2647,3 prob=0,0000

Fondo A: Capital: D-WS=1,978 ,Cuprum: D-WS=2,015, Habitat: D-WS=1,998, PlanVital: D-WS=1,933,
Provida: D-WS=2,001
Fondo E: Capital: D-WS=2,013, Cuprum: D-WS=1,928 , Habitat: D-WS=1,984, PlanVital: D-WS=2,004,
Provida: D-WS=2,029
118 Fondo A: Capital: T=-8,2 prob=0,0000; Cuprum: t=-8,3 prob=0,0000; Habititat: t=-8,2 prob=0,0000;
PlanVital: t=-7,9 prob=0,0000; Provida: t=-8,3 prob=0,0000.
Fondo E: Capital: T=-8,3 prob=0,000; Cuprum: t=-7,9 prob=0,0000; Habititat: t=-8,2 prob=0,0000; PlanVital:
t=-8,3 prob=0,0000; Provida: t=-8,4 prob=0,0000.
19 | as altas comisiones en el mercado fueron detectadas por la SAFP y en respuesta a ello se crea la
licitacion de las personas que ingresan al sistema.
120 \ier Marco tedrico seccion asimetrias de la informacion.
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fundado en la falta de conocimiento de los afiliados de las variables relevantes®?.
En este sentido, el objetivo de la presente seccion es determinar la evolucion de la
concentracion de mercado medida como la capacidad de obtener rendimientos por
sobre los de un mercado eficiente (rendimientos normales), y determinar cual fue

el efecto de la ultima politica publica implementada por el gobierno.

Hechos relevantes para el analisis.

1) Licitacion para la Administracion de Cuentas de Capitalizacion individual:

La licitacion para la administracion de Cuentas de Capitalizacion individual,
comprendida en el titulo V de la ley N° 20.255, en particular, los articulos 160 a la
166 de ésta, se refieren a la licitacion donde se adjudica a la AFP que presenta la
menor comision, por un periodo de 24 meses, la administracion de las cuentas de
todos los nuevos afiliados al sistema. Pueden participar en la licitacion tanto AFPs
existentes como otras personas juridicas autorizadas por la SAFP, por ende
permite la participacidon de nuevos oferentes en el sistema. La obligacion para
participar en la licitaciobn es que la comision ofrecida sea menor que la vigente
mas baja en el sistema en el periodo de licitacion. La AFP adjudicataria no podré
aumentar sus comisiones en este lapso de tiempo. Ademas, el afiliado que ingresa
al sistema en este periodo no podra cambiarse de AFP hasta completar los dos
aflos de licitacion, a excepcion de cuando la menor comisidbn cobrada no

compense la mayor rentabilidad obtenida por otra AFP.

Se puede inferir del extracto de la ley, que apunta mejorar el sistema en
términos de i) aumentar la competencia en el mercado a través de la posibilidad
de participar en la licitacion de nuevas administradoras, ii) disminuir las
comisiones en el sistema a través de la licitacién de las cuentas de capitalizacion y
la imposibilidad de variacién para la administradora adjudicataria, y iii) aumentar el
esfuerzo realizado por las AFP que no se adjudicaron la licitacién por medios de
incentivos de captar nuevos afiliados, si compensan las diferencias con

rentabilidades mayores que lo ahorrado por la comision.

2) Fusion de Bansander y Santa Maria

Otro factor importante a destacar es la fusion de Bansander y Santa Maria.
Durante el 2008 y producto de un acuerdo de fusion entre Santa Maria y
Bansander nace Capital, AFP que maneja la cartera de afiliados de ambas

entidades.

121 \/er Marco tedrico seccién desinformacion de los afiliados
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A continuacion se analizara el nivel de impacto que generaron los hechos antes

presentados a través de las siguientes herramientas:
- Analisis de concentracion de mercado, y

- Rentabilidad efectiva versus rentabilidad normal.

2.3.1. 1 Anélisis de Concentracién de Mercado

Una herramienta que permite medir el nivel de concentracion en los
mercados es el indice de Herfindahl-Hirschman (IHH), que indica los grados de

concentracion en los mismos.

El IHH es un indicador ex post de una conducta evidenciada en un
mercado, sin embargo cada conducta es originada o influenciada por algun factor.
La presente seccion tiene la finalidad de testear el posible impacto de las fusiones
y politicas publicas dentro del nivel de concentracion del mercado. Sin embargo, el
IHH es un indice que aumenta con cualquier fusiobn dentro del mercado, no
obstante aquello, existe evidencia de que algunas fusiones aumentan la
competencia, por lo cual, para ver el efecto final en el mercado, se ha decido

122 A continuacion se

utilizar simultaneamente el indice de Dominancia (ID)
presenta la metodologia, luego el andlisis de los datos y finalmente las

conclusiones.

Metodologia

Una de las herramienta a utilizar en esta seccion es el IHH el que requiere
como input para su céalculo la participacion de mercado de cada integrante de la
industria. Generalmente, dentro de este mercado la participacion se ha medido en
base al nimero de cotizantes o bien al de afiliados (Berstein y Cabrita (2004)
Ravizza (2012))'*®. Sin embargo, ya que la participacion de un mercado
cualquiera no soélo se calcula en base a las unidades vendidas o numero de
clientes, sino que ademas se estila hacerlo en relacion al monto total de ventas,
los autores han decidido extender la medicién de la participacion de mercado al
ingreso por comisiones obligatorias. Esta decision se sustenta en que las

comisiones son el “precio” del producto (rentabilidad o servicio de inversion

122 hitp://ec.europa.eu/competition/publications/blc/boletin_6_2_es.pdf

2Berstein, S.y C. Cabrita. (2007). “Determinantes de la eleccion de la AFP en Chile: Nueva evidencia a
partir de datos individuales, para el periodo 1988-2005”, Estudios de Economia, Vol. 34; 53-72.

Ravizza, C. (2012). “Analisis de la competencia en la industria de las AFP en Chile: Enfoque no estructural”,
Tesis para la obtencion del grado de magister, IE-PUC, Santiago, Chile.
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financiera) que los cotizantes estan adquiriendo, y se considera solo la comisién
variable obligatoria, dado la eliminacién paulatina de la comisién fija’?*. A

continuacion se presenta el IHH que se utilizara en modelo

n

IHH=) Pm;* (9)

i=1

Donde:
Pm; es la participacién de mercado de cada una de las administradoras medida alternativa como:

i.  Losingresos por concepto de comision porcentual.
ii. ~ Numero de afiliados
ii.  Numero de cotizantes

Posterior a ello, se utilizara también el indice de Dominancia, el que usa como
parte de su calculo al IHH, otorgando también informacion respecto a la

concentracion de los mercados, a través de la dominancia de algunas empresas.

n
ID*?* = > Pm* (10)
i=1

IHH?

Donde:

Pm : participacion del mercado en base a los ingresos por comisiones

Analisis de Datos

Antes de realizar el andlisis de concentracion, se presentan las
participaciones de mercado basada en el ingreso por comisiones para cada

administradora durante los seis aflos de estudio.

Tabla 2. 20 Participacion de Mercado, Fondo A

Participacion de mercado por ingresos por comisiones, Fondo A

AF.P. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
BANSANDER 14,95% 15,06%

CAPITAL 22,38% 22,63% 22,68% 22,99%
CUPRUM 23,02% 23,22% 23,63% 23,77% 23,50% 23,66%
HABITAT 23,10%  21,91%  22,58%  22,50% 22,00%  22,51%
MODELO 0,06% 0,74%
PLANVITAL 3,12% 2,72% 2,68% 2,84% 3,30% 3,32%
PROVIDA 26,54% 27,44% 28,73% 28,26% 28,46% 26,77%
SANTA MARIA 9,27% 9,65%

TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

124

15 Al 2008 solo Habitat y Plan Vital mantenian comision fija en el sistema de $320 y $690 respectivamente.

http://www.eclac.org/publicaciones/xml/5/27295/L722.pdf
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Tabla 2. 21 Participacion de Mercado, Fondo E

Participacion de mercado por ingresos por comisiones, Fondo

AF.P. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
BANSANDER 8,69% 8,38%

CAPITAL 20,62%  21,62%  20,31%  21,83%
CUPRUM 22,04% 20,20% 22,51% 22,61% 21,62% 23,72%
HABITAT 25,99%  26,23%  29,29%  28,12%  27,08%  26,22%
MODELO 0,02% 0,49%
PLANVITAL 3,32% 3,10% 3,33% 4,35% 4,77% 4,34%
PROVIDA 29,81% 32,00% 24,25% 23,31% 26,21% 23,39%
SANTA MARIA 10,15% 10,09%

TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

La llustraciéon 2. 4 e llustracion 2. 5 presentan la participacion de mercado

medida en base a las comisiones de los fondos A y E para el afo 2011,

considerando las seis administradoras presentes en el mercado a esa fecha.

llustracién 2. 4 Participacion de Mercado: Fondo A

Fondo A (2011)

B CAPITAL* mCUPRUM m HABITAT BMODELO mPLANVITAL mPROVIDA

3%
1%

Fuente: Elaboracion propia
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llustracion 2. 5 Participacion de Mercado: Fondo E

Fondo E (2011)

B CAPITAL* ECUPRUM M HABITAT BMODELO HPLANVITAL HPROVIDA

4%

1%

Fuente: Elaboracion propia

En ambos fondos las dos principales AFPs abarcan alrededor del 50 por
ciento del mercado. El Fondo A es encabezado por Provida, mientras que Habitat
lidera el Fondo E para el ultimo afio de estudio. A modo de observacion, cabe
recordar que segun los indicadores de desempefio medidos en la seccién 2. 1. del
presente estudio se concluy6 que en el Fondo A la administradora que ocupa el
mejor desempefo es Habitat, la que en este fondo se ubica en el cuarto lugar en
participacion del mercado. Por su parte en el Fondo E, si bien Habitat lidera la
participacion y el ranking de desempefio, Provida quien ocupa el tercer lugar de
participacion es la peor evaluada segun el indicador que analiza el desempefio
ajustado por riesgo'®, lo que da sefiales de ausencia de una relacién positiva de

desemperio financiero-participacion de mercado.

Tras este analisis comparativo, se presenta en la Tabla 2. 22 y la llustracién
2. 6 los resultados para el IHH calculados en base a las comisiones para cada

fondo y para el sistema en su conjunto:

Tabla 2. 22 IHH en base a Comisiones

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fondo A 2086,88 2099,49 2401,67 2390,17 2371,75 2323,68
Fondo E 2239,53 2301,63 2389,14 2331,36 2322,60 2293,33
Sistema 2217,58 2224,47 2473,67 2448,23 2447,10 2364,96

Fuente: Elaboracién propia

126 ver Tabla 2. 6 indice de Modigliani, donde se presenta el ranking y desempefio ajustado por riesgo para
las administradoras en el Fondo E
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llustracion 2. 6 IHH en base a las comisiones

IHH en base a comisiones

2500
2400

2300 —
2200 —
2100 —
2000 —
1900 —
1800

2006 2007 2008 2009 2010 2011

B FondoA ®FondoE Sistema

Fuente: Elaboracion propia

Los primeros afios desde el 2006 al 2008 se exhibe un alza en el indice con
un aumento marcado entre 2007 y 2008 el que podria explicarse debido a la fusion
entre las administradoras Bansander y Santa Maria, que dio lugar a Capital. Con
el ingreso de Modelo al sistema, es posible apreciar una leve disminucion en el
indice el 2010, considerando que la administradora entra en operaciones los
altimos meses de ese afo. El 2011 existe una baja aun mayor producto del
aumento del nimero de afiliados de Modelo y por consiguiente un aumento en el
nivel de ingresos de esa administradora. Sin embargo, tanto el indice del 2010 y
2011 presentan niveles de concentracion superiores al 2006 y 2007.

Asimismo, todas las mediciones, tanto por fondo como por total de los
fondos, indican un indice superior a 2.000, pero siempre menor a 2.500, lo que
refleja un grado de concentracién moderada segun el criterio americano®?’, criterio
gue también se utiliza en Chile. Con un grado de concentracion moderada se
puede afirmar que en el mercado de las pensiones chileno no existiria

competencia perfecta.

Como se mencion6 anteriormente, en este mercado la participacion suele
medirse segun numero de afiliados, en base a esto la participacién de mercado

para el periodo quedada reflejada en la Tabla 2. 23

’DOJ-FTC 2010 Horizontal Merger Guidelines

74



Tabla 2. 23 Participacion de Mercado por afiliados, Sistema

Participacion de mercado por nimero de afiliados, Sistema

A.F.P. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
BANSANDER 9,28% 9,86%

CAPITAL 22,28%  22,33%  22,16%  21,38%
CUPRUM 6,74% 6,81% 6,87% 6,94% 6,94% 6,86%
HABITAT 24,20% 24,21% 24,46% 24,91% 25,09% 24,20%
MODELO 0,68% 4,37%
PLANVITAL 5,23% 4,99% 4,75% 4,62% 4,47% 4,38%
PROVIDA 42,07% 42,07% 41,64% 41,20% 40,66% 38,81%
SANTA MARIA 12,49% 12,06%

TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia.

Por otra parte, se medira también la concentracion del mercado en base al
namero de cotizantes, pues son ellos los que se encuentran en interactuando en el
mercado activamente. Bajo esta variable, la participacion de mercado de las

administradoras se presenta a continuacion.

Tabla 2. 24 Participacion de Mercado por cotizantes, Sistema

Participacion de mercado por nimero de cotizantes, Sistema

AF.P. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
BANSANDER 8,74% 9,51%

CAPITAL 20,65% 21,04% 21,37% 21,00%
CUPRUM 9,53% 9,37% 9,31% 9,85% 9,60% 9,44%
HABITAT 26,64% 25,91% 26,51% 25,69% 25,78% 24,91%
MODELO 1,53% 5,07%
PLANVITAL 3,79% 3,66% 3,47% 3,60% 3,60% 3,59%
PROVIDA 37,63% 40,17% 40,06% 39,83% 38,11% 35,99%
SANTA MARIA 13,68% 11,38%

TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

Al cambiar la variable a numero de afiliados, el IHH es siempre superior a
2.500 lo que indicaria segun el criterio mencionado que el mercado presenta una
situacion de alta concentracion. Por otra parte, obteniendo la participacion de
mercado en base a numeros de cotizantes, considerando que son ellos las
personas activas en el mercado, los resultados son similares, indicando en la

mayoria de los afios una alta concentracion. La
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Tabla 2. 25 y la llustracién 2. 7 IHH resumen muestran el

segun las diferentes formas:

Tabla 2. 25 IHH resumen

IHH calculado

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Afiliados 2669,97 2669,79 2898,22 2886,07 2842,59 2633,96
Cotizantes 2494,09 2605,98 2833,04 2798,69 2681,71 2484,41
Ingresos por com. 2217,58 2224,47 2473,67 2448,23 2447,10 2364,96

Fuente: Elaboracion propia

llustracion 2. 7 IHH resumen

IHH sistema de AFPs

3000
2500
2000
1500
1000

500

2006 2007 2008 2009 2010 2011

NONCON NN

Afiliados m Cotizantes Ingresos por com.

Fuente: Elaboracion propia

Cuando se calcula la participacion con cualquiera de los criterios
mencionados, la tendencia del indice es similar, siendo durante el 2008 donde se
presenta mayor grado de concentracion y luego del 2009 una baja. El IHH en base
al numero de afiliados es el mas alto y el de ingresos por comisiones es el menor,
dada una mayor igualdad en términos de ingresos en el sistema producto de la
estrategia de las AFP de menores afiliados a centrarse en los de altos ingresos. El
indice menor se presenta en el 2011 de acuerdo al numero de afiliados y
cotizantes, a raiz del ingreso de AFP Modelo el 2010 y la tendencia al aumento del
namero de sus afiliados. Mientras, que por el nivel de ingresos por comisiones
recibidas, el indice mas bajo se observa durante el 2006 fundado en un mayor
equilibrio por la existencia de seis administradoras maduras, es decir con una
posicion ya definida en el mercado, y el mayor equilibrio que se da por ello en el

sistema en términos de ingresos.

En conclusion el IHH medido en base a las comisiones arrojé un nivel de

concentracion moderado, en tanto, cuando se calculdé con afiliados y cotizantes
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estima que el mercado esta altamente concentrado, por lo tanto se puede concluir

que existe una fuerte concentracion en el mercado de las AFP para el periodo.

Cuando se analiza la evolucion del IHH en el periodo se aprecia que el
2008 se genera un alza, resultado de la fusion de dos AFPs en este afo. EI 2010 y
2011 se aprecia una caida del indice, producto de la entrada en vigencia de la
nueva reforma legal y con ello el primer proceso de licitacion que permitié el
ingreso de AFP Modelo al sistema. Por lo que se puede concluir que la
concentracion en el mercado de las AFP es alta y depende de forma importante
del nimero de administradoras en el sistema y el ingreso-egreso de alguna genera

efectos importantes en la concentracion del sistema.

Por lo tanto, al medir el grado de concentracién por afiliados o cotizantes, el
ingreso de AFP Modelo compensa el efecto concentracion provocado por la

fusion, pero no asi cuando esta se mide por ingresos por comisiones.

Estos resultados, reflejan entonces el aumento de concentracién en el
mercado dada la fusion de las administradoras Santa Maria y Bansander. Sin
embargo, como se menciond anteriormente, esta fusion no necesariamente podria

haber reducido la competencia en el mercado, lo que se verificara con el ID.

llustracién 2. 8 IHH e ID para el sistema de pensiones

IHH e ID para el sistema de pensiones

3500,00
3000,00 e —
2500,00 —
2000,00
1500,00
1000,00
500,00

0,00

2006 2007 2008 2009 2010 2011

——IHH| 2217,58 | 2224,47 | 2473,67 | 2448,23 | 2447,10 | 2364,96
=D 3305,86 | 3328,84 | 3051,40 | 2998,21 | 3073,15 | 2971,20

Fuente: Elaboracion propia

Si bien el IHH presenta un aumento de la concentracién hasta el 2008, afio
de la fusion en que el indice presenta su mayor valor, el ID no presenta el mismo
comportamiento, mostrando un decrecimiento el 2008 producto de la fusion. Esto
indicaria que la unificacion de estas dos administradoras, al ser relativamente
pequefias dentro del sistema (ver Tabla 2. 26) otorgd mayor competencia a la
industria, pues al fusionarse éstas, logran disminuir la dominancia de las

administradoras de mayor tamafo.
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En el 2010 por su parte, la entrada de AFP Modelo, hace que el ID
aumente, a diferencia de la disminucion que presenté el IHH. Siguiendo con los
principios de este indice, esto significaria que al entrar una nueva administradora
con una baja participacion, potencia la dominancia que presentan las
administradoras con mayor participacion en el mercado'®. El 2011, el indice de
dominancia vuelve a disminuir debido a la mayor participacion de Modelo por mas
de un afio, a pesar que su participacion por ingresos de comisiones es de solo 1

por ciento.

Tabla 2. 26 Participacion de Mercado por comisiones, Sistema 2007

2007
A.F.P. Participacion
PROVIDA 33,18%
HABITAT 23,66%
CUPRUM 17,30%
BANSANDER 11,96%
SANTA MARIA 10,48%
PLANVITAL 3,42%

Fuente: Elaboracion propia

En conclusién, podemos sefialar que en todos los periodos se observa un
ID mayor a 2.500 puntos lo que indicaria una fuerte dominancia en el mercado
segln la normativa mexicana®®®, ello sumado a la alta concentraciéon en el
mercado indicaria la presencia de una débil competencia en el sistema de las
AFP.

2. 3. 2 Rentabilidad normal versus rentabilidad efectiva.

Otro factor importante a analizar en cuanto a la competencia y el poder de
mercado de las administradoras es la rentabilidad que estas empresas obtienen.
El sistema ha presentado altas rentabilidades obtenidas por las administradoras**°
en comparacion a los niveles de rentabilidad que ofrecen sus fondos. Ademas,
otro aspecto relevante surgio tras los resultados del analisis de largo plazo en
donde se pudo determinar que la rentabilidad del sistema explica la rentabilidad
de cada AFP en el fondo Ay E. Ello indicaria que las administradoras entregan un

producto similar entre ellas.

128 hittp:/Awww.competenciaeconomica.com.mx/ley/lfce_capitulo_3.pdf

129 capitulo 3 De las Concentraciones, articulo 18 Ley Federal de Competencia.

130Reyes G., y R. Castro. (2008). “Medidas Pro-Competencia de la Reforma Previsional”, Documento N° 29,
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones.
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EL siguiente paso es analizar si las comisiones, es decir, precio que las
AFP cobran es el indicado. Para ello un buen indicador es analizar en términos
econdémicos la rentabilidad que un sector obtendria bajo condiciones normales
versus la efectiva y como esta rentabilidad deja en evidencia los poderes de

mercado de cada Administradora.

Metodologia

La metodologia elegida sera la aplicada por Valdés y Marinovic (2005)***,

la que es tomada de un estudio australiano'* pero ajustada producto del mayor
riesgo que posee una economia emergente. A continuacion se presenta el cuadro

utilizado en el estudio australiano:

Tabla 2. 27 Riesgo/Retorno

Riesgo de la Meta, Antes de impuestos e intereses
Industria
Bajo Retorno Bono Largo Plazo de minimo riesgo+3 puntos porcentuales
Medio Retorno Bono Largo Plazo de minimo riesgo+ 5 puntos porcentuales
Alto Retorno Bono Largo Plazo de minimo riesgo+ 7 puntos porcentuales

Fuente: CCNCO (1998)

Valdés y Marinovic asumen que el riesgo de la industria es bajo, dado que
la demanda esta asegurada por ley, y los ingresos de la AFP son una proporcion
estable de la masa de salarios imponibles, siendo a juicio de ellos los niveles de
riesgo similar al de un monopolio regulado en el pais, entre otros argumentos.
Pero dada la falta de informacién, en cuanto a las diferencias de prima entre una
empresa de riesgo bajo en un pais desarrollado y de un pais emergente, hacen el
supuesto que una industria en un pais emergente se debe trasladar un peldafio
hacia arriba en términos del riesgo utilizado, es decir una empresa con riesgo
medio en una economia emergente quedaria representada por el nivel de una
empresa con alto riesgo en una economia desarrollada. Por lo tanto la rentabilidad

normal utilizada para el sistema de pensiones, utilizando un riesgo bajo fue:

Tabla 2. 28 Rentabilidad Normal

Tasa de rentabilidad normal = Retorno de bono largo plazo de minimo

Industria de AFP en Chile riesgo+5 puntos anuales.

Bly/aldés S., e . Marinovic. (2005). “Contabilidad Regulatoria: Las AFP Chilenas, 1993-2003”, Documento de
Trabajo IE-PUC, N° 279, Santiago, Chile.

132 Commonwealth Competitive Neutrality Complaints Office CCNCO (1998), Rate of Return Issues, CCNCO
Research paper..
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Anélisis de Datos:
2. 3. 2. 1 Rentabilidad Efectiva.

Se determind la rentabilidad efectiva como la relacion de la utilidad
operacional frente al activo operacional, en base a la informacién publicada en el
sitio web de la Superintendencia de AFPs. A continuacion se presentan los datos

obtenidos.

Activo operacional

Basado en los balances de cada una de las administradoras, se obtuvo el
valor del activo operacional como el total de los activos menos las cuentas
correspondientes a la categoria “Otros activos”, bajo el supuesto que esta ultima
se aleja del quehacer propio de la empresa. Por lo tanto se considerd el Activo
corriente, Activo fijo y el Encaje. Este ultimo es el de mayor relevancia en el total,
representando desde un 65 hasta un 95 por ciento del activo operacional de las
administradoras a lo largo del periodo, excepto AFP Modelo. Dado que al ser una
administradora nueva y debido a que el nivel de encaje es en base al monto total
del fondo administrado, es que éste representa un bajo porcentaje de sus activos

operacionales, siendo lo mas relevante para Modelo el activo corriente.

El total del sistema, definido como la suma de los valores de todas las
AFPs para cada periodo, se presenta en la llustracion 2. 9 mostrando la estructura
del total de los activos operacionales, revelando la importancia del monto del
encaje. Se puede observar también una tendencia a aumentar el nivel del activo,
salvo en los afios 2008 y 2011, donde existe una pequefia disminucion en

comparacion al afio anterior.

llustracién 2. 9 Activo operacional del Sistema

Activo operacional del sistema
. 1.000.000
g
£ g00.000 [
g P
s00.000 |~
400.000 ¢
200000 [
o _-"'" ,"’J
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Activo fijo 8.9%| 8,0% 87% 7% 564 26%
Total Encaje 78,7%| 83,3%| 72,6%| 73,5%| 73.4%| 77.5%
Adivocirculante  12,4%|  8,8%| 18,7%| 19,9%| 21,0%| 19,8%

Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de la SAFP
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Utilidad Operacional.

Fue obtenida de los estados de resultado de cada una de las AFPs™*. La

llustracidén 2. 10 muestra en el eje vertical la utilidad operacional del sistema, para

el 2008 presenta una gran caida debido a la crisis subprime, situacion que fue

mejorada para el 2009, presentando un nivel de utilidades superior al que tenian

antes de la disminucion. Tras esta recuperacion se observan utilidades superiores

al afo siguiente para presentar una nueva caida en el 2011, pero menos

pronunciada que la anterior, que estaria explicada por la crisis europea y la

volatilidad de los mercados.

llustracién 2. 10 Utilidad operacional y rentabilidad efectiva

Utilidad operacional y Rentabilidad Efectiva
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de la SAFP

Rentabilidad efectiva

Una vez obtenido los valores del sistema para cada afio, se procedid a

calcular la rentabilidad del sistema como la relacion entre la utilidad operacional

frente al activo operacional.

llustracion 2. 11 Rentabilidad Efectiva

Rentabilidad efectiva

1 2 3 a 5 [S]

Rentabilidad efectiva 28,51% 32,48% 3,85% 44,60% 37,09% 23,68%

Fuente: Elaboracion propia
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Los estados de resultados fueron extraidos de la SAFP.

81



La rentabilidad del sistema presenta un comportamiento bastante similar al
de las utilidades, siendo la menor rentabilidad en 2008 con un 3,85 por ciento,
muy inferior a las tasas de retorno del resto del periodo. La maxima rentabilidad se
obtiene un afio después de la caida del 2008, presentando una rentabilidad media
de 44,6 por ciento. Posterior a ello, la rentabilidad presenta una tendencia a la
baja, llegando a un 23,68 por ciento el 2011.

2. 3. 2. 2 Rentabilidad Normal de la industria

La rentabilidad normal de la industria se calculara en base a lo expresado
en Tabla 2. 28. A continuacion se presenta la rentabilidad normal de la industria

Chilena de AFPs para el periodo en andlisis.

llustracion 2. 12 Rentabilidad Normal

Rentabilidad normal

7,88%

7,86%
7,72%
7,62%
7,43%
7,32% ‘I

2006 2007 2008 2008 2010 2011

Fuente: Elaboracion propia

La llustraciéon 2. 12 muestra que la rentabilidad normal de la industria del
2006 al 2011 se encuentra en torno al 7 por ciento, en un mercado como el de las
AFP. Para estimar las diferencias de rentabilidades en términos porcentuales se

procedi6 a utilizar la siguiente férmula extraida del trabajo de Marinovic.

Tabla 2. 29 Diferencia Utilidad

Diferencia Utilidad |= (Utilidad Operacional/Activos.Oper,) - Tasa de rentabilidad normal en

La diferencia de rentabilidades del sistema quedara expresada como la
sustraccion de la rentabilidad normal a la rentabilidad efectiva. La llustracién 2. 13

exhibe la diferencia de rentabilidades en términos porcentuales
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llustracion 2. 13 Diferencia Rentabilidad Normal

37.28%

40%
35%
30%
25%
20%
15%
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0%
-5%

29.47%

i Diferencia de rentahilidad

Fuente: Elaboracién propia

La diferencia de rentabilidades es en todos los periodos superior a cero, a
excepcion del afio 2008, en donde por efecto de la crisis econdmica se pasa a
tener diferencias negativas. La llustracion 2. 14 exhibe la rentabilidad normal y la

real por separado.

llustracion 2. 14 Rentabilidad Efectiva versus Normal

Rentabilidad efectiva versus normal

50%
45%
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35%
30%
25%
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b==d Rentabilidad efectiva a@=Rentabilidad normal

Fuente: Elaboracion propia

La llustracion 2. 14 exhibe las diferencias de rentabilidad real del sistema
de las AFP versus la rentabilidad normal que deberia presentar un mercado como
el de las AFP en términos porcentuales. La Rentabilidad efectiva es en promedio
superior tres veces a la rentabilidad normal, durante todo el periodo, excepto en el
2008, periodo en donde la rentabilidad real de las AFP cae a un nivel cercano al 4

por ciento y se ubica dentro del limite de una rentabilidad normal, pero sobre cero.

Cabe destacar que la mencionada baja en la rentabilidad real se produce
en un escenario de desaceleracion e incluso contraccion econdémica a nivel
mundial y de alta volatilidad de los mercados financieros con bajas ostensibles en
las inversiones de renta variable. Fundamentado en ello, se puede explicar la baja
en la rentabilidad del sistema en ese afio, principalmente en la caida de los
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ingresos por conceptos de inversiones en encaje, manteniéndose los ingresos por

comisiones relativamente estables®®*.

En el 2009 se llega a un peak en la rentabilidad, la cual se va reduciendo
hasta el 2011. La mencionada baja en principio se podria atribuir a la eficiencia de
la reforma realizada al sistema de pensiones. Pero en la practica también se ve
afectada por la alta volatilidad en los mercados bursétiles y, por ende, a la baja
rentabilidad de los fondos, afectando igualmente la rentabilidad del encaje
propiedad de las AFPs. En conclusion, la diferencia en rentabilidad en promedio
seria excesiva para un mercado como el de las AFP y se ve potenciada por las
ganancias por inversiones del monto de encaje que las administradoras deben

mantener por regulacion.

Para tener una valoracion mas precisa respecto de cual o cuales AFP
poseen la mayor diferencia en términos de rentabilidad, que podria representar el
ejercicio de su poder de mercado, se presenta la llustracion 2. 15 que contiene las
diferencias de rentabilidad por AFP y muestra las cifras de las mayores y menores

diferencias a lo largo del tiempo.

llustracion 2. 15 Diferencia de Rentabilidades por AFP

70%

60%

50%

40% m AFP Capital
30% m AFP Cuprum
20% AFP Habitat
10% m AFP Planvital
0% m AFP Provida

10% | 2006 2007

-20%

-30%

Fuente: Elaboracion propia.

En el grafico se distingue que AFP Cuprum es la institucibn con mayores
diferencias en la rentabilidad para todos los afios hasta el 2010, superada el 2011
por AFP Habitat que se habia mantenido como la segunda Administradora con
mayor rentabilidad en el periodo. Ello se podria explicar por la estrategia de
diferenciacion de AFP Cuprum, en donde a través de un foco en la calidad del
servicio y publicidad de la marca logra generar una mayor rentabilidad

enfocandose en clientes de altos ingresos. Habitat por su parte, con su tamafo

134 os cobros de comisién en el sistema de las AFP chilenas son pagados mensualmente, y descontados

desde la remuneracion de los trabajadores como una proporcion de ésta, por lo tanto no dependen de la
ganancia o pérdida de capital de los fondos de pensiones.
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aprovecha sus economias de escala y conjugado con las altas rentabilidades
obtenidas por concepto de encaje hacen que obtenga una posicion dominante en
el mercado. Por el contrario, Planvital y Capital aparecen como las empresas con
menores diferencias, debiéndose en ambos casos a que son las empresas con
menor participacion en un mercado donde las economias de escalas han sido

135

comprobadas por Barrientos y Boussofiane (2005)™°, lo que mermaria su

posibilidad de alcanzar mayores rentabilidades.

2. 4 EFICIENCIA EN EL MERCADO DE LAS AFPs

El andlisis se ha centrado en los rendimientos de los fondos de pensiones y
en el comportamiento de las administradoras analizando los resultados de su
gestibn como agente inversor. Luego de analizar también el mercado de estas
sociedades anonimas, en esta seccion se abordara la eficiencia técnica que
presenta este mercado desde el punto de vista de su gestibn como empresas

administradoras propiamente tal.

El motivo por el cual se analiza la eficiencia técnica de las administradoras
es para observar la evolucion en el tiempo de la misma, para con ello determinar si
existe alguna relacién entre la ganancia o pérdida de eficiencia en el tiempo y el
traspaso de éstas en el precio (comisiones) cobrado a los cotizantes, es decir si el

mercado traspasa las ganancias de eficiencia a sus usuarios.

A continuacion, se presentara la metodologia utilizada y los resultados

obtenidos, permitiendo posteriormente realizar un andlisis.

2. 4.1 Modelo de Utilidad- Costos

Metodologia.

El estudio de la eficiencia técnica puede realizarse bajo dos metodologias:
el método estocastico o paramétrico, y el método deterministico o0 no paramétrico.
Las principales diferencias de estas técnicas radican en el tratamiento del error
aleatorio y en la definicion de la forma funcional que represente el modelo. En este
sentido, el método estocastico permite diferenciar el error aleatorio de los efectos

de la ineficiencia, pero sin embargo, puede atribuir como ineficiencia un error en

1% vease Barrientos Boussofiane, How Efficient are pension funds managers in Chile?, 2005, Rev. Econ.

Contemp. pp 306; Capitulo 5: Caracteristicas Generales de las Administradoras de Fondos de Pensiones y de
la descripcion de la industria, El sistema chileno de pensiones, Superintendencia de Pensiones, pp 133-134;
Parti 1V: Formacion de Precios en la Industria pp 158, Gonzalo Reyes Ruben Castro, medidas pro-
competencia de la reforma previsional, series documentos de trabajo superintendencia de pensiones pagina
11.
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la formulacion del modelo. Mientras que el modelo deterministico, no es capaz de
diferenciar entre el error y la ineficiencia, tratandolo en forma conjunta como
“‘combinacion de ineficiencia”, pero al ser no paramétrico es menos expuesto a

136

errores de especificacion™", principalmente referido a una forma funcional

incorrecta.

En la presente memoria se utilizara el método estocastico para determinar
los niveles de eficiencia en el mercado de las AFPs. Ahora bien, dentro de este
modelo de estimacion se debe definir si se utilizara una frontera estocastica de
produccion o de costos. Dado los objetivos de la investigacion se ha optado
finalmente por estimar la eficiencia técnica de este mercado a través del modelo

estocastico utilizando las funciones de produccion lineal y Cobb-Douglas.

o
=
O
(2]

El andlisis de eficiencia se realizara por administradora, considerando datos
anuales de acceso publico disponibles en el sitio web de la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones™’, por lo que se trabajara con datos de

panel para cinco administradoras durante un periodo de seis afios (2006-2011)

Para medir la eficiencia de las AFPs, las variables a utilizar seran:

Tabla 2. 30 Variables Modelo Utilidad Costos

Variables Autores
Output Utilidad (Uti) Barrientos y Boussofiane
(2005)
Inputs Remuneraciones de administracion (RemAdm) Barrientos y Boussofiane
Gastos de administracion (GtoAdm) (2005)

Remuneraciones de ventas (RemVta)

Gasto comercial (GtoCom)

Gasto computacional (GtoComp)

Fuente: Elaboracion propia

Estas variables pertenecen al modelo de beneficios netos enfocado en
determinar el nivel de eficiencia de las administradoras, y en adelante sera
denominado modelo utilidad costos. Dichas variables han sido utilizadas
anteriormente por otros autores, que se sefialan en la tabla precedente, quienes

respaldan la seleccion de los mencionados output e inputs.

136 Aguirre Julio, Pefia Julio y Cerda René, “Fronteras estocasticas, eficiencia técnicay escalas de

operacion en pesca (Pesqueria de merluza comun de Chile)”, agosto 2002
137 http:/Avww.safp.clisafpstats/stats/
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Formulacién del modelo

Para el modelo se testearon dos formas funcionales, lineal y Cobb-Douglas,
de modo tal de escoger la mas apropiada en términos del modelamiento de los

datos disponibles

Para modelar la funcion Cobb Douglas es necesario obtener el logaritmo
natural de las variables utilizadas, por ende no permite la existencia de
observaciones con valores negativos, siendo necesario corregir las pérdidas. De
esta manera, se suma a cada una de las administradoras durante todos los afnos
la maxima pérdida obtenida durante algun afio del periodo mas uno (1), monto que
se prorrated entre los costos de manera proporcional a cada uno de ellos para

evitar una distorsion de los resultados.

Tras esta explicacion del tratamiento de los datos, la forma funcional lineal

del modelo utilidad costos corresponderia a:

Utiii = Bo + B1(RemAdmy) + B2(GtoAdmy) + Bs(RemVitai) + B4(GtoComy) +
Bs(GtoCompy) + Vit + Uit (12)

Donde:

i = corresponde a la i-ésima administradora (Capital, Cuprum, Habitat, PlanVital, Provida)
t = (2006:01,....., 2011:06)

Vi, = errores aleatorios para la administradora i en el periodo t

u;; = efectos de ineficiencia técnica en el modelo i en el periodo t

A continuacién se presenta la forma funcional Cobb-Douglas del mismo

modelo:

In(Utii) = Bo + B1In(RemAdm;) + B2In(GtoAdmy) + BsIn(RemVita;) + Baln(GtoComy) +
BsIn(GtoCompy) + Vit + Uit (13)

Donde:

i = corresponde a la i-ésima administradora (Capital, Cuprum, Habitat, PlanVital, Provida)
t = (2006:01,....., 2011:06)

Vi = errores aleatorios para la administradora i en el periodo t

u; = efectos de ineficiencia técnica en el modelo i en el periodo t

Una vez modelado los datos disponibles con ambas formas funcionales, se
presenta una tabla comparativa de los resultados, en términos de ranking de

eficiencia.
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Tabla 2. 31 Ranking por funcion Modelo Utilidad Costos

Forma funcional

AFP Lineal Cobb Douglas
Capital 4 1
Cuprum 2 5
Habitat 3 3
Planvital 5 4
Provida 1 2

Fuente: Elaboracion propia

Para el modelo estocastico de beneficios netos representado por la funcion
lineal, la relacion entre las variables respecto a la utilidad es la representada en

laTabla 2. 32 Relacidon entre variables Funcién Lineal Tabla 2. 32.

Tabla 2. 32 Relacidon entre variables Funcién Lineal

Coeficiente Relacion
beta 0 3041717
Remuneracion administracion -3,9749839 Inversa
Gastos administracion -0,1474529 Inversa
Remuneracion ventas 0,6628621 Directa
Gasto comercial -0,1663647 Inversa
Gasto computacional 2,3286668 Directa

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de software Frontier 4.1

Es posible apreciar una relacion inversa entre la remuneracion de
administrativos y el gasto de administracion respecto a la utilidad obtenida, lo que
indicaria que aumentar los costos en administracion produciria una disminucion en
la utilidad, situacion similar ocurre con el gasto comercial. En cuanto a la
remuneracion de venta, la relacion con la utilidad es positiva, por lo que invertir en
vendedores aportaria una mayor utilidad para la administradora, relaciéon que
podria ser por el rol persuasivo e informativo y la relacion vendedores-traspasos
presentada por Valdés (1995), Valdés (2005), Berstein y Micco (2005), Berstein y
Ruiz (2005), Berstein y Cabrita (2006), Reyes y Castro (2008), Marinovic y Valdés
(2010). Finalmente, el gasto computacional presenta también una relacion positiva
con la utilidad, lo que estaria relacionado con mejores tecnologias para una mejor
gestion de las administradoras. En cuanto a la variable que tiene mayor impacto
en la utilidad es la remuneracion de administrativos, mientras que el gasto por

administracion es el que genera el menor impacto.

En cuanto al modelo representado por la funcién Cobb-Douglas, la relacion

de las variables se puede observar a continuacion:
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Tabla 2. 33 Relacién entre variables Funcién Cobb-Douglas

Coeficiente Relacion
beta 0 2,68
Remuneracion administracion 0,00000001 Directa
Gastos administracion 3,29990570 Directa
Remuneracion ventas 0,00000003 Directa
Gasto comercial -2,38624020 Inversa
Gasto computacional -0,00000004 Inversa

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de software Frontier 4.1

En este caso, los gastos de administracion y las remuneraciones de

actividades administrativas y de ventas, tienen un impacto positivo en la utilidad

obtenida por las administradoras. En tanto al gasto comercial y computacional,

estos se relacionan inversamente con la utilidad, lo que indicaria que al aumentar

los montos de estos gastos, la utilidad obtenida se veria reducida. En cuanto a la

variable que tiene un mayor impacto, ya sea positivo 0 negativo, es el gasto de

administracion, mientras que la que genera un menor impacto es la remuneracién

por administracion.

2.4.1.1 Seleccion de la forma funcional

Se ha decidido seleccionar la funciéon que represente de mejor manera la

relacion entre las variables utilizadas (inputs) respecto a la utilidad (output), de

acuerdo a referencias tedricas, en base a la publicacion de De la Fuente (2011)

Tabla 2. 34 Comparacién teoria v/s formas funcionales

Teoria Simple Cobb Douglas
Remuneracién administracion - - (A) + (R)
Gastos administracion - - (A) + (R)
Remuneracién ventas + + (A) + (A)
Gasto comercial - - (A) ; (A
Gasto computacional + + (A) ; (R)

(A) aprueba la teoria (R ) rechaza la teoria

Fuente: Elaboracion propia

138

De la Fuente, H. (2011). Modelando la Productividad del Marketing de servicios: Aplicaciones desde fuentes
de informacion secundarias. 1ra edicion. Editorial Académica Espafiola.
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Dado estos resultados, se determin6é que la funcion lineal era mas

apropiada para este modelo, dado que representa de mejor manera la relacién

entre las variables.

2.4.1. 2 Eficiencia en el mercado

En relacién a la eficiencia obtenida, es posible apreciar un aumento durante

el periodo analizado, desde un 55 por ciento en el 2006 a un 92 por ciento en el

2011. La Tabla 2. 35 muestra en detalle los niveles de eficiencia por AFP y el

promedio del sistema en base a estas cinco administradoras por cada afo del

periodo
Tabla 2. 35 Eficiencia Técnica de Administradoras
Eficiencia Técnica
2006 2007 2008 2009 2010 2011 Promedio
Eficiencia

Capital 0,40 0,58 0,71 0,80 0,86 0,90 0,71
Cuprum 0,77 0,84 0,89 0,92 0,94 0,96 0,89
Habitat 0,76 0,83 0,88 0,92 0,94 0,96 0,88
Planvital 0,03 0,32 0,53 0,67 0,77 0,84 0,53
Provida 0,77 0,84 0,89 0,92 0,95 0,96 0,89
Promedio S
eficiencia 0,55 0,68 0,78 0,84 0,89 0,92 0,78
Fuente: Elaboracion propia

El mayor aumento de eficiencia lo presenta la AFP Planvital, la que si bien

ocupa el ultimo lugar fue la que obtuvo el mayor nivel de crecimiento entre las

administradoras. La llustracion 2. 16 refleja el comportamiento en el tiempo de la

eficiencia técnica de las AFP

llustracion 2. 16 Eficiencia Técnica de las Administradoras

Eficiencia Técnica
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Fuente: Elaboracion propia
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En cuanto a los primeros lugares de eficiencia los niveles son muy
similares, sin embargo por pequefias diferencias la administradora méas eficiente
es Provida, luego Cuprum y en tercer lugar Habitat, permaneciendo dicho ranking
a lo largo del tiempo. En el dltimo lugar aparece Planvital con muy bajos niveles de
eficiencia técnica el 2006 en relacién a sus pares, pero finalizando levemente bajo
el resto a finales del 2011. Capital posee un nivel de eficiencia técnica que la ubica
en el cuarto lugar, entre el grupo de las tres primeras y el Gltimo lugar del ranking

a lo largo de todo el periodo.

2. 4. 2 Comparacion eficienciay comisiones cobradas

Para comenzar el analisis de la eficiencia versus el promedio de las
comisiones del mercado de las AFP tomaremos como marco de referencia lo que
sucede en el sistema para luego estudiar el comportamiento de cada
administradora. Como se menciond anteriormente, en un mercado perfecto las
ganancias de eficiencia son traspasadas a los consumidores a través de un menor
precio, y es lo que se analizara en el mercado de las AFPS. La llustracién 2. 17

representa la eficiencia y el nivel de comisiones promedio para el sistema.

llustracién 2. 17 Eficiencia versus Comisiones promedio en el Sistema

Eficiencia técnica versus comisiones
promedio en el sistema
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Fuente: Elaboracion propia

El nivel de eficiencia promedio del sistema tuvo un incremento continuo e
importante en el periodo. Las comisiones medias (precio promedio cobrado a los
afiliados) en el sistema presenta un cambio en su tendencia en el periodo de
estudio, para los afios 2006 al 2008 existe un alza de un 0,3 por ciento

alcanzando el 2,5 por ciento promedio. Desde el 2008 al 2011 se aprecia una baja
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considerable de las comisiones llegando a un 1,6 por ciento, es decir una

reduccion de 0,9 por ciento en las comisiones promedio.

2.4.2. 1 Anédlisis desagregado

A continuacion se realizara para cada administradora el mismo andlisis
recientemente presentado para su conjunto, plasmando como se comporta cada
una de ellas en cuanto a sus niveles de eficiencia, y su relacidbn con las

comisiones cobradas.

La llustracion 2. 18 muestra la evolucién de la eficiencia y la comision de la
AFP Capital.

llustracién 2. 18 Capital: Eficiencia v/s promedio comisiones

Capital: Eficiencia técnica vs promedio
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Fuente: Elaboracion propia

Capital presenta importante ganancias de eficiencia en el tiempo,
comenzando con un 40 por ciento en el 2006 y alcanzando un 90 por ciento el
2011, lo que se traduce en una ganancia del 50 por ciento de eficiencia. En cuanto
al nivel medio de comisiones anuales del 2006 al 2008 aumenta sus comisiones
de un 2,4 por ciento a un 2,63 por ciento, al igual que el aumento de eficiencia en
el mismo periodo de un 40 por ciento a un 70,8 por ciento. Desde el 2008 al 2011
en cambio se produce una disminucion de sus comisiones desde un 2,6 por ciento
a un 1,44 por ciento, conjugado con un aumento de eficiencia técnica cercano a un

20 por ciento, alcanzando 90 por ciento el 2011.

La llustracion 2. 19 muestra la eficiencia y el nivel de comisiones para AFP

Cuprum.
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llustracién 2. 19 Cuprum: Eficiencia v/s promedio comisiones

Cuprum: Eficiencia técnica vs promedio
comisiones
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Fuente: Elaboracién propia

AFP Cuprum presenta un incremento de su eficiencia en el periodo
pasando de un 76,9 por ciento a un 96,2 por ciento el 2011. Para el trieno 2006-
2008 exhibe un incremento en sus comisiones y en sus niveles de eficiencia
técnica. Para el cuatrienio 2008-2011 asoman algunas diferencias respecto a la
situacion anterior. Las comisiones disminuyen de forma importante de 2,7 por
ciento a un 1,5 por ciento, combinado con un aumento de la eficiencia técnica de

88, 7 por ciento a un 96,2 por ciento.

La llustracién 2. 20 muestra las comsiones y eficiencia de Habitat para el

periodo:

llustracién 2. 20 Habitat: Eficiencia v/s promedio comisiones

Habitat: Eficiencia técnica vs promedio
comisiones
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Fuente: Elaboracion propia

Se puede apreciar que Habitat tiene un crecimiento conjunto de las
comisiones y su eficiencia hasta el afio 2008 llegando a 2,5 por ciento y 88, 2 por
ciento respectivamente. Del 2008 en adelante se observa un continuo incremento
de su eficiencia y una baja en sus comisiones, pasando de una comision el 2008

de 2,5 por ciento a un 1,4 por ciento el 2011.

La llustraciéon 2. 21 representa la evolucion de las comisiones y la eficiencia

de Planvital para el periodo de estudio:
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llustracién 2. 21 Planvital: Eficiencia v/s promedio comisiones

PlanVital: Eficiencia técnica vs Promedio
comisiones
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Fuente: Elaboracién propia

El caso de Planvital difiere en las magnitudes de los anteriores. Desde el
2006 al 2011 presenta fuertes alzas de eficiencia pasando de un 3 por ciento a un
53,6 por ciento, ademas de una subida en sus comisiones desde un 2,6 por ciento
a un 3,1 por ciento. Para el cuatrienio 2008-2011 los aumentos de eficiencia se
mantuvieron pero ahora en conjunto con una baja en las comisiones a un 2,4 por
ciento. No obstante, se mantuvo con la comision mas alta del sistema llegando en

algunos casos a superar en un 1 por ciento a sus competidores.

Finalmente, la llustracion 2. 22 exhibe las comisiones y eficiencia de

Provida.

llustracién 2. 22 Provida: Eficiencia v/s promedio comisiones

Provida: Eficiencia técnica vs promedio
comisiones
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Fuente: Elaboracion propia

Los primeros tres afos del periodo se exhibe un aumento compartido de las
comisiones y eficiencia de la AFP. Para los afilos 2008 a 2011 continua la
tendencia al alza de la eficiencia pero ahora con un decrecimiento de las

comisiones desde un 2,6 por ciento a un 1,5 por ciento.
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CAPITULO III:

CONCLUSIONES
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3. 1ICONCLUSIONES GENERALES

El andlisis econdmico financiero presentado en el capitulo anterior, en
conjunto con los estudios contenidos en el marco tedérico, tanto generales como de
aplicacion, permiten inferir una serie de comportamientos y plantear las
conclusiones que se expondran en este capitulo. Las mismas se abordan en los
ambitos tematicos como también de manera integral, dado que es factible
relacionar resultados obtenidos en las diferentes secciones, que refuerzan las
observaciones elaboradas para cada uno de los temas de forma independiente.
Adicionalmente, dichas conclusiones se entrelazan con los objetivos perseguidos

en la presente memoria

Tras un analisis en el sector de las administradoras, se determind que para
los fondos A y E, durante el periodo evaluado, AFP Habitat lidera en cuanto a
desemperio ajustado por riesgo. Las AFP con menor desempefio son Cuprum y
Provida para el fondo A y el fondo E, respectivamente. Para el fondo A los tres
ratios utilizados, basados en la teoria moderna de portfolio (Sharpe, Coeficiente
Informacién y Modigliani), arrojan el mismo ranking, dejando a Capital y Cuprum
en los Ultimos lugares, existiendo una minima diferencia segun el indice de
Modigliani para ambas administradoras, siendo éste el Unico que arroja cifras
comparativas, los demas soélo permiten ordenar. En el fondo E, la situacion es
similar, el ranking para las administradoras resulta ser el mismo en todos los ratios
de teoria post moderna de portfolio aplicados (Ratio de Sortino, ICA ratio e indice
Modigliani adaptado), ocupando los ultimos lugares para este fondo Planvital y
Provida. Analizando las diferencias entre el primer y ultimo lugar en cada uno de
los fondos, el fondo E presenta una diferencia de un 1,08 por ciento, y el fondo A
alcanza s6lo un 0,75 por ciento segun el indice de Modigliani. Sin embargo,
durante este periodo se experimentd una gran crisis, la crisis sub-prime, que
afect6 a las economias a nivel mundial, lo que sin duda repercutié en las

rentabilidades del sistema de pensiones nacional.

Tal como era posible intuir, el fondo A sufrié6 un mayor impacto por poseer
mayores proporciones de renta variable e inversion en el extranjero. Dentro de
este fondo, la AFP que tuvo mejor respuesta ante la crisis fue Habitat con el menor
diferencial de 2,18 por ciento en el fondo A y de 0,31 por ciento en el fondo E,

demostrando asi una gestidon mas activa de sus carteras que sus pares.

Al realizar una comparacion con un benchmark construido con indices
pasivos’® para evaluar la gestién de las administradoras, el fondo que presenta

mas falencias es el fondo A, en el cual todas las administradoras se encuentran

139 se construyd un benchmark en base a indices pasivos que representen los tipos de activos en que

invierten las administradoras, ponderados por las ponderaciones promedio del sistema. De esta manera se
presenta las rentabilidades que habria presentado el mercado.
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por debajo de él, siendo Habitat la mas cercana con un desempefio ajustado por
riesgo inferior en 0,33 por ciento. En cuanto al fondo E, Habitat y Capital logran
superar al benchmark pasivo en todos los ratios, y Cuprum sélo logré hacerlo en
el indice de Modigliani, PlanVital y Provida presentaron un desempefio ajustado
por riesgo menor en todos los ratios. El estar por debajo de este benchmark,
indica que hay elementos de seleccién y/o timing market que no fueron utilizados
de O6ptima manera por las administradoras, lo que se refleja en el menor
desempeiio obtenido por las AFPs en contraste con el del mercado, ademas
existe un diferencial de retorno que las administradoras no estan obteniendo y eso
repercutiria de forma directa en el nivel de pensiones de los afiliados.

El hecho de que para el fondo E dos administradoras sobrepasen el
resultado del benchmark construido, reflejaria un desempefio superior al mercado
de éstas, ademas estaria indicando que hay condiciones de mercado, niveles de
competencia, que permiten la existencia de tres AFPs de menor nivel de

efectividad.

Se compard también contra otro inversionista institucional, como la
administradora de fondos mutuos Santander Asset, con sus fondos mutuos
Santander A y Santander E, en sus series APV. En el fondo A, es posible ver que
Santander A supera ampliamente los retornos de las administradoras, con un
diferencial de mas de 12 por ciento ajustado por riesgo, para el periodo de agosto
2008 a diciembre 2011. En contraste a lo anterior, Santander E, para el periodo
enero 2006 a diciembre 2011, exhibe un rendimiento inferior a las AFPs, lo que
revelaria que las regulaciones en el fondo E no inhiben un desempefio superior de

las administradoras, y por ende, éstas son competitivas mas alla del sistema.

La rentabilidad de los fondos que han otorgado las distintas AFPs esta
fuertemente correlacionada con la del sistema, y queda demostrado mediante un
andlisis de largo plazo, que esta relacion se prolonga en el tiempo. Esto pondria
en evidencia los resultados del comportamiento manada anteriormente testeado
en otros estudios en base a las decisiones de inversion de las administradoras y
ahora comprobado en relacion al producto o resultado de dichas decisiones,
indicando similares productos (rentabilidades) por fondo Ay E entre las AFP.

Cuando se estudié la posible persistencia de fallas de mercado en el
sistema, en especifico del nivel de competencia, se llega a la conclusion de que
existe una fuerte concentracion en éste, y altos niveles de dominancia, los que
conjugados con la obtencion de rentabilidades muy por sobre las normales, refleja
un bajo nivel de competencia en el sistema. Las rentabilidades excesivas en el
sistema son explicados por el aprovechamiento de economias de escala o
estrategia de diferenciacion enfocandose en clientes de altos ingresos. Ademas,
del usufructo de las ganancias obtenidas de la inversion del monto de encaje. En

conjunto con las economias de escala, los problemas de asimetrias de
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informacion®®® y la concentracién de poder en el sistema, representan las dos

fallas de mercado mas importantes en el mercado de las AFP.

En relacion a la evolucion de la eficiencia técnica y los niveles de
comisiones en el sistema. La AFP que obtiene una mayor eficiencia en el periodo
2006-2011 fue paradojicamente la que menos disminuyé sus comisiones, AFP
PlanVital, estableciéndose en ese sentido como la menos eficiente para el afiliado,
pues a pesar de que la administradora mejora sus procesos, reflejado en una
mayor eficiencia, no traspasa esta ganancia a los cotizantes, visto esto en
comisiones que tienden al alza, y que tras la normativa de la licitacion, si bien

disminuyeron, siguen siendo las mas altas del sistema.

En términos generales, la tendencia al aumento de la eficiencia y la
comisién en el trienio 2006-2008 indicarian el nulo traspaso de las ganancias de
eficiencia en ese periodo en un menor precio para los afiliados, lo que daria
muestras de una débil competencia en el sistema o falta de eficiencia en éste. No
obstante aquello, tras la reforma existe una disminucién de las comisiones de las
AFPs lo que en parte traspasa el aumento de eficiencia en el tiempo al afiliado,
pero la estabilidad del porcentaje de comisién en los siguientes afios, salvo
algunos casos aislados, refleja que mas que un traspaso de eficiencia para el
afiliado la baja en el precio fue una medida conjunta del sistema para inhibir la
entrada de mas participantes al mercado, tentados por la licitacion de carteras de
afiliados.

3. 1.1 Conclusiones integrales.

La debilidad de la competencia en el sistema de las AFP queda de
manifiesto en la carencia de traspaso del aumento de eficiencia técnica en
menores precios. Sin embargo, con la reforma del 2008 bajaron las comisiones de
todas las AFPs, en promedio 36 por ciento, lo que contrastado con un aumento
promedio de la eficiencia técnica del 10 por ciento en el afio 2007-2008, muestra
un traspaso superior de las AFP al disminuir el precio al afiliado, en una mayor
proporcion, que la ganancia promedio por concepto de eficiencia técnica obtenida
en dicho periodo. Ello se explicaria por la carencia de competencia y de una
regulacion que incentive a la misma previo al 2008, haciendo que en la practica el
precio cobrado de las administradoras fuese superior al que en un mercado
eficiente deberian cobrar. Esto se refuerza con que después del 2008 las AFP
siguen obteniendo rentabilidades financieras por sobre las normales, lo que

representa que la baja en las comisiones es justa y no producto de una agresiva

140 4, ;. . s . , . .
Véase Marco teodrico fallas de mercado, seccion asimetria de informacion
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competencia por precios que lleve a que en el corto plazo éstos estén cercanos a

la cobertura de sus costos o incluso bajo ellos.

El que el precio cobrado en el periodo sea superior al precio en un mercado
eficiente, a priori no estaria mal, siempre y cuando indique que el sistema brinda
un servicio y/o un producto por sobre el promedio o lo normal de un mercado.
Dado que son las Unicas instituciones que pueden manejar el ahorro obligatorio, la
competencia por el servicio entregado solo se realiza entre las AFPs vigentes en
el mercado y no es posible para el afiliado optar por otras alternativas, por lo que
se estudio el producto, es decir, la rentabilidad de los fondos. Se podria definir al
producto de las AFP como igual entre si, con muy leves diferencias dados los
niveles de relacion en el corto y largo plazo de los retornos promedios del sistema
con los rendimientos de los fondos asociados a cada una de ellas. Por ende, con
un producto tipo “commodity” es suficiente con analizar el rendimiento grupal de
las AFP para determinar si éste cumple con las caracteristicas de ser un producto
de alto nivel, acorde al precio cobrado. El desempeiio del fondo A fue inferior al
promedio del mercado, cuando se compar6 con el benchmark construido con los
indices pasivos, y a una alternativa cercana de inversion, cuando se comparo con
Santander A. El fondo E mostré6 mejores resultados, ya que tuvo un desempefo
superior al mercado en algunos casos, y todas las AFPs lograron sobrepasar a
Santander E. En definitiva, se puede concluir que para el fondo E se justifica en
cierta medida el cobro de esos niveles de comision, producto del “mejor producto
entregado”, por el contrario, para el fondo A, el precio cobrado parece excesivo

dado que el producto recibido por los afiliados es inferior al promedio del mercado.

3. 2 INFLUENCIA DE LAS POLITICAS PUBLICAS

Tras medir la eficiencia de las AFPs para los afiliados es posible ver como
las regulaciones han influido en los resultados obtenidos en los diferentes temas
estudiados. Uno de los ejemplos mas claros de ello, es lo referido a la rentabilidad

minima exigida.

Las administradoras deben reponer la pérdida de rentabilidad de los fondos
de sus afiliados, hasta por el monto de encaje que posean a la fecha, cuando se
genere una rentabilidad por debajo de la rentabilidad minima determinada por el
Decreto Ley 3.500. Por ende, la regulacion de la rentabilidad minima tiene por
objeto proteger a los afiliados del sistema de grandes pérdidas, pero en la practica
ante situaciones de alta volatilidad, como las ocurridas el 2008, éstas fueron
absorbidas en su totalidad por los afiliados dado que las AFP por el

comportamiento manada se situaron dentro de los limites de rentabilidad minima
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de acuerdo a su forma de calculo, no debiendo ninguna de ellas traspasar
recursos a los fondos de pensiones. Consecuentemente, esta regulacion pareceria
en la practica un incentivo a evitar el presentar un rendimiento muy por debajo del
sistema inhibiendo con ello el que las AFPs canalicen sus esfuerzos en busca de
una mejor rentabilidad para los cotizantes, lo que ocurriria en un mercado que
funcione eficientemente. Esto plantearia la idea que existe el riesgo que los fondos

de los afiliados estén dejando de ganar, aunque su rentabilidad sea positiva,

La rentabilidad minima es una posible causa de estos resultados, pues las
administradoras no estan dispuestas a tomar mayores riesgos por una mayor
rentabilidad, para no estar bajo la rentabilidad minima. Ello hace que todas las
administradoras finalmente converjan obteniendo rentabilidades similares, de
acuerdo a sus promedios de rentabilidad anual, y extendido en el indice de
Modigliani, que ajusta los retornos por un nivel de riesgo determinado, logrando en
ambas formas similares rendimientos. Cuando se comparé con el mercado se
obtuvo que en el fondo A ninguna administradora alcanzé los niveles de
desempefio del mercado, en el fondo E en tanto, dos administradoras lograron
superar el benchmark de indices pasivos, indicando un mejor rendimiento que el
mercado para éstas. El que las AFPs tengan un desempefio inferior mas marcado
en el fondo A que en el E, es consistente con que los niveles de esta rentabilidad
requerida, son mas exigente en el fondo A dado que es el de mayor volatilidad, por
lo tanto aunque el margen de tolerancia con el promedio sea mayor para los
fondos A y B, su nivel de riesgo los hace en la practica enfrentar un margen
relativamente mas estricto. Para evitar esa volatilidad, y asi cumplir con la norma,
las AFPs elegirian activos de menor riesgo que el promedio del mercado y, por
consiguiente, entregarian un menor retorno, limitando las posibilidades de un
desemperfio superior en este fondo. Consecuente con ello, implicaria que los

fondos estan dejando de ganar por este comportamiento.

Coincidente con el hallazgo anterior, se podria decir que en base al menor
desempeiio de las AFPs en el fondo A contrastado con el fondo mutuo, las
regulaciones afectan en mayor medida al rendimiento de este fondo. Las AFPs en
cambio, logran superar a Santander E, por lo que no se verian afectadas por las
normativas vigentes en el periodo en este fondo. Otro aspecto a considerar, es
también la modalidad de cobro de las comisiones. El fondo mutuo, al cobrar
comision por rentabilidad obtenida, tiene mayor incentivo a realizar un mejor
desempenio, especialmente cuando se trata de fondos con mayor renta variable en
donde sus posibilidades de obtener mas ganancias son mayores, no asi las AFPs
gue cobran por la remuneracion imponible. Sin embargo, no se puede olvidar que
las caracteristicas de menor tamafo de los fondos mutuos podria ser un factor que
influiria de forma positiva en sus resultados, dado que es poco probable que sus
movimientos y decisiones financieras incidan en los resultados del mercado

financiero, lo cual podria ocurrir con los fondos de pensiones por su magnitud.
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Este ultimo efecto deberia haber sido suavizado por la existencia de multifondos y
la posibilidad de invertir en el extranjero que tienen las AFPs.

Particularmente, los desempefios inferiores en relacion a los benchmarks,
en especial en el fondo A, se podrian explicar porque las mas exigentes
restricciones legales de las inversiones de las AFPs limitarian las posibilidades de

141 "en consecuencia con

inversién y retorno tal como lo expuso Gurovich (2005)
ello, y tal como se explicé en el caso de la comparacién con el benchmark de
indices, la rentabilidad minima y los limites de inversion, antes mencionados,
podrian ser factores que restrinjan las posibilidades de seleccion de los activos de

las administradoras, sesgando la eleccién hacia activos menos riesgosos**.

La existencia del monto de encaje ademas contribuye a las ganancias por
sobre lo normal que han obtenido las AFPs analizadas para el periodo de estudio.
La concentracion de mercado y la existencia de barreras de entrada, aumentadas
por la presencia de economias de escala, permite que las administradoras cobren
comisiones que cubran la totalidad de su costo operacional, por lo tanto, la
rentabilidad del fondo de encaje pareceria aportar directamente a incrementar sus

ganancias.

Por otra parte, la ultima gran reforma al sistema de pensiones instaura entre
otras medidas la licitacion de los fondos de los nuevos afiliados a la
administradora que cumpla los requerimientos establecidos. De esta forma, se
busca dar mayor competencia al mercado, con la posibilidad que ingresen nuevas
AFPs, disminuyendo las comisiones cobradas, o que se espera motive a las
empresas a una mayor competencia. La mencionada medida, permitio el ingreso
de AFP Modelo y con ello enfrentar la barrera de entrada de economias de escala
existente en la industria. Producto de su ingreso al sistema, disminuyé levemente
la concentracion en el mercado, pero se mantuvo el grado de dominancia en un
nivel alto, lo que en el corto plazo al menos mantiene el nivel de competencia en el

mercado de las AFP como débil.

Ademas del efecto anterior, la reforma produjo la ruptura de la tendencia de
aumento de eficiencia para las empresas y aumento de comisiones, hacia un
sistema en donde la eficiencia aumenta y las comisiones disminuyen en el
cuatrienio 2008-2011. En particular, la licitacion de las cuentas de capitalizacion
individual explicaria dicho cambio, adicionando mayor competencia al sistema,
mas aun cuando el adjudicatario de la licitacion fue una administradora nueva. Por
lo tanto, en términos del traspaso de ganancias de eficiencia de las AFPs hacia
un menor precio, se puede argumentar que la reforma fue efectiva, no obstante

aguello, en la dltima licitacion ninguna AFP a excepcion de Modelo, la

“1Gurovich, G. (2005). “Andlisis del Desempefio de los Multifondos en el Sistema de Pensiones Chileno:
Benchmarks por Grupos y por Clases de Activos”, Tesis Pontificia Universidad Catdlica, Santiago Chile.
“2pereda, J. (2007). “Estimacion de la Frontera Eficiente para las AFP en el Pert y el Impacto de los Limites
de Inversién: 1995-2004”, Banco Central de Reserva del Perti, DT. N° 2007-009, Serie de Documentos de
Trabajo, Working Paper series.
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adjudicataria, disminuy6 sus comisiones lo que podria poner en duda los efectos
de mediano y largo plazo de las medidas y poner de manifiesto que la baja en las
comisiones en todas las AFP fue una medida de defensa ante un eventual nuevo

integrante del sistema y no un comportamiento de un mercado mas eficiente.

Adicionalmente, la comision cobrada por Modelo, menor a 1 por ciento
durante la primera licitacion, funciona como una barrera de entrada para nuevas
administradoras, las que estarian obligadas a ofrecer una comisiéon menor a esa,
ello requeriria de un fuerte respaldo financiero para hacer frente los primeros afios
de funcionamiento. En otro aspecto, ha quedado de manifiesto que las demas
administradoras no han disminuido sus comisiones tras las licitaciones,
manteniendo sus tasas. Ahora bien, esta determinacién de las AFPs puede estar
fundada por la poca experiencia en el mercado por parte de Modelo, lo que les
permitiria continuar con sus actuales cobros, dado el escaso conocimiento de la
industria por parte de esta nueva administradora y la baja fuga de los afiliados
hacia Modelo en el primer afio de funcionamiento. Sin embargo, las rentabilidades
obtenidas por esta ultima han aumentado considerablemente desde sus inicios, y
con ello incrementado la captacion de afiliados provenientes de otras AFPs, lo que
podria ser una amenaza para las demas administradoras, generando una eventual
baja en sus comisiones, en el caso que Modelo empiece a captar a sus clientes de
modo significativo, y no so6lo a los nuevos cotizantes. Para que este
comportamiento se materialice, los afiliados deberian decidir cambiar de AFP en
base a las rentabilidades obtenidas, lo que no estaria ocurriendo, de forma activa,
por problemas de asimetria de informacion. Sin embargo, una alternativa es que la
nueva AFP destaque el mayor ingreso liquido que se obtiene por las comisiones

mas bajas.

Es evidente el impacto que generan las politicas publicas en el sistema,
mas en algunas oportunidades no se logran precisamente los objetivos que se
perseguian cuando fueron formuladas, es en base a esto que se propone estudiar
ciertos articulos de la ley que actualmente rige el sistema de pensiones chileno, en

busca de aumentar los reales beneficios para los afiliados.

3. 3 RECOMENDACIONES

3. 3. 1 Politica publica

Revisar las normativa de la rentabilidad minima producto de su ineficacia
dado que en el 2008 ante la crisis financiera fueron los afiliados los que soportaron
las pérdidas, mientras que las AFPs disminuian sus ganancias a un tramo normal

y, en la practica lo que provoca la normativa es un comportamiento manada, es

102



decir orienta a entregar un producto (rentabilidad) similar entre las administradoras

inhibiendo la conducta necesaria para alcanzar mayores niveles de desempefio.

Tras los resultados de comparar el fondo A con Santander A, y con los
indices pasivos se justifica el proponer un cambio de compensaciones de las AFP
en donde en alguna medida queden los ingresos de las AFP provenientes de las
comisiones, supeditados al desempefio de los fondos de modo de incentivar el
mejor esfuerzo por parte de las administradoras y de aprovechar ese espacio de
crecimiento que existe entre el rendimiento de mercado y el de las AFPs. Otra
alternativa es relajar la exigencia para los fondos A y B respecto a la rentabilidad
minima. En ese sentido cabe destacar que segun Berstein, Fuentes y Torrealba
(2010)**® una diferencia de un 1 por ciento de rentabilidad tiene efectos como

efecto un aumento del 30% en las pensiones finales.

3. 3. 2 Estudios posteriores

Otro aspecto relevante a estudiar en el sistema de las AFP es la
persistencia en el tiempo del desempefio financiero aqui encontrado. De la Fuente

(2006) ya lo hizo en el mercado de los fondos mutuos.

Como aspecto complementario a los hallazgos de las AFP que
reaccionaron mejor y peor ante la crisis, seria valioso el indagar si las AFP poseen
market timing como habilidad en la gestion de sus fondos y por ende, si existe una
proteccion natural del sistema, a raiz de las estrategias de inversiones de las

AFPs ante eventuales crisis..

Estudiar la solvencia del sistema se perfila como tema de interés, dado que
el fondo de encaje solo financiaria desviaciones por debajo de la rentabilidad
minima exigida por montos de hasta el 1 por ciento de los fondos de pensiones
mantenidos. A pesar que el comportamiento manada refleja que las
administradoras se preocupan por no caer en dicha situacion, es decir, muestra su
interés por no perder, lo bajo del porcentaje y la magnitud del fondo de encaje

dentro de los activos, ameritarian la mencionada investigacion.

Ademas, se propone extender el andlisis de competencia aqui realizado
para un periodo futuro, de modo tal de determinar los efectos de la reforma del
2008 a mediano plazo y ver si la incorporacion de una nueva AFP realmente

produce las eficiencias esperadas a favor de los afiliados

“Berstein S., O. Fuentes y N. Torrealba. (2010). “Sistema de Pensiones de Capitalizacion Individual: ¢ Como
Mitigar Riesgos?”, Documento de Trabajo N° 35, Superintendencia de Pensiones.
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Anexo 1 Conceptos Claves

Afiliacién: la relacion juridica entre un trabajador y el Sistema de Pensiones de
Vejez, Invalidez y Sobrevivencia que origina los derechos y obligaciones que la ley
establece, en especial, el derecho a las prestaciones y la obligacion de cotizacion.
(Art. 2, D.L. 3.500)

Afiliado: trabajador que pertenece al sistema, ya sea que se mantenga o0 no en

actividad.

Administradora de Fondos de Pensiones: Sociedades andnimas que tienen el
objeto de administrar los fondos de pensiones. Estas deben contar con un capital
minimo de cinco mil unidades de fomento suscritas y pagadas al otorgarse la

escritura social.

Comision: retribucién establecida por cada administradora por el manejo de los

fondos.

Cotizacion: monto equivalente al 10 por ciento de la remuneracion imponible de
un trabajador, el que debe ser depositado mensualmente en sus fondos de

capitalizacion individual.
Cotizante: afiliado que realiza sus cotizaciones de forma permanente.

Encaje: Activo de la administradora correspondiente a 1 por ciento de los fondos
administrados. Este encaje debe ser invertido en cuotas del mismo fondo,
teniendo como objeto responder a la rentabilidad minima exigida. (Art. 40, D.L.
3.500)

Fondo de pensiones: es un fondo construido principalmente en base a las
cotizaciones que los trabajadores realizan en sus cuentas de capitalizacién, mas la
rentabilidad que estos generan. Estos fondos son clasificados en tipo A, B, C, Dy
E, en orden decreciente de los niveles de riesgo aceptados en sus carteras de
inversion, siendo el fondo A quien posee mayor participacion de activos de renta

variables, y el fondo E el que posee mayor proporcion de activos de renta fija.
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Anexo 2 ICA Ratio

Tras un analisis de los ratios existentes en la literatura, se decidié plantear
una nueva alternativa en el contexto de la evaluacion del Fondo E, del sistema de
pensiones nacional dada las caracteristicas de los afiliados que se encuentran en

este fondo.

Tal como se describio en el perfil del Fondo E, en términos generales, estos
afiliados estdn muy pronto a su jubilacion, por lo que los montos de sus cuentas de
capitalizacion individual son méas abultados en comparacion al monto que poseian
en su ingreso al sistema. Por otra parte, frente a grandes pérdidas en las
rentabilidades del fondo, no existe el tiempo necesario para su recuperacion, ya
que se esta en un horizonte de corto plazo. Todo esto sumado a la mayor aversion

al riesgo que presentan estos afiliados.

Bajo estos supuestos se definié este nuevo ratio, que si bien considera
varios principios de ratios existentes como Sortino, Sterling y Calmar, presenta

algunas diferencias en su medicion.
Medicion del ICA Ratio

Para el numerador de este ratio se utiliza la misma metodologia de Sortino,
por ende, se mide el exceso por sobre un retorno minimo aceptable (MAR), el que

debe ser coherente con el tipo de fondo en donde se aplicara.

numerador = Retorno; - RetornOarget

Donde:
Retorno;: Retorno anualizado de la administradora i

Retornogge: Retorno anualizado de target

En cuanto al denominador, el ajuste por riesgo sigue un principio analogo al
ratio de Sterling, sin embargo, en vez de utilizar los mayores drawdown, se utiliza
las mayores caidas por debajo del MAR, pues de esta forma se reflejan el riesgo
como las pérdidas que mas afectarian a estos afiliados.

Para determinar el nimero de caidas, se decidio utilizar la I6gica de una
caida por afo evaluado. En un principio se consideré las maximas caidas durante
cada afo calendario, pero esta modalidad tiene la desventaja que cuando se
presentan crisis o grandes caidas durante un periodo pierde representatividad,
dado que en estos casos las maximas caidas suelen concentrarse en un periodo.
Por ello, se decidio utilizar las “n” maximas caidas del periodo evaluado, siendo n

la cantidad de afios que se evaluan.
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En este caso el tratamiento de los datos se hace de manera mensual. De
este modo, se calculan todas las caidas bajo el MAR, en seguida se elevan al
cuadrado, para luego seleccionar y sumar las n mayores. El siguiente paso es
calcular la raiz cuadrada de la suma de las n mayores caidas dividas en n,
obteniéndose con ello una medida de riesgo promedio mensual. A continuacion se
procede a anualizar la medida de riesgo multiplicAndola por raiz cuadrada de 12,
obteniéndose con ello la medida de riesgo buscada, denominada en adelante

maximas caidas.

Finalmente, el ratio sera expresado como:

Ica ratio = Ri — Ruiarg

max. caidas

Donde:

R;: Retorno anualizado de la administradora i

Riarg: Retorno anualizado de target

Max. caidas: “n” maximas caidas anualizadas de cada administradoras

n: nimero de periodos anuales
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Anexo 3 Cointegracion

144

La cointegracion fue introducida por Granger (1981)"" y profundizada

posteriormente por Engle y Granger (1987)**°

, entre otros autores que han ido
perfeccionando esta técnica'*®. La cointegracion se centra en el andlisis de series
temporales, permitiendo descartar relaciones espurias, por lo que hace posible
estudiar la relacion de variables no estacionarias. En términos econdémicos, la
cointegracion permite ver una relacion de equilibrio en el largo plazo entre
variables que en el corto plazo se pueden desviar de dicha situacion.

Para que la cointegracion como tal pueda ejecutarse las series necesitan
ser integradas del mismo orden y diferente de cero. Una vez comprobada esta
condicion de las series, se procede a realizar la prueba de cointegracion, que

consiste en plantear el modelo de regresion lineal y verificar que la serie de los

residuos es estacionaria, esto Ultimo, a través de los test de raiz unitaria.

Finalmente, se puede realizar un modelo de correccién de errores, el que

permitiria también estimar los efectos de corto plazo.

1 Granger, C. (1981) “Some properties of time series data and their use in econometric mode specification”,
Journal of Econometrics, Vol. 16; 121-130

5 Engle, R., y C. Granger. (1987). “Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation and
Testing”, Econometrica 55; 251-276

16 Jiménez, R., y J. Garcia. (2005). “Origenes y evolucion de la teoria de la Cointegracion y del andlisis de la
transmisién de precios en mercados”. Grupo de investigacion MEMPES-AEA, Facultad de Ciencias
Empresariales, Universidad de Huelva; Plaza de la Merced, Espafia.
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Included observations: 72

Anexo 4 Correlogramas
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Anexo 5 Regulaciones involucradas

El Decreto Ley 3.500, publicado en 1980, y sus reformas regulan el sistema
previsional chileno desde esa fecha a la actualidad. A continuacion se destacan
algunas medidas del texto refundido de dicho D.L. que inducirian el

comportamiento a estudiar:
» Limites de Inversion

. Los limites varian segun el fondo dado el nivel de riesgo que tenga cada
uno, siendo el fondo E el menos riesgoso y por ello con limites més exigentes a
sus inversiones. Por otra parte, el fondo A es el de mayor riesgo y

consecuentemente con mayores posibilidades de inversion.

De las estipulaciones iniciales del Decreto Ley, en relacion a los limites de
inversion, ha existido una tendencia importante a la ampliacion de éstos, siendo la
creacion de los multifondos una de las mas importantes en esa direccion. Durante
el periodo de estudio, surge en el afio 2007, la Ley N° 20.210 que introduce
cambios en este articulo, aumentando el limite méximo para la inversion en el
extranjero. Esta medida se fundamenta en la diversificacion de la cartera y los

beneficios que esto produce en sus retornos.
» Rentabilidad minima

En el mismo Decreto Ley, en el articulo 37, se sefiala el cumplimiento de las

administradoras de cierta rentabilidad minima la que corresponde a:
1. En el caso de los Fondos Tipos Ay B:

a) La rentabilidad real anualizada promedio de todos los Fondos del mismo
tipo, segun corresponda, para el periodo equivalente a los meses de

funcionamiento del nuevo Fondo, menos seis puntos porcentuales, y

b) La rentabilidad real anualizada promedio de todos los Fondos del mismo
tipo, segun corresponda, para el periodo equivalente a los meses de
funcionamiento del nuevo Fondo, menos el valor absoluto del cincuenta por ciento
de dicha rentabilidad.

2. En el caso de los Fondos Tipos C, Dy E:

a) La rentabilidad real anualizada promedio de todos los Fondos del mismo
tipo, segun corresponda, para el periodo equivalente a los meses de

funcionamiento del nuevo Fondo, menos cuatro puntos porcentuales, y

b) La rentabilidad real anualizada promedio de todos los Fondos del mismo

tipo, segun corresponda, para el periodo equivalente a los meses de
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funcionamiento del nuevo Fondo, menos el valor absoluto del cincuenta por ciento
de dicha rentabilidad.” (Articulo 37, D.L 3500)

Si la rentabilidad de la AFP esta por debajo de la rentabilidad minima para
el periodo en cuestion, debe responder por el monto faltante. Para su pago puede
recurrir al encaje pero debe reponer su nivel en un plazo perentorio. Si el 1 por
ciento no alcanza para cubrir la diferencia con la rentabilidad minima, el Estado
cubre la brecha.

» Reforma previsional durante el 2008

En la ley N° 20.255, publicada en el Diario Oficial el 17 de marzo del 2008, se
da a conocer la reforma previsional mas grande del periodo 2006-2011.
Estableciendo cambios en diversos aspectos del sistema de pensiones:

1) Creacion de las pensiones solidarias, de vejez e invalidez.

2) Lainstitucionalidad publica para el sistema previsional social

3) Normas sobre equidad de género y afiliados jovenes

4) Obligacion de cotizar de los trabajadores independientes.

5) Sobre beneficios previsionales, ahorro previsional voluntario colectivo,
inversiones, seguro de invalidez y sobrevivencia y competencia

6) De la licitacion para la administracion de cuentas de capitalizacion individual

7) Consejo técnico de inversiones

8) Asesoria previsional

9) Otras normas

10) Normas sobre el financiamiento fiscal
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Anexo 6 Comisiones

El siguiente grafico, muestra el comportamiento de las comisiones por cada

administradora durante el periodo de andlisis, es decir, desde enero 2006 a
diciembre 2011.

Grafico: Comisiones
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