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ABSTRACT

Este articulo analiza el tipo de politicas de inversién que deberfan seguir los fondos de
bensiones. En cuanto a inversion en renta fija, se concluye que dado el horizonte actual
de jubilacién deben buscarse plazos largos para aprovechar los premios por liguidez
existentes en Chile. Se concluye ademds gue el procentgje invertido en acciones es
consistente con un muy alto grado de aversién al riesgo. En cuanto a performarnce, se
estima que las AFP no ajustan los plazos de sus carteras en funcion de los cambios
futuros en tasas de interés. Asimismo, no hay evidencia de rentabilidades
significativamente diferentes entre AFP. Por ende, las rentabilidades histéricas tienen
poco poder predictivo. Se diagnostica que, unido a lo anterior, Ia brevedad del horizonte
para la medicién de desemperio de las AFP es causante de coenfusion entre los afiliados
Y corto placismo en la competencia entre AFP via politicas de inversion. Por lo anterior
Y otras consideraciones, se proponen modificaciones concretas al sistema de informacion
sobre rentabilidades de los fondos de pensiones.
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I INTRODUCCION

Este articulo pretende, entre otros objetives, contestar la pregunta : dqué informacidn
deberian divulgar los fondos de pensiones para mejorar la toma de decisiones de los
afiliados?

Es evidente que la respuesta a esta pregunta es dificil, ¥va que depende de un
sinnGmero de factores teéricos, legales, institucionales, y culturales, tal como la
capacidad de procesamiento de informacion por parte de los afiliados. Por ello no puede
esperarse una respuesta que resuelva todas las dificultades posibles, pero si una que

mejore la situacion actual en materia de divulgacién de informacion.

Idealmente, el tipo de informacién que deberfan divulgar los fondos de pensiones
deberia ser tal que los afiliados pudieran apreciar con claridad qué fondo de pensicnes
es el que més les conviene. En otras palabras, qué informacién es relevante se deduce
de la respuesta a la pregunta: iqué deberia esperar (o exigir) un afiliado del
administrador de su fondo de pensién?

En principio, la respuesta que se esperaria de un afiliado es:
..."altas rentabilidades a bajo riesgo riesgo y bajo costo,"”
Pensando cdémo podria lograrse lo anterior, se llega a Ia respuesta:

..."Siguiendo estrategias de inversién ‘adecuadas’, dadas las preferencias de los
afiliados, comprando los 'mejores' instrumentos financieros (vendiendo los peores) 'en
el momento preciso'.”

En esta respuesta pueden apreciarse tres elementos que son Gtiles llegado el momento
de determinar qué informacién deberia divulgarse. Primero estda la idea de una
estrategia de inversién adecuada. Aqui hay un planteamiento de fondo, en términos de
poder distinguir qué constituye una estrategia de inversién adecuada, dada una
determinada funcién objetive. La primera parte de este articule, de naturaleza
fundamentalmente tedrica, se preocupa de analizar este problema: identificar funciones

objetivo adecuadas para los fondes de pensiones. Dado esto, se plantea el problema que
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enfrentan los fondos de pensiones en térininos formales, para luego estudiar el tipo de
estrategias que satisfacen los objetivos planteados.

La idea de seleccionar los mejores instrumentos ("selectividad") en el instante preciso
("timing") es un problema de caracter empirico para el afillado. 4Puede el afiliado
determinar con algun grado de confianza qué AFP ha tenido éxito en su selectividad y
en su "timing"? Los capitulos siguientes, de naturaleza mas empirica, se preccupan de

definir y analizar estos problemas, considerando los resultados encontrados en la parte
tedrica.

Por Gltimo, este articulo hace recomendaciones en cuanto a Ia informacion sobre fondos
de pensiones que deberia ser divulgada o enfatizada, a la luz del analisis realizado ¥

las practicas actuales de entrega de informacién.




11 FUNCIONES OBJETIVO ADECUADAS PARA UN FONDO DE PENSIONES

Determinar qué tipo de objetivos deberia perseguir un fondo de pensiones estsi
estrechamente relacionado al motive que da origen a los sistemas previsionales de
caracter obligatorio. Existen diversas hipétesis para explicar la existencia de un
sistema de ahorro previsional oligatorio. Agui se destacan dos;

Hipétesis 1: El ahorro espontaneo de la gente es insuficiente como para satisfacer las
necesidades de la vejez.

Hipétesis 2: El sistema previsional obligatorio es un mero mecanismo que surge para
facilitar el ahorro privado.

La primera hipétesis surge de una visién paternalista del Estado con respecto al
comportamiento espontinec de la gente. La idea es que si los individuos no fueran
forzados a ahorrar, el ahorro acumulado para la vejez seria "insuficiente" como para
satisfacer las necesidades que surgen en esa etapa de la vida, a juicio del Estado e
incluso de los propios afiliados al llegar a la vejez. En otras palabras, el éptimo privado
lleva a un ahorro insuficiente, debido a una suerte de "raclonalidad limitada® por parte
de los afiliados.

Diamond (6] presenta evidencia en favor de esta hip6tesis para el caso de Estados
Unidos. Este autor muestra que un porcentaje importante de la gente (entre 20% y 50%)
no acumula un ahorro suficiente como para satisfacer sus necesidades basicas a la edad
de retirarse de la fuerza laboral. Segun esta evidencia, la Gnica forma de garantizar un
estandar razonable de vida es a través del establecimiento de un sistema de ahorro
forzoso para la vejez,

La segunda hipdtesis supone que el ahorro previsional obligatorioc es un "mero
complemento” al ahorro privado. Esto significa que 1a distincién entre un fondo mutuo,
una libreta de ahorro y un fondo de pensién seria tenue, pues este ultimo sélo
representa un mecanismo adicional de ahorro.

En el contexto de un mercado de capitales perfecto, sblo la segunda hipotesis tiene

sentido. Esto es asi porque en un mercado de capitales perfecto el afiliado puede
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deshacer cualquier politica de inversién en activos financieros gue estime
inconveniente!. Por ejemplo, si es obligado a cotizar mas de lo que ahorraria en forma
voluntaria, a lo largo de su vida el afiliado se endeudaria a cuenta de 518 recursos
previsionales. Si el ahorro forzoso fuera demasiado bajo, el afiliado haria un ahorro
adicional. El mismo tipo de argumentos es aplicable a la composicidon de a cartera de los
fondos de pensiones. En vista de lo anterior, se concluye que el sistema de ahorro
previsional forzosc es relevante sélo cuando los afiliados no pueden revertir las
politicas de inversién lievadas a cabo por las AFP, vale decir, debe existir algan tipo
de imperfeccioén en el mercado de capitales?,

Dependiendo de cual de las dos hipotesis planteadas sea cierta, los objetivos que deben
perseguir las AFP son distintos.

Bajo la visién paternalista, la AFP debe maximizar algin tipo de funcion de utilidad
imputada al afiliado (de facto) por el Estado. Esta funcién de utilidad puede
interpretarse de varias maneras: puede corresponder a la funcidén de utilidad del
legislador o bien, a la "funcién de utilidad que tendran los afiliados al Jubilar" que se
supornie conocida por parte de un Estado benefactor. En este caso, hay una clara
definicién de los objetivos de las AFP en forma independiente de las decisiones de
ahorro y consumo de los afiliados a través del tiempo. La legislacién actual permite
suponer que las funciones de utilidad imputadas muestran aversién al riesgo (por parte
del legislador o del afiliado), ya que las politicas de inversién de las AFP se encuentran
fuertemente reguladas y sesgadas hacia instrumentos de renta fija, en particular
estatales o con garantia del Estado. Este modelo tiene 1a virtud de ser relativamente
simple, pero tiene el inconveniente de no asegurar que se esté maximlzando el bienestar

privado del afiliado, destinatario Gltimo de los recursos administrados por las AFP,

Bajo la otra hipétesis, la AFP tiene el rol de administrar los recursos de sus afiliados

de la misma forma que un fondo mutuo, o cualquier otra organizacién a la cual el

'Este es el argumento clasico de Modigliani y Miller, quienes lo utilizan para
demostrar la irrelevancia de las politicas de financiamiento de ias empresas.

*Es importante tener presente que, en el contexto de la literatura financiera,
"perfeccién” implica "eficiencia" desde el punto de vista de la informacién, pero, tal
COMiO se reiterara mas adelante, un mercado de capitales imperfecto no necesariamente
es ineficiente.




afiliado ha confiado parte de sus ahorros. Aqui Ia funcién objetivo de la AFP no puede
analizarse en forma independiente de las decisiones de ahorro ¥ consumo del afiliado
a lo largo de su vida. La riqueza del afiliado es una sola, independientemente de su
fuente, por lo que plantear funciones de utilidad distintas, una para las decisiones
voluntarias y otra para las decisiones gue toma la AFP a cuenta del afiliado es
equivalente a "tener una funcién de utilidad para el dinero en el bolsillo lzquierdo v
otra para el dinero del bolsillo derecho", lo que es obviamente inconsistente. De hecho,
en este modelo la AFP debe utilizar la funcion de utilidad de su afiliado para sus
decisiones de cartera. Podria pensarse en una suerte de principio de separacién de
Fisher para justificar una delegacién eficiente de la administracién de los ahorros
previsionales, pero este principio se aplica a las inversiones reales. Aun asf, para que
se cumpla este principio de separacién, en general se requiere de un mercado de

capitales perfecto, y en este Gltimo caso, tal como fue discutido, la relevancia del
sistema previsional es cuestionable.

Se adoptarid aqui la visién paternalista del sistema previsional, en virtud de la
evidencia presentada por Diamond y de su simplicidad relativa. Esto significa que las
AFP, con sus politicas de inversién, deberian maximizar una funcion de utilidad
imputada por el Estado a los afiliados. Dada la legislacién actual, que busca altas
rentabilidades pero seguridad en la inversién, se supone aqui que la funcién de utilidad

crece con la riqueza terminal a tasas decreclentes, vale decir, existe aversion al riesgo.

En otras palabras, se supone un Estado benefactor que impone preferencias que pueden
ser representadas por una funcién de utilidad Monotéonicamente Creciente y
Estrictamente Céncava {(MISC), consistente con los axiomas (Von Neumann—Morgenstern)
de maximizacién de utilidad esperada. Dicha funcion de utilidad representa a los
propios afiliados en su vejez y tiene como unico argumento la riqueza terminal
acumulada al momento de la jubilacién.

En las secciones que siguen, se analizara un conjunte de funciones objetivo
consistentes con los supuestos de aversién al riesge y maximizacién de utilidad
esperada. Para cada tipo de funcién de utilidad, se analizaran las estrategias de
inversidn que cumplirian con el objetivo de maximizaria. También se estudiara el plazo
Optimo para las inversiones. El problema se plantea suponiendo que existe un "afiliado
tipo o representativo” para una AFP,




11 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA A SER RESUELTO POR EL FONDO DE PENSIONES

HE1 Consideraciones Previas

Durante los 1ltimos treinta afos, la teoria financiera ha hecho hincapié en la
importancia de considerar en las decisiones de inversién no sélo el retorno esperado
sino también el riesgo comprometido en dicho retorno. Usualmente se piensa en el riesgo
involucrado en la inversién en acciones, comparado con la inversién en instrumentos
de renta fija. Sin embargo, en el contexto de los instrumentos de renta fija también
existen distintos niveles de riesgo. Habitualmente se postula que es relativamente mas
seguro invertir en instrumentos de corto plaze que en los de lérgo plazo, debido a la
distinta sensibilidad que tienen los instrumentos ante cambios en las tasas de interés,
Yy también debido al riesgo de crédito del emisor, que supuestamente aumenta junto con
el plazo del instrumento.

Esto ha llevado a plantear que, suponiendo que los instrumentos mas largos son mas
riesgosos, para inducir a los inversionistas a que compren dichos papeles debera
pagarseles un "premio por liquidez”s, lo que se interpreta como que los instrumentos de

largo plazo rentan méas que los de corto plazo, en promedio,

Al margen del riesgo de crédito del emisor, el punto de vista anterior sufre de una
deficiencia: el grado de riesgo de un instrumento de renta fija depende del horizonte
de planeacion del inversionista. En efecto, para un inversionista de corto plazo no cabe
duda de que un bono de largo plazo es mas riesgoso que uno de corto plazo. Sin embargo,
‘desde la perspectiva de un inversionista con un horizonte de planeacién de diez afios,
es elaro que un bono que ofrezea soélo un pago dentiro de diez afios es el mas seguro de
todos. De este modo, un inversionista "largo” inserto en una economia con un horizonte

“corto" podria verse beneficiado por el premio por ligquidez.

Este bien parece ser el caso de la mayoria de los afiliados al nuevo sistema previsional.
Se presume que ellos tienen aversién al riesgo y al afiliado promedio le faltan alrededor

de 30 afios para jubilar, por lo que en este sentido el horizonte de planeacién es iejano,

®Ver Hicks (1946) y Keynes (1936), por ejemplo, citados en Copeland y Weston [4],
pp. 68-869,




Entonces, parece natural recomendar a los fondos de pensién que inviertan los recursos
en instrumentos de largo plazo para aprovechar el premio por liquidez ¥ a la vez dar
mayor seguridad a sus afiliados en relacién al monto acumulado en la cuenta individual

al jubilar. Esto se demuestra en forma analitica en los puntos siguientes.

Cabe preguntarse en qué medida podria maximizarse el bienestar de los afiliados
siguiendo una politica de inversién "miope", vale decir, preocupandose sélo de los
resultados de corto plazo. Por ejemplo, la politica de invertir todos los recursos en
aquellos instrumentos financieros de corto plazo que brinden el mayor retorno esperado,
periodo a periodo. En este caso, es casi seguro (en términos probabilisticos) que en el
largo plazo se acumulara una "alta" riqueza. Sin embargo, esta politica de inversién no
toma en cuenta la (supuesta) aversién la riesgo por parte de los afillados y, al margen
de la regulacién vigente, podria llevar a inversiones demasiado riesgosas tal como
invertir todos los fondos en "la" accién que ofrezca el mayor retorno esperado. En este
sentido, una politica de inversiéon mas conservadora podria lograr en mejor forma

maximizar el bienestar de los afiliados.

A pesar de lo anterior, existen algunas circunstancias que justifican una estrategia
miope, una en que sea necesario preocuparse solo del futuro cercano y no de lo que
ocurrird a largo plazo. Esto sucede cuando las tasas de interés son indepenientemente
distribuidas a través del tiempot. Por ejemplo, cuando las tasas de interés futuras no
pueden ser en algin grado predichas en base a la evolucidn reciente en las tasas de
interés, Por el contrario, no seria éptimo seguir una politica miope cuando las tasas de
interés siguen un comportamiento autorregresivo®. El comportamiento miope también

puede justificarse para un tipo especifico de funciones objetivo®,

Las préximas secciones estudian algunos de los temas planteados agui desde uns
perspectiva analitica.

*Ver Ingersoll [8].

8Céalculos preliminares del autor muestran una contundente evidencia en favor de

la hipétesis de que las tasas de interés tienen un comportamlento autorregresivo en
Chile.

6 Cuando la funciéon que se desea maximizar es logaritmica,
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1.2 Formulacidén General del Problema

Dada la discusién presentada en los puntos anteriores, se plantea aqui que los fondos
de pensiones escogen sus carteras de inversiéon con tal de maximizar una iinica funcidén
terminal de utilidad esperada. Esta Tuncién es representativa de un afiliado gue tiene
aversion al rlesgo por lo que es MISC y cumple con los axiomas de Von Neumann y
Morgenstern de maximizacién de utilidad esperada?. El horizonte de jubilacién es T, por

lo que desde la perspectiva del instante t, el problema es
Max Ei U{Wr] (1}

donde Et representa el operador del valor esperado condicional, dada toda la
informacién disponible en el instante t, U(.) es la funcién de utilidad MISC, y W
representa la riqueza terminal, que es incierta desde la perspectiva de 1. La
maximizacién se hace con respecto a los porcentajes de la riqueza invertidos en los
distintos activos a través del tiempo. La restriccién que debe cumplirse en todos los
periodos es que debe invertirse en instrumentos financieros la totalidad de la rigueza
disponible. En el instante t, 1a riqueza disponible para invertir es Wi +Y¥t, donde Wi es
la riqueza acumulada producto de las inversiones efectuadas en periodos anteriores e
Yt es la cotizacién neta que realiza el afiliado. Si Zi+: representa al retorno bruto

obtenido de la inversién entre el instante t v el instante t+1, entonces se da la
relaciéon recursiva (ex—post)

Wees = (WYt )21+ (2)

Zv+1 es una funcién de 1a cartera de activos escogidos por la AFP y del "estado de la
naturaleza" que ocurra en t+1.

En el instante t, la AFP invierte la proporcién a1t en el activo “riesgoso” i. En términos
vectoriales, at es un vector de nxl que representa los porcentajes de la rigueza
disponible en t que se invierten en los activos riesgosos. Asimismoe, I - at'la,

representa la fraccién de la riqueza invertida en el activo libre de riesgo, donde 1a es

7Los axiomas aparecen en Copeland y Weston, op.cit.
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un vector unitario de nxl. De estg forma, el retorno total (o bruto) del portfolio
escogido Zit+1 se explica como sigue:

Ztvs = 0t '2Zrer + (1 = at'la)Resy (3)

0 bien

i

Zt+1 = @1 '(Zt+r ~ 1aRts1) + Ries (4)
Aqui zt+1 representa el vector de retornos (brutos) de los I activos riesgosos y Ries
es el retorno bruto del activo libre de riesgo entre t y t+1. Es necesario precisar gue
este dltimo activo se supone libre de riesgo en el sentido de que ex—ante se conoce

cual sera el resultado de la inversion en dicho instrumento.

De esta forma, el problema que debe resolver la AFP es maximizar (1) con respecto a

todas las posibles trayectorias de a . sujeto a la restriceién (4).
HI.3 Formulaciéon Recursiva

El problema planteado en el punto anterior, es un problema tipico de programacion
dinamica, que se resuelve de "atras para adelante”. Para estos efectos, se define una
"Funcién de Utilidad Indirecta" J{W: ,t] como sigue:

JiWt,t] = Max E: U[Wr] {a)
Vale decir, J(Wt,t) es la funcién objetivo evaluada en el plan o6ptimo para las

proporciones de inversién en los distintos activos, dada la informacién disponible en
t.

Debe cumplirse ademéas que
JIWe,T] = U[wr] (6)

El problema anterior se resuelve buscando la politica 6ptima de inversién para el Gltimo

periodo (T-1) en funcién del nivel de riqueza disponible para ser invertida en ese




periodo y del tiempo (vale decir, resolver (5) sujeto a (4) ). Luego se resuelve el

problema para T-2, y asi sucesivamente hasta Hegar al instante t.

Dada la formulacidén anterior, es posible demostrar® que el problema multiperiédico se

transforma en un problema de dos periodos:

JIWe,t] = Max Er JiWea1 ,t+1] (7)
2t

sujeto a

Weer = (WeYe ) e (2141 — 1nRie1) + Rier )

Mediante la formulacién recursiva anterior, puede resolverse el problema en forma
relativamente facil, 8in embargo, debe tenerse presente que, en general, 1a funcidén de
utilidad indirecta J si depende de las oportunidades de inversién que se esperen para
el futuro. La formulacién anterior no significa que el problema puede resolverse
integramente en forma "miope", mirando sélo un periodo hacia adelante en cada periodo.
S86lo quiere decir que es posible encontrar una funcidén objetivo relevante para las
decisiones de este periodo que permite resolver el problema como si fuera uno de dos

periodos. Dadas estas aclaraciones, a continuacién se presentan las condiciones de
primer orden:

Et{Jw(Zit+s -~ Ri+1}] =0  todoi,t € T~1 (8)

De la ecuacién (8) pueden obtenerse los a: 6ptimos, perc para ello se necesita una
especificacién de la funcién de utilidad y una descripcion completa de las
distribuciones de probabilidad de los retornos de los activos. No obstante, puede

analizarse la solucién implicita en (8) como sigue,

Dado que Re+1, el retorno bruto del activo libre de riesgo, es conocido en t y utilizando

la definicion de covarianza, puede reescribirse la condicién de optimalidad como sigue:

8Ver Ingersoll, op.cit. ¥ Bellman }2].
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cove (Jw,Z1tsy )
- = FtZit+r~Rt+1 todo it € T—1 (9)
Et [Iw]

La interpretacidén de lo anterior es ciara: dado que la funcion de utilidad es céncava,
la funcién de utilidad indirecta también lo es?. Por lo tanto, la utilidad marginal de la
riqueza es decreciente. Esto quiere decir gue un activo que tenga una "alta" covarianza
con la riqueza, tendra una "muy negativa" covarianza con la utilidad marginal {(pagan
"poco” cuando la utilidad marginal es alta v "mucho” cuando es baja). A estos ultimos
activos, para que sea éptimo invertir en ellos, se les exige un premio por riesgo, Por el
contrario, un activo que covarie en forma negativa con la rigqueza, eovaria
positivamente con la utilidad marginal {paga "mucho" cuando la utilidad marginal es
alta y "poco” cuando es baja). Para estos tltimos, Ia condicién de optimalidad permite
exigir un premio por riesgo negativo. La interpretacién anterlor es esencialmente
intuitiva, por lo que debe tenerse cautela al aceptarta. En rigor, la condicion de
optimalidad (8) dice que, dado el premio por riesgo para el activo, éste deberia
Incorporarse a la cartera én una cantidad tal que la utilidad marginal esperada de la

inversion en dicho activo sea igual a la utilidad marginal esperada de invertir en un
activo libre de riesgo.

Es necesario advertir ademés que la solucién implicita en (9) en nlngun case supone
que los porcentajes invertidos en instrumentos sean todos positivos o cero, ya que en

el problema original no se han incluido restricciones a las "ventas cortas".

ili.4 Casos Especiales
Caso 1: Instrumentos "cortos" versus "largos"

Para entender mejor la condicién de optimalidad de las carteras, a continuacién se
desarrolla un ejemplo simple, en el que intervienen dos activos y dos periodos de tiempo
{(tres instantes t=1,2,3), Para simplificar, pero sin pérdida de generalidad, se supone
que no hay cotizaciones netas entre t=1 y t=3 (Yt = 0).

®Ver Ingersoll, op. cit.

11



En el segundo periodo, (entre t=2 y t=3) puede invertirse el dinero en soélo un activo:
el activo libre de riesgo. Dado que se esta en t=2, la tasa de interés (bruta) gque dara
el activo libre de riesgo entre t=2 y t=3 es conocida e igual a 2r3. De este modo, la
riqueza final serd Wz z2rs, en funcién del resultado de las inversiones del periodo

anterior, 1o que esté reflejado en Wz.
De este modo, (6) se transforma en

JIWz,8} = UlWa | (1)
Asimismo,

J{Wz 2] = Max E2J{Wa,3] = U[Wz 2r3] (11

donde ia segunda igualdad se produce porque se esta en t=2 ¥ se conocen Wz ¥ 2Ta.
Dado que existe un solo instrumento para invertir en t=2, es obvio que no existe un
problema de decisién de cartera.

A comienzos del primer periodo (en t=1), puede invertirse en dos instrumentos libres
de riesgo de no pago. El primero es uno de corto plazo que dara una rentabilidad total
para el primer periodo de 1rz, tasa que es conocida desde la perspectiva de t=1, Bl
dinero que se reciba por concepto de inversiones en este instrumento debera
reinvertirse a la Unica tasa spot que rija en t=2 (2T3), que es desconocida desde la
perspectiva de t=1. El segundo instrumento que existe es uno que pagara $1 con
seguridad a fines de t=3. Entonces, dado su precio (b1 ), se sabe en t=1 que ofrecera
una rentabilidad total para los dos periodos de 1ra. Sin embargo, la rentabilidad que
entregue para el primer periodo es incierta, y depende de la tasa de interés spot gue
rija en t=2. De este modo, la rentabilidad (bruta) de invertir en este instrumento largo
por sdlo un periodo es incierta e igual a zz=(bsy 273 )1, lo que significa que el resultado
de invertir en el instrumento largo durante un periodo depende de la tasa de interés

5pot que rija a fines del periodo. Nétese que 2Ta 2z = (by )=t = ;ry.

En t=1 debe decidirse la composicién de la cartera. Vale decir, debe escogerse el
porcentaje que debera ser invertido en instrumentos largos y en instrumentos cortos.

81 a es el porcentaje que se invierte en el instrumento largo, entonces, al cabo de un
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periodo (en t=2) la riqueza sera
We = Wela(Ze — 1) + 11r2) {(12)
El problema consiste entonces en encontrar un a tal que

J(W1,1] & Max E1J[Wz,2] = Max E; U[W. (a(ze - tr2) 4+ 1r2)e Fa) (13)
a a

La ultima igualdad se obtiene a partir de (11). El argumento de la funeion de utilidad
en (13) puede simplificarse. Pasando 2tz al interior del paréntesis y factorizando por
porirz se obtiene Wi(a(zfs —2%s) + 2¥a))irz, donde 2f3 es la tasa "forward" implicita
en los precios de mercado en t=1, que se define como t1ra/irz. Es importante destacar
que esta tasa forward es conocida en t=1!9. Con esta nueva formulacién se ve
claramente que, si a=1, ia riqueza final (en t=3) es cierta. Asimismo, el maximo de
incertidumbre para la riqueza final se da cuando a=0, pues toda la riqueza se invierte

a corto plazo y queda sujeta al riesgo de reinversién en t=9.
Dada la nueva formulacidn, la condiciones de primer orden son

E [ U[Wilalafs ~273) + 2Ta))irzfafs —2Fe) ] = 0 (14)
U' representa la derivada de la funcién de utilidad con respecto a la riquezatl, Gracias

& la simplificacién del problema, en este caso si puede hacerse una afirmacién concreta.

La afirmacion que sigue es una modificacién de uno de los resultados de Arrow {1}

19 Conceptualmente, una tasa forward es una tasa de interés que puede fijarse hoy
para algun periodo future. En el ejemplo, para prestar dinero forward, y asegurarse as{
la tasa 2f2, se presta a la tasa larga (1rs) y se pide prestada la misma cantidad a la
tasa corta (1rz). El resuitado es un flujo de caja nulo en t=1, un flujo de caja negativo
en t=2 y uno positivo en t=3,

t1La concavidad de la funcién de utilidad garantiza que se cumplan las condiciones
de segundo orden para un maximo.
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El o optimo {(a*) cumplird con la siguientes caracteristicas:
Sizfa < By 2ta entonces a* < 1;
Siafs = E: 273 entonces g* = 1;

Sizfa » By 273 entonces a* » 1;

El tipo de argumento utilizado por Arrow que permite demostrar lo anterior es simple
pero ilustrativo. La utilidad esperada (14) es una funcién de a, f{a), vy tiene un maximo
estricto, dada su concavidad. Para encontrar a*, se hace f'(0)=0. La pendiente de f
cuando a=1, f'(1), es

/{1y = U' (W1 2f3 1r2l(afa ~FE1 273} (15)

Puede apreciarse que el signo de £'(1) es el mismo que el de la expresién {zfs =E: z273).
De este modo, sizfz < E1 273, entonces la pendiente de f cuando a=1 es negativa, lo
‘que significa que el a* se encuentra a la "izquierda" (pensando en términos graficos),
y es menor que 1, 8iz2fs = E; 2Ts, entonces a*=1, ya que la pendiente de f es cero en

ese punto. Un argumento similar se aplica al otro caso,

Se ha llegado, por lo tanto, a una conclusién bastante fuerte: bajo los supuestos de
este modelo no serd conveniente invertir en papeles de corto blazo si existe un "premio
por liquidez" ( 2fs > Ei 2%3 )'2. El resultado es valido para cualquier funcién de
utilidad gue muestre aversién al riesgo. Cuando hay aversién al riesgo, conviene
invertir un porcentaje de la riqueza a corto plazo sélo si se espera que en promedio

esta estrategia de inversién brinde retornos mayores que la inversién en instrumentos
de largo plazo,

El resultado anterior depende fundamentalmente de la aversién al riesgo. La idea es
que la riqueza final obtenida al invertir a corto plazo es relativamente mas riesgosa
para un inversionista con un horizonte de largo plazo. Si ademas de un mayor riesgo la
estrategla de invertir a corto plazo es menos rentable, entonces es logico que sea

dominada por la estrategia de inversién alternativa. Un supuesto importante es que

12 Esta definicidén de premio por liquidez se encuentra, por ejemplo, en Copeland ¥
Weston, op.cit,
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ambos instrumentos considerados son libres de riesgo, lo que no es necesariamente

cierto, particularmente en el caso de instrumentos de renta fija emitidos por empresas.

Vale la pena una breve reflexién en torno a los resultados anteriores. Puede apreclarse
que, para determinar la composicién éptima de la cartera segun su plazo, no interviene
la tasa de interés vigente en la actualidad directamente. Lo relevante es comparar la
tasa de interés esperada para el periodo siguiente con la tasa (forward) de interés
implicita en los precios de mercado actuales de los instrumentos de rentsa fija para
dicho periodo. La pregunta que debe hacerse es la siguiente: "4 es la tasa de interés
implicita en el papel largo para el segundo periodo lo suficientemente alta como para
ser una alternativa més provechosa que la inversién a corto plaze en el segundo
periodo?" La respuesta a esta pregunta da la pauta para decldir la composicidon por
plazos de ia cartera. Por ejemplo, en una época de altas tasas de interés, cuando se
espera que caigan 4 futuro, es posible que las tasas forward se encuentren aitas, por
lo que convendria invertir largo. Pero de todos modos, la informacién que permite
predecir una caida en las tasas de interés de alguna manera se veria reflejada en las
tasas forward de los instrumentos largos. Bajo la hipotesis de que las tasas de interés
largas "sobrerreaccionan” ante cambios en las tasas "cortas", entonces se daria el caso
de que es inequivocamente conveniente acortar las carteras a la espera de alzas en las
tasas de interés. En caso que la hipétesis de sobrerreaccién no se cumpla, entonces no
es claro que sea conveniente acortar las carteras a la espera de alzas en las tasas de
interés.

Por otro lado, y dada la definicién utilizada aqui para el premic por liquidez, es
importante tener presente que una estructura creciente de tasas de interés no significa
necesariamente que exista un premio por liquidez. Esto es eierto s6lo cuando la tasa de
interés spot actual es un buen indicador del valor esperado de la tasa de interés spot
futura, como por ejemplo, cuando el valor esperado de las tasas spot futuras es
constante e igual al valor observado para la tasa spot hoy.

Una Solucién Cerrada: Ahora se completa el Caso 1, especificando una distribucién de

probabilidad muy simple para la tasa de interés spot futura y una funcién de utilidad,

En cuanto a la primera, se supone que zta toma el valor u con probabilidad p ¥ el valor
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d con probabilidad (1-p), con u 2 2fs 2 d 2 1. Se supone ademas que U(W) = W8 /5, 8<1
(aversion al riesgo relativa constante). Con estos supuestos adicionales, las

condiciones de primer orden (14) se transforman en

pliWilalefa ~u) + ulirz]é-1(afz - wi +
(1-pM[Wilalzfs = d) + d)rrz]8=t(afs — d)} = 0 {14")

Lo anterior se simplifica a

plazfa = u) + u)d~1{fs - u) +

(1-pMlalzfa ~ d)y + d]5-1{afz — &) =0 (16)

Se define

u' =u—zfs;d =zfa-dy & = [(1-p)d'/pu'jt/r-6)

u'y d' representan la "distancia” entre la tasa spot futura ¥ la tasa forward cuando la
tasa spot es alta y baja, respectivamente, Puede apreciarse ademas que cuando no hay
premio ni castigo por liquidez (1-p)d'=pu’, lo que implica que ®=1. Del mismo modo,
cuando hay premio por liquidez &<1.

Haciendo uso de las definiciones anteriores se llega al sigulente resultado para la
proporcién 6ptima invertida a largo plazo {(a*):

u-~&d 23 (1)
O 5 —— = 1 + S, (17
g+ o 4 u + ¢ g

Es facil verificar que la solucién al caso general también se cumple aqui. Por ejemplo,
si no existe premio ni castigo por liquidez (®=1), entonces a*=1.

La Figura 1 muestra o* en funcién del premio por liguidez, para distintos grados de
aversion al riesgo (mientras més cerca esté 3 de 1, menor es la aversién al riesgo). Las
curvas con mayor pendiente son aquellas con un parametro menor de aversién al riesgo.

Como se esperaba, cuando el premio por ligquidez es cero, se invierte toda la rigqueza en
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el activo de mayor plazo.

Es atil terminar mostrando la expresién que tiene la funcién de utilidad indirecta.
Puede recordarse que esta Gltima corresponde a la utilidad esperada evaluada en el

optimo (a*). La expresién resultante es

J(W1,1) = (1/8)(Wr 1r3)® (u'+d")® (u'+d’'®)-5(pd® +(1-p)) {18)

Una vez mas puede apreciarse que si ¢=1 (no hay premio ni castigo por liquidez), la
funcién de utilidad indirecta no depende de lo que ocurra en el futuro con las tasas de
interés, pues los cambios en dicha tasa no afectan la utilidad cbtenida ya que toda la

riqueza se encuentra invertida en el instrumento iargo.
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Figure 1 Proporcidén invertida en el instrumento largo vs.
premio por liquidez, para distintos niveles de aversion al
riesgo (8). Supuestos: p=%; %{u-d)=4,5%.
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Caso 2: Instrumentos Cortos, Medianos y Largos

{El Caso 1 con un periodo y un activo adicional)

En este caso se afiade un periodo y un activo al problema estudiado en el caso anterior.
Desde la perspectiva de t=0, existen tres alternativas de inversién, todas libres del
riesgo de no pago: un instrumento corto, cuyo retorno es conocido para el periodo
comprendido entre t=0 y t=1 (or1); existe también un instrumento que paga sélo en
t=2, cuyo reforno total para el periodo entre t=0 y t=2 es conocido desde la
perspectiva de t=0 (orz2); existe ademas un instrumento largo que pagara sélo en t=3,
por lo que la tasa de interés relevante entre t=0 y t=3 también es conocida {srz). De
esta forma surge una variedad de estrategias de inversién permisibles, que van desde
invertir todo largo hasta invertir tode corto y hacer un "rolling over" a corto plazo. Las

caracteristicas de los tres activos existentes y la notacién utilizada se resumen en el

Cuadro 1:
CUADRO 1
Activo: Precios Pagos Retorno Proporcidon
t=0 t=1 t=2 t=3 ta=1 Wo Invertida
#1 boi={(eri )t 1 0 0 oI 1 ~ doz — Qosz
#2 boz®m{gra )t 0 1 0 or2/1¥z oz

#3 bea=(era}~t 0 0 1 ora/its o2

Es util destacar aqui que hay algunas estrategias de inversién que son redundantes.
Por ejemplo, si se compra el instrumento #2 para venderlo al cabo de un periodo el
retorno (bruto) serd orz/1T2. 8i luego el dinero recibido por esta inversion se invierte
a corto plazo, se obtiene un retorno total de (orz/1 ¥z )i F2 =orz. Vale decir, da lo mismo
comprar el activo #2 por un periodo para luego venderlo e invertir el resultado a corto
plaze que simplemente comprar y mantener dicho activoe hasta que expiretd,

Obviamente, esto también se aplica a la compra del activo #3 por dos periodos para

13Esto sirve para ilustrar un caso en que si un afiliado se cambia de AFP en base
al resultado observado ex-post, estaria perdiendo su tiempo. En efecto, si una AFP
comprara el papel largo y la tasa de interés (entre t=1 y t=2) fuera alta, esta AFP
mostraria un mal resultado. Si el afiliado a dicha AFP decidiera cambiarse a otra que
invirtio a corto plazo (y por ende no mostré un mal resultado), al final se daria cuenta

de que nada gand al cambiarse, ya que la rentabilidad observada para el iitimo periodo
es la misma en ambas AFP,
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luego venderlo e invertir los resultados a corto plazo: es lo mismo que comprar dicho
activo y mantenerlo hasta el final.

El problema para este periodo consiste en maximizar el valor esperado de la funcién

de utilidad indirecta J{W:,1], que se define como

EoJ{Wi,1] = Eo Max E1J[Wz2,2] = EoU[W1 (0*(Z2 = 172) + 172 )2 rsl {(19)

donde a* es la decisién optima que sera tomada en t=1, en funcidén del "estado de la

naturaleza” que se dé en ese momento.

La rigueza terminal para t=1 es inclerta Y serd una funcidén de las proporciones
invertidas en los tres activos disponibles:

Wi = Wolori + aozl(boz 172)"t -~ or1]+ coal(bos 1 Ta)~t — ory} {20)

Recuerdese ademas que Wa=Wi(0* (%2 ~ 112) + 172 )23,

Expresado en términos de tasas "forward", la riqueza en t=1 puede escribirse como:
G

112 1 fa
- 1] + aos |

12 1 I'3

Wi = Wo ort{(14+aoz] -1} (213

donde se han utilizado las definiciones

1fa=ors/ori=(bes or1)"1 y 1fe=orz/ori=(boz ori)-t.

El problema que se enfrenta en t=0 es maximizar (19) dada la definicién en (20). con

respecto a las proporciones invertidas qoz Y Ges. Las condiciones de primer orden son:
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1 £z

Fo{ U'{Wa)( -ihfzeTs I =0 {22}
1t
1 fs

Fo{ U'(Ws)( -1htz 2t 1 =0 (23
1 Ta

En general, no existe una solucién cerrada para este problema, pero méas adelante se
estudian algunos casos especiales. Las ecuaciones anteriores pueden manipularse para
dar un resultado més comprensible intuitivamente. Para obtener esta simplificacion,
primero deben tenerse en cuenta las condiciones de primer orden para el problema que
es resuelto en t=1. La ecuacién (14) dice que la utilidad marginal esperada de la
inversién a corto plazo debe ser igual a la utilidad marginal esperada de invertir a
largo plazo: Es {1 Ta U(W3 }}=E1 {1 T2 2 Fa U'(Wa)}. Por la Ley de Expectativas Iteradas, esto
también debe cumplirse con respecto al operador Eo. Juntando este resultado con (22)

y (28), se obtiene que aoz y Gos se ajustaran hasta que:

cove(U',1Ta)
1fa -~ Eofytal = (227
o (U}

cove{U',z2Ts)
2fy - EolaTal = (239
Fo {U'}

En ambos casos se da que, si existe un premio por liquidez, serd conveniente elegir las
proporciones invertidas en los activos con tal de que la utilidad marginal covarie

bositivamente con la tasa de interés respectiva.

Es importante notar que, puesto que U' es decreciente, la covarianza con la utilidad
marginal tiene el signo contraric a la covarianza con la riqueza. Por ejemplo, una
covarianza positiva con la utilidad marginal significa una covarianza negativa con la
riqueza terminal ( cove (We,1T3)<0 y cove (Ws,2 T3 )<0 ). Esto lleva a concluir que el signo
del premio liquidez (definidos en (22') y {(28")) sera el signo opuesto al de la covarianza

entre las tasas spot futuras y la riqueza terminal.
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El hecho anterior puede utilizarse para caracterizar las politicas 6ptimas de inversién,
A continuacion se presenta un cuadro con posibles riquezas terminales en funcién de
las estrategias de inversién seguidas Junto a las covarianzas de dichas estrategias de
inversion con las tasas spot futuras. Las covarianzas fueron obtenidas bajo un modelo
especifico para las tasas de interés, que se presenta en el Anexoc 1. En lo substancial,

dicho modelo supone que las tasas forward son una proporcién fila las tasas spot
esperadas para el periodo siguiente,

CUADRO 2 — Estrategias Basicas de Inversién

Qoz Cos OF Ws covo (Wa,1T3) cove(Wa,2T3)
Est.#1 0 O 0O Woory 172 23 >0 >0
Est. #2 0 0 1 Wo ori i3 >0 >0
Est. #3 1 0 0 Wo ort 1f2 2T >0 >0
Est. #4 1 0 1 Wo ort 1f2(1Fa/iF2) >0 >0
Est. #5 0 1 0 Woori 1fa(s¥2 2Ta/1T3) 0 >0
Est.#6 0 1 1 Wo orys 1fs 0 O

En palabras, las estrategias consisten en:
#1: invertir todo a corto plazo en t=0 y volver a invertir a corto plazo en t=1}
(rolling over).

#2:  invertir todo a corto plazo en t=0 y luego invertir todo a largo plazo {comprar
ba) en t=1,

#3: invertir todo a mediano plazo en t=0 (comprar el instrumento bz) y luego
venderlo en t=1 para invertir el resultado a corto plazo.

#4: invertir todo a mediano plazo en t=0 {comprar el instrumento bz ), venderlo en
t=1 y contratar la tasa larga entre t=1 y t=3 (comprar k en t=1).

#5:  Invertir todo a largo plazo (comprar bs), venderlo al cabo de un periodo e
invertir el resultado a corto plazo.

#6; invertir todo a largo plazo sin cambiar la posiciéon hasta el final.

Estas estrategias basicas tienen la caracteristica de que cualquier otra estrategia
factible es una combinacion de dos o mas de las esfrategias anteriores.
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Dadas las expresiones para la riqueza terminal derivadas de distintas estrategias,
puede asociarse el signo del premio por liquidez con el signo de la covarianza de la
riqueza con las tasas de interés spot futuras. En el Cuadro 2 puede apreciarse gue las
covarianzas son todas positivas, excepto para las estrategias #5 y #6, Esto quiere
decir que las estrategias de invertir inicialmente los recursos a corto o mediano plazo
son optimas sdélo cuando el premio por liquidez para los periedos siguientes es negativo.
56lo en el caso anterior el riesgo de reinversién implicito en las estrategias de corto y
mediano plazo es compensado por un mayor retorno esperado, lo que las hace
relativamente convenientes.

En el caso de las estrategias #5 y #6, se parte con todos los recursos invertidos en el
papel largo (bs). Esto resulta adecuado cuando el premio por liquidez es cero para el
periodo completo incluso si existe la posibilidad de gue en el altimo periodo haya un
castigo por liguidez. 8i ex-post resulta haber un castigo por liquidez para el dltimo
periodo, entonces puede venderse el papel largo e invertir los recursos a corto plazo.
La clave para entender este resultado es que, incluso si eX~-post sube la tasa de
interés dando origen a una pérdida de capital, cuando existe un premio por liquidez en
promedio es mas rentable invertir a largo plazo que a corto plazo. Por lo tante, un
afiliado que tenga aversién al riesgo estara dispuesto a asumir el riesgo de cambios en
las tasas de Interés ya que en promedioc se obtiene un retorno mayor y mas Seguro
cuando los fondos se invierten a largo plazo. Para dar mas claridad a este punto, puede
compararse la estrategia #1 con la estrategia #5. La estrategla #1 no tiene riesgo de
cambios en las tasas de interés mientras la #5 tiene dicho riesgo en la mayor cuantia
posible. La razén de riquezas terminales (#5 dividido por #1) resulta ser 1 fa/1¥a. Si
existe premio por liquidez, entonces ((fs/Es 1Ta)>1, lo gue implica que
Eo(1fa/tTa)>(1f3/Bo(1Ts)>114, El resultado es formalmente idéntico al comparar la
estrategia #2 con la #6. Esto significa que en promedio, cuando hay premio por
liquidez, se termina con una riqueza terminal mayor al invertir a largo plazo. Si 3 esto

se le suma aversién al riesgo y un horizonte de evaluacién lejano, esta estrategia es
dominante,.

La discusién anterior ha permitido mostrar que, cualitativamente, los resultados son

i4Esto ocurre porque 1/1rs es una funcion convexa de yra.
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similares a aguéllos obtenidos en el Caso 1. Incluso cuando no hay premio por liquidez,
las inversiones de las AFP deberian estar sesgadas hacia el horizonte de jubilacién del
afiliado. La conclusién es aun mas fuerte suponiendo que existen premios por liquidez,
En otras palabras, los resultados encontrados hasta el momento permiten afirmar que
para un afiliado con un horizonte de tiempo distante gue a su vez tenga aversion al
riesgo es mds importante el riesgo de reinversién que el riesgo de cambios en las tasas

de interés, lo que unido a la existencia de un premio por liguidez hace mds conveniente
la inversidén en instrumentos de largo plazo.

Caso 3: Acciones vs. Renta Fija

Desde el surgimiento del Modelo de Valoracién de Activos de Capital (CAPM) de Sharpe
{12}, Lintner [10} y otros, el problema de la composicion 6ptima de la cartera en

términos de acciones e Instrumentos de renta fija ha sido ampliamente estudiado.

Una primera conclusién importante obtenida en la literatura es gue, dado gue hay un
premio por riesgo, cualquier inversionista que tenga aversion al riesgo deberia estar
dispuesto a invertir al menos una pequefia parte de su riqueza en acciones., El

porcentaje de la riqueza invertido en acciones aumenta para inversionistas con mayor
tolerancia al riesgo.

Una segunda conclusién importante es que los portfolios de los inversionistas estaran
diversificados. En otras palabras, la composicién de las carteras de los inversionistas

serd tal que no pueda obtenerse e! mismo retorno esperado con una menor varianza.

En cuanto a la conveniencia de una estrategia dinamica de inversién en acciones,
comparada con una estrategia de "comprar y mantener", la literatura no ha ilegado a
una conclusién definitiva para el caso de Estados Unidos. La convenlencia de una
estrategia dindmica, basada en informacién que va surgiendo a través del tiempo,
depende fundamentalmente del grado de eficiencia del mercado, en cuanto al volumen
de informacién que el mercado incorpora correctamente en los precios de las acciones.
81 el mercado fuera altamente eficiente desde el punto de vista de la informacién
incorporada en los precios, entonces la estrategia Optima seria relativamente pasiva
(comprar y mantener). 8i el mercado mostrara signos de ineficiencia, entonces las

estrategias dindmicas tendrian mayor justificacién. El problema se reduce entonces
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determinar el grado de eficiencia del mercado.

La literatura de los afios '70 parecia indicar que el mercado acclonario en Estados
Unidos es relativamente eficiente!®, pero se reportaban algunas "anomaligs"ts,
Particularmente después de la crisis de Octubre de 1987, parece haber habido un vuelco
en el énfasis y los resultados encontrados en la literatural?. La hipttesis alternativa
que mas fuertemente compite con la hipotesis de mercados eficientes eg la de
"sobrerreaccion” en los precios de las acciones. No obstante, Brown, Harlow y Tinic [2]
parecen demostrar que la sobrerreaccion en el mercado accionario es sblo aparente,
habiendo en ultimo término consistencia con la hipétesis de mercados eficientes. En
definitiva, al menos para ei caso de Estados Unidos, parece ser dificil destronar 1a
hipotesis de mercados eficientes.

51 esta hipétesis también fuera aplicable al caso chileno, de lo cual no hay evidencia
clara, la tercera conclusién que se deriva de la literatura es que la estrategia de
inversién en acciones para los fondos de pensiones deberian ser relativamente pasivas.
Esta recomendacion sigue siendo valida en un mercado ineficiente cuando los costos de

transaccion son altos en relacioén a los beneficios que pueden obtenerse al explotar las
ineficiencias.

Bajo las condiciones anteriores, la estrategia 6ptima consistiria definir el nivel de
riesgo deseado, para luego comprar un portfolio bien diversificadoe de acciones N
mantenerlo con pocas variaciones a través del tiempo, reinvirtiendo en las mismas
acciones los dividendos recibidos.

El planteamiento formal del problema es idéntico a aquél desarrollado en la seccion
IIL.2. En particular, la ecuacién (8) sigue representando la condicién de primer orden.
Un caso especlal de la condicion (8) es cuando se sigue una estrategia pasiva de

inversién en acciones (comprar y mantener, sugerida por la hipotesis de mercados

13Ver bibliografia citada en Copeland y Weston, Cap.10, op.cit,

L8 Por ejemplo, el "efecto dia de la semana”, "efecto fin de afo”, "efecto empresa
pequefia”, block trades, etc. Ver Jensen [9].

17 Ver biliografia citada en Brown, Harlow y Tinic {3].
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eficientes) e instrumentos de renta fija {se compra un bono largo con un solo pago
final, sugerida por los resultados encontrados anteriormente). En este caso las
condiciones de primer orden son:

Eo 0Zr —orr = ~ covo (U (Wr),0Zr) [Bo U'(Wr)J-1 (24)

donde oZr es el retorno total de invertir en acciones ¥y orr es el retorno total de
invertir en un instrumento de renta fija de largo plazo. En este caso se da un resultado
similar a los encontrados anteriormente. Si el premio por riesgo de largo plazo es
positivo (Ee oZr > orr), es conveniente invertir en acciones, {Qué poreentaje deberia
invertirse en acciones? En general, esto depende del grado de aversidén al riesgo, del
premic por riesgo y de la variabilidad en los precios de las acciones. Siempre sera
posible encontrar un grado de aversién al riesgo lo suficientemente alto como para que
la estrategia conveniente sea invertir un "bajo” porcentaje en acciones. No obstante,
es importante destacar que el premio por riesgo total crecera en funcién del horizonte

de evaluacién. Por ejemplo, si oZr se distribuye lognormal, entonces:

T T —
0t = XX 1-1Zt = exp{ 3 .12t} = explTz} (28)

twd t=1
donde z es el retorno continuamente compuesto promedio. Existe evidencia como para
afirmar que los retornos accionarios mensuales no estan correlacionados a través del
tiempo para el caso chileno (ver Walker [15]). Por lo tanto, puede suponerse que el
retorno instantanec promedio se distribuye normal(y,o?/T). Asimismo, definiendo

orr =expiTr}, se obtiene una expresién para el premio por riesgo:
Eo 0Zr =orr = expi{TriiexpiT{u-r + o2/2)} - 1] (26)

Puede apreciarse que el premio por riesgo crece a tasas exponenciales junto con el
horizonte de inversion. También puede apreciarse que, como las pérdidas estan acotadas
y las ganancias son ilimitadas, e! premio por riesgo total esperado crece con la
varianza. Esta es una consideracion netamente técnica, independiente del "equilibrio
de retornos" que exista en el mercado.
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A pesar de lo anterior, también es cierto que la varianza de la distribucién aumenta
con T. El coeficiente de variacion (la desviacién estandar dividida por la media) para
la distribucién de probabilidad anterior es (exp{To%]-1)t/2. Como proporcién de la
media, la varianza aumenta con T. Esto significa que la optimalidad de aumentar la
proporcién invertida en acciones cuando se alarga el horizonte de inversién depende
del grado de aversién al riesgo. Si hay suficiente tolerancia al riesge, un mayor T
implica aumentar la porporcién invertida en acciones. Por ltimo, vale la pena destacar

que ésta puede ser una buena forma de alargar los plazos de las carteras de los fondos
de pensién.

II1.5 Politicas de Inversion Adecuadas: Conclusiones a la Luz de la Evidencia Empirica
Chilena

El andlisis de los tres casos especiales anteriores ha permitido obtener algunas
conclusiones,

Inversidén en Renta Fija

El analisis de los Casos 1 ¥ 2 han permitido concluir con bastante generalidad que,
para un fondo de pensién cuyos afiliados tengan un horizonte de jubilacién distante,
el riesgo de cambios en las tasas de interés es irrelevante, importando sé6lo el riesgo de
reinversién. Si a esto se le suma la existencia de un premio por liquidez, se ilega a

una conelusién un tanto extrema: conviene invertir todos los fondos a iargo plazo.

¢ExXiste un premio por liquidez en Chile?

La Figura 2 parece indicar que si. All{ se grafica el TIR medio de los instrumentos de
renta fija contra el plazo de vencimiento de los papeles, En rigor, los instrumentos
utilizados para construir la curva deberian ofrecer un solo pago al vencimiento, y este
no es el caso. Por ejemplo, la tasa "spot" que aparece para los papeles gue vencen
entre 8.1 y 10 afios (alrededor de 7,2%) es en realidad un promedio de las tasas spot
observadas para pagos recibidos hasta la fecha de vencimiento, incluyendo pagos
intermedios. En otras palabras, la estructura de tasas de interés apareceria demasiado
“plana” en relacidn a su aspecto real. Por su parte, las tasas forward fueron calculadas
como la razén entre el Interés total (bruto) ganado hasta la fecha "t" (donde t es e]
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punto medio del rango de plazos) dividido por el interés total bruto hasta "t-1", a
tasas anualizadas.

A pesar de todos los problemas anteriores, la Figura 2 parece mostrar una estructura
de tasas de interés creciente y las tasas forward implicitas siempre son superiores a la
tasa de interés spot de 0-2 afios. Aunque, como va se dijo, una estructura de tasas de
interés creciente no garantiza que exista un premio por liquidez, en la medida que la
tasa de interés promedio observada para el corto plazo sea un buen predictor de las
tasas de interes spot futuras, puede concluirse que existe un premio por liquidez. Esto
supone que distrubucién de probabilidad para las tasas de interés spot futura es

estable, por lo que su valor esperado puede estimarse con el promedio muestral.

ESTHUCTURA DE TASAS

Promedic 1983~ 196HS
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Figure 2 Estructura de tasas de Interés. Promedio ponderado mensualmente por
volumen transado, 1983-1989 (TIRM). Fuente: Elaboracién propia a partir de
datos de la Bolsa de Comercio de Santiago.
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Dado lo anterior, ia recomendacién obvia es que, para mayor seguridad y rentabilidad
de la inversion a largo plazo, deberia aumentarse el plazo promedio de las carferas de
las AFP. A priori, no parece adecuado un plazo medio de 3-3,9 afios para un
inversionista con un horizonte de jubilacién de 30 afios. En base s la Figura 2,
tentativamente puede afirmarse que los sacrificios en rentabilidad promedio anual de
largo plazo puede ser del orden de 0,1%-1,2% anual (comparande la maxima tasa
forward y la minima con la tasa para 2,1-5 afios plazo). A su vez, este aumento de

rentabilidad podria obtenerse con una mayor seguridad a largo plazo en la inversidn.

Pueden obtenerse datos mas precisos para estimar el premio por liquidez. El TIR
promedio mensual base anual del PDP-10 entre Junio de 1984 ¥y Agosto de 1990 fue de
7,04%. Este papel es de largo plazo, pues paga s6lo intereses semestrales durante su
vida, pagando el principal al cabo del afio 10. Su duracién es de aproximadamente 8
afios. Asimismo, las letras hipotecarias del Banco del Estado a 12 afios, entre Enero de
1984 y Agosto de 1990, rindieron un TIR anual promedio de 7,16% (duracién aproximada
de & aflos)!®. Con estos datos pueden calcularse las tasas forward implicitas:

Tasas Forward Promedio Base Anual
Junio de 1984 -~ Agosto de 1990

Plazo Tasa Prom.
0 - 0,25 afios 6,70%
3,26 - & afios 7,18%
5 ~ 8 afios 6,84%

Comparado con la tasa de interés UF a 90 dias en base anual, los premios por liguidez
estimados estarian entre 0,14% y 0,48%, respectivamente. Ambos porcentajes
representan aproximadamente 1a pérdida anual derivada de una politica de inversién
de corto plazo. En cuarenta afios, la diferencia de tasas implica una diferencia de
riquezas acumuladas entre 5,4% y un 19,7% del valor del fondo!®.

Llevando los argumentos anteriores a su limite, podria concluirse que toda la carters

8Fuente datos originales: Habitat.

1$Es curioso notar en la figura anterior y en los resultados presentados, que justo
para un horizonte de ocho afios las tasas de interés parecen ser menores. Puede deberse
a un problema de datos, con lo que el premio de 0,14% podria estar subestimado.
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de renta fija de un fondo de pensién deberia estar invertida a un anico plazo, igual al
horizonte de jubilacion del afiliado. En rigor, lo anterior es cierto cuando hay sélo un
afiliado. Cuando hay muchos afiliados con diversos horizontes, la afirmacién anterior
pierde validez general. No obstante, en la medida que (casi) todos los afiliados tengan

un horizonte superior a 10 afos, sigue siendo valida la recomendacioén de alargar la
carters,

Inversion en Acciones

La inversidén en acciones por parte de los fondos de pensiones se encuentra restringida
por ley. Considerando todos los limites a la inversién en acciones, Igiesias [6] encuentra
que los limites efectivos fluctian entre un 14,8% para los fondos de pensién de mayor
tamafio, hasta alrededor de 30% para los fondos de menor tamafio. A julio de 1890,

alrededor de un 10% de los fondos de pensiones estaban invertidos en acciones.

No es facil precisar qué porcentaje de inversién en acciones es apropiado, puesto que
depende del grado de aversién al riesgo de los afiliados (o del grado de aversién al
riesgo de la autoridad econdmica y de los propios administradores). Sin embargo, la

Figura 3 muestra las proporciones 6ptimas a ser invertidas en acciones, en funcién del
grado de aversidén al rlesgo.

Los datos utilizados para construir el grafico son consistentes (pero conservadores)
con respecto a datos histdéricos chilenos. Coloma [4] muestra que de haber partido con
1 UF en noviembre de 1975 invertida en acciones (IPSA corregido por dividendos
mediante serie relacionada en Walker, op.cit.), en Agosto de 1988 se habria acumulado
un total de 40,54 UF. Esto da una tasa promedio anualizada del orden del 33% anual.
Aplicando el retorno real del IPSA desde esa fecha hasta diciembre de 1989, se llega a

{aproximadamente) 56 UF. Esto representa una rentabilidad del mismo orden anterior.

En base al grafico, y dados los premios por riesgo, puede concluirse que los porcentajes
invertidos en acciones actualmente son consistentes con una alta aversién al riesgo.
Litzenberger y Ronn [11}, encontraron para Estados Unidos un coeficiente de aversién
relativa al riesgo de 4,22. Con ese parametro, y dado el resto de los supuestos,
corresponderia invertir alrededor de un 30% en acciones. En este sentido, puede

concluirse que el porcentaje actualmente invertido en acciones es demasiado bajo.
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INV. EN ACCIONES Y AVERSION AL RIESGO
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Figure 3 Sup.: retornos accionarios son iid lognormal; funcién de utilidad con
aversién al riesgo relativa contante; politica de inversién de comprar y

mantener; tasa libre de riesgo anual 7,5%; premios por riesgo: 12,2% (curva
inferior} y 19,6%.
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IV PROBLEMAS Y LIMITACIONES POTENCIALES DE ESTRATEGIAS DE INVERSION A LARGO
PLAZO

Fijar un plazo Gnico de inversién como objetivo para la cartera de renta fija del fondo
de pensiones, que sea igual al plazo que falta para que el afiliado jublle, tiene dos
probiemas basicos,

Primero, surgen dudas sobre cual de los afiliados es el representativo, como para
utilizar su horizonte de jubilacién como objetivo. Esto tiene importancia porque, dados
los resultados encontrados anteriormente, no se estara maximizando el bienestar de los
afiliados con un horizonte distinto al del afiliado representativo. Aquel afiliado que
tenga un horizonte inferior al citado enfrentara un riesgo indeseable de cambios en
las tasas de interés (aunque este riesgo es compensado en alguna medida por el premio
por liquidez), Por su parte, los afiliados con un horizonte superior enfrentaran un
riesgo de reinversién excesivo (el que, en teoria, es evitable sin que sea necesario
sacrificar rentabilidad).

Segundo, citando a Trainer, Levine y Reiss [13], "la mayoria de los clientes no estaran
dispuestos a esperar 10 a 15 afios para determinar si su dinero esta siendo adminlstrado
correcltamente"”,

Atn cuando en principio si puede determinarse antes de que pasen los 10 a 15 afios si
una administracion es sistematicamente buena o mala, la cita anterior ilustra que el
horizonte para medir el desempefio ("performance”) de un administrador de fondos de
pensiones es inferior al horizonte de jubilacién. No cabe duda que un afiliado no puede
esperar hasta la fecha de su jubilacién para determinar si sus fondos fueron bien o mal
administrados,

Frente a los dos problemas anteriores, la solucién planteada por Trainer et al, para un
fondo de pensiones en particular, consiste en mantener una cartera de instrumentos de

renta fija con un plazo relativamente estable a través del tiempo {(por ejemplo, un plazo

que imite al de un papel estatal a diez afios recién emitido). Este plazo debe estar
entre el horizonte de jubilacién del afiliado v el horizonte de medicién del desempefio.
En este caso se sacrifica premio por liquidez ¥ seguridad en la inversién (desde el

punto de vista del afiliado promedio) a cambio de mayor estabilidad en el valor de los
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fondos alrededor de la fecha de mediciéon de desempefio. En la medida que exista un

premio por liquidez, mayor sera el sacrificio en bienestar mientras menor sea ei
horizonte de medicidén de desempefio.

En este contexto, puede concebirse toda una gama de "equllibrios competitivos” para
el mercado de las AFP susceptibles de ser obtenidos, en funcién del horizonte de
evaluacidon utilizado por el mercado.

Un posible "equilibrio" {con caracteristicas similares a la realidad actual chilena) se
obtiene con un horizonte de medicidon de desempefio de muy corto plazo {inferior o igual
a un afio). Aqui, por ejemplo, las AFP compiten entre si buscando ofrecer la mis alta
rentabilidad para el ultimo afic mévil, pretendiendo a la vez aprovechar posibles
ineficiencias de mercado, dadas las normas para las inversiones. Claramente, en este
caso no se aprovechan los premios por liquidez en beneficlio de los afiliados mas
jovenes, En este contexto ademis ocurre que, fruto de la competencia por aprovechar
las oportunidades extraordinarias, dichas ineficiencias tienden a desaparecer a menos
que sean exégenas (producto de una politica econdmica, por ejempioc). Incluso si
persisten las oportunidades para obtener beneficios sobrenormales, es dificil concebir
que sélo algunas AFP puedan aprovecharlas. Esto en definitiva hace que las
diferencias en rentabilidad entre AFP se transformen en "ruido blaneo" intil para
predecir diferencias entre las rentabilidades futuras de los distintos fondos de

pensiones. Mas adelante se presenta alguna evidencia al respecto.

Puede imaginarse también un "equilibrio segmentado” que parece dominar la situacion
anterior, Aqui, suponiendo que en el mercado existen diversos plazos para la medicién
del desempefio, cada AFP elige y hace publico un plazo objetivo para su cartera,
ofreciendo el servicio de "alta seguridad y rentabilidad” a aquellos afiliados con un
plazo para jubilar similar al horizonte objetivo. La segmentacion puede hacerse en base
a tramos de edades. En un mercado como el descrito, con el pasc del tiempo seria

conveniente para un afiliado ir cambiindose hacia aquellas AFP con horizontes
menores*®, 21

20Un argumento similar puede darse para el porcentaje invertido en acciones; éste
deberia decrecer mientras menor sea el plazo objetivo para el fondo de pensiones.
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Si fuera cierto que el "equilibrio segmentado” Pareto—domina 2 la situacién actual,
¢puede la competencia llevar al mercado a este nuevo "equilibrio"? Es probable que la
respuesta dependa del horizonte de evaluacién, de las posibilidades de medir
efectivamente el desempefio, de la capacidad de interpretacion que tengan los afiliados

de los resultados obtenidos por las AFP Yy de otros factores, incluvendo la normativa
vigente,

Una hipdtesis es que la brevedad del horizonte de evaluacién ha Hevado 4 la situacién
actual en el mercado chileno de las AFP. Esto se une a la dificultad practica para medir

el "performance” de los fondos de pensiones, particularmente en un contexto "corto
placista".

IV.1 Horizonte de Evaluacion

Cualquiera sea su causa, un horizonte de evaluacién de corto plazo presenta problemas
importantes para una politica de inversién de largo plazo.

El principal problema es que los instrumentos de largo plazo aparecen como demasiado
“volatiles" en relacién a los de corto plazo. La medida tradi_cionai para estimar la
sensibilidad del valor de los instrumentos ante camblos en las tasas de interés es ia
"duracion" o simplemente el "plazo", tal como se entiende en la normativa vigente.

Segun esta medida, la variabilidad en el valor de los instrumentos es proporcional a su
plazo,

Sin embargo, la duracién sobreestima fuertemente la sensibilidad de los instrumentos

largos ante cambios en la tasa de interés de corto plazo.

En efecto, si r representa la tasa de interés de corto plazo (base anual}, V el precio de

#1En rigor, para que el "equilibrio segmentado” sea sostenible, debe permitirse el
cobro diferenciado de cotizaciones adicionales segin el costo del seguro de invalidez
y sobrevivencia (SIV) para cada tramo de edad. En caso contrario, existe un problema
de seleccién adversa, ya que los afiliados "mas caros” en términos de SIV, se irian 3 las
AFP con menores comisiones. Agradezco a S. Valdés esta observacién,
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mercado de un activo y ¢ representa el TIR de dicho activo, entonces:

dinv dinvVv d In(i+¢) déd

= E et o {27}
d In{1+r) d In{l1+¢) d In{l+r) dr

n* representa la medida tradicional de duracién. La férmula enterior permite apreciar

que el cambio en el valor del activo largo sera sélo una fraccién (do®/dr) de lo predicho
por el plazo.

El Cuadro 3 muestra estimaciones de la sensibilidad del TIR anual de diversos
instrumentos financieros chilenos ante cambios de un 1% en base anual de la tasa UF
a 90 dias (d®/dr, para dr=1%). Ademas se presenta la sensibilidad en el valor de los
activos ante camblos en la tasa de corto plaze (-n* (d®d/dr) ). Dichas sensibilidades
fueron estimadas a partir de un analisis de regresién, cuvas caracteristicas se
pbresentan en el Anexo 2. En resumen, las sensibilidades se obtuvieron corriendo

regresiones lineales simples de In{1+TIR) sobre In{1+r), donde r es la tasa real a 90
dias. Ambas tasas son en base anual.

CUADRO 3
Sensibilidad ante un cambioc de 1% en la tasa UF 90 dias, base anual

n* Cambio absoluto Cambio en Predicc.
Instrumento TIR Anual Valor n*
UrF g0 0,256 1% -0,25% -0,265%
PDP~10 8.44 0,487% -4,11% ~8,44%
PPRC 5,34 0,516% —-2,75% —-5,34%
EST~U12 5,22 0,358% -1,86% -5,22%

Fuente: Elaboracién propia. Ver Anexo 2.

Si bien es cierto que la mayor parte de la variabilidad en las tasas largas se explica
con los cambios en la tasa de corto plazo (ver R? de las regresiones en el Anexo 2h ¥y

la sensibilidad de dichas tasas ante cambios en la tasa de corto plazo parece ser

significativamente menor que lo predicho por la duracién.

En definitiva, si el horizonte de evaluaclén percibido por las AFP fuera mensual, el
riesgo total aparente de invertir en papeles largos seria dificil de tolerar para las AFP.

Aqui hay un "problema de delegacién” porque, especialmente en el caso de un afiliado
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con horizonte de jubilacién distante, este riesgo es irrelevante: una pérdids o ganancia
de capital es un simple reflejo de un cambio en la TIR, por 1o que ahora se obtiene un

mayor retorno sobre un menor capital, dejando en el extremo la riqueza total final
inalterada®2,

iIV.2 Medicion del Desempefio de las AFP y Posibles Ineficiencias del Mercado de

Capitales Chileno

En el punto anterior se concluyé que si el horizonte percibido de medicién de desempeiio
fuera breve, los Iinstrumentos largos parecerian demasiado riesgosos para los
administradores de los fondos de pensiones, lo que llevaria a mantener cortos los plazos
de las carteras. La pregunta que sigue es, dado un horizonte de evaluaclién breve, équé
debe 0 puede evaluarse?

Dado un horizonte de evaluacion, el afiliado busca altas rentabilidades a bajo riesgo y
costo, El ideal seria encontrar la forma de detectar aquellas administradoras con

habilidades especiales, que permitan superar consistentemente a sus competidoras

aprovechando eventuales ineficlencias de mercado.

Hay dos elementos que deberia buscar el afiliado: buen "timing” y "selectividad
positiva". El timing es la habilidad de anticiparse a los "ciclos econodmicos”, siempre
con el objetivo de obtener una alta rentabilidad a bajo riesgo. La selectividad positiva
consiste comprar activos "subvaluados" y vender activos "sobrevaluados”, lo que
naturalmente se refleja en una rentabilidad sobrenormal.

Sin embargo, dado que el afiliado tiene gue escoger entre alguna de las AFP existentes,
lo importante para él no sélo consiste en determinar si una AFP tiene habilidades
especiales que serian utiles en un mercado ineficiente: lo importante es detectar si
dichas habilidades son superiores a las de otras AFP para aprovechar dichas

oportunidades. Lo anterior permite ilustrar que, ciertamente, encontrar la "mejor" AFP
. ho es tarea faeil,

¢Hay evidencia empirica que permita detectar habilidades especiales diferenciales?

22 Ver nota a pie de pagina 12,
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é&5e anticipan las AFP a los cambios en el nivel de las tasas de interés?

Una forma de detectar habilidades especiales consiste en estudiar el "timing" de las
AFP: la capacidad de anticiparse a los cambios futuros en las tasas de interés. Si una
AFP anticipara los cambios en las tasas de interés, podria comprar instrumentos Justo

antes de que suban de precio y vender instrumentos antes de gque bajen de precio. Esta
habilidad predictiva seria provechosa para un afiliado.

Existe una forma indirecta de medir lo anterior, a través de los cambios {(porcentuales)
en los plazos de las carteras.

S1 fuera clerto que una AFP (en promedio) anticipa correctamente los cambios en las
tasas de interés, ante expectativas de alzas acortarian los plazos de las carteras. Del
mismo modo, ante caidas esperadas en las tasas de interés alargarian los plazos de las

carteras, buscando una ganancia de capital.

Para evitar problemas econométricos de errores—en-las—variables, la forma correcta de
especificar el problema bajo estudio consiste en analizar el poder que tienen los camblos

en los plazos de las carteras de las AFP para predecir cambios en las tasas de interés.

Formalmente, se define P+ como el plazo en el instante t: rt+1 representa el nivel de
las tasas de interés que estara vigente en t+1; Y rt representa el nivel vigente en t.

Puede plantearse la siguiente ecuacién de regresion:
In{(I+re+1)/{1+r1)) = a + 8In(Pt /Pr1) + £r (28)

S1 la AFP anticipara correctamente alzas en las tasas de interés acortando el plazo, &
seria negativo. Mientras mas poder predictivo tenga una AFP, mejor sera el ajuste de
la ecuacidén de regresién (28). Por otra parte, d sera Indistinguible de cero ya sea sila

AFP no tiene poder predictivo o bien, si el acto de transar en el mercado para ajustar

la cartera afecta los precios relativos de los activos de inmediato. Fste ultimo punto

es importante. Si todas las AFP reciben informacién similar simultaneamente, todas

querran a acortar o alargar las carteras al mismo tiempo. A través de las transacciones
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entregan informacién al mercado, y el mercado ajusta los precios. Asi, el cambio
predicho en las tasas de interés ocurre hoy, y no en el futuro. Esto ultimo impide
aprovechar la ganancia de capital o evitar la pérdida de capital. Por lo tanto, ya sea
si las AFP no tienen poder predictivo o si los precios se ajustan rapidamente cuando
intentan variar los plazos de las carteras, la esirategia basada en aprovechar los
cambios predichos en las tasas de interés es inutil.

Cabe advertir que el analisis anterior no permite cuantificar la magnitud de las
pérdidas o ganancias derivadas de predecir correcta o incorrectamente la tasa de
interés. Tampoco se consideran los costos de transacecién envueitos en el proceso de
acortar o alargar los plazos de las carteras.

Se estiméd la ecuacién de regresion (28) para las 11 AFP con historia estadistica mas
larga. Se utilizaron datos mensuales y plazos promedio. Como variable a ser predichs,
se utilizaron las series de tasas de interés en UF a 90 dias, TIR de los PDP~10 Yy spread
entre PDP-10 y UF a 90 dias. Como variable explicativa alternativa también se utilizé
la serie de cambios porcentuales del plazo medio en el ultimo trimestre mévil con
respecto al plazo medio en el trimestre movil que finalizaba el mes anterior. Esto ultimo
se hizo porque puede haber cambios exégenos en el plazo debido a los frecuentes
vencimientos. En todos los casos estudiados los resultados fueron cualitativamente

similares. Por ello, sélo se presentan aqui los resultados para la primera serie de tasas
de interés.

Los resultados se encuentran en el Anexo 3.
La evidencia empirica presentada permite afirmar que los cambios en los plazos de las

carteras de las AFP no tienen poder predictivo alguno sobre los cambios futuros en las

tasas de interés. Ningin coeficiente para el cambio en el plazo (&) resulté ser

significativo, para ninguno de los periodos analizados. Asimismo, la hipétesis conjunta
de que todos los 8§ son cero no puede rechazarse con practicamente ningin nivel de
significancia. Los R2 de las regresiones son MUY cercancs a cero y con frecuencia los
signos para el d estimado son equivocados. Los resultados son virtualmente idénticos

si se utiliza la serie de TIR de los PDP~10 o el spread entre TIR de PDP-10 y UF a 90
dias,
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Es probable que el proceso de toma de decisiones de las AFP sea mas complejo de lo
que se deduce del test anterior. Es posible que se fijen en otras variables para
determinar si acortar o alargar las carteras. De cualquier modo, los cambios en los
plazos de las carteras no parecen responder 2 los cambios futuros esperados en las
tasas utilizadas,

Invirtiendo el argumento anterior, si fuera cierto que las AFP cambian los plazos de las
carteras en funcién de lo que se espera ocurra con las tasas de interés, entonces en
promedio no han sido exitosas, porque no han podido aprovechar sus predicciones o
porque éstas han sido erréneas. Es un éxito similar al que habrian obtenido
manteniendo constante el plazo de la cartera.

Lo anterior sugiere la conveniencia de estudiar las politicas pasivas de inversion como
alternativa interesante a las politicas activas, ya que al menos con las primeras se
evita incurrir en frecuentes costos de transaccién.

¢Pueden detectarse diferencias significativas entre las rentabilidades de las distintas
AFP?

La impresién del autor es que en la actualidad hay un énfasis "excesivo" en
rentabilidades de corto plazo y que éstas no son utiles para la toma de decisiones de
los afiliados. Se postula que las diferencias histéricas de rentabilidad anual entre AFP
se explican fundamentalmente por diferencias en los plazos de las carteras y diferentes

porcentajes invertidos en acciones (ni siquiera por la composicién del portfolio de
acciones).

El modelo teérico de valoracién consistente con lo anterior supene que ¢l retorno
esperado de un activo o portfolio es una funcién lineal de dos factores: el riesgo de
mercado y el riesgo de cambios de tasas de interés. Asi, un activo (o portfolio) con
mayor riesgo de mercado ("beta”) tiene un mayor retorno esperado (dado que ¢l "premio
por riesgo” es positivo), cét.par. Por su parte, un activo con mayor riesgo de cambios
en las tasas de interés (que se supone correctamente medido por la "duracion” del
activo), tendrd un mayor retorno esperado (debido al que el "premio por liguidez" es

positive), Ex-post, cualquiera de los "premios" (e incluso ambos) pueden resultar
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negativos, pero se supone que en promedio son positivos (la seccién I11.5 justifica este
supuesto).

El porcentaje invertido en acciones mide adecuadamente la cantidad de riesgo de
mercado cuando las AFP pueden escoger s6lc entre acciones con riesgo similar, puesto
que el beta del portfolio resulta ser proporcional al porcentaje invertido en acciones.
Asimismo, el porcentaje promedio invertido en acciones (durante un afio) también puede
medir adecuadamente el rlesgo de una estrategia dinamica: si con frecuencia se compran
¥ venden acciones, anticipando correctamente los cambics en sus precios, el resultado
serd un "alto” retorno asociado a un "bajo” porcentaje invertido en acciones, cuando se
compara con la alternativa de haber comprado la accién para mantenerla durante el

periodo. Existen argumentos similares para el plazo medio de la cartera.

Bajo este modelo, la Gnica forma de comparar entre AFP es controlando por plazo y
riesgo. 81 aun controlando por el riesgo asumido por la inversiéh en acciones y el plazo
de la cartera persisten diferencias significativas en rentabilidad, entonces puede
concluirse que existen algunas AFP con habilidades especiales. Controlar por plazo vy
acclones busca contrastar la diferencia conceptual entre una rentabilidad ex-ante v
una rentabilidad ex—-post. En el extremo, una alta rentabilidad ex—post podria deberse
exclusivamente a buena fortuna, producto de haber asumido un alto riesgo. A su vez,
una baja rentabilidad ex—-post para una AFP con cartera larga podria explicarse por
una alza imprevista en las tasas de interés y esto no necesariamente significa que el
afiliado se ha visto perjudicado.

Lo anterior quiere decir que si, una vez controlado el plazo y el riesgo de la cartera, no
pueden detectarse diferencias significativas de rentabilidad entonces no es posible
determinar en base a rentabilidades histéricas cual es 1a AFP "mas habil” en cuanto a

timing y selectividad. La diversidad de resultados se deberia a las distintas politicas

de inversién seguidas por las AFP y no existirian diferencias significativas de

rentabilidad. Para verificar si hay diferencias significativas, cualquier test estadistico
corrige por varianza. Por lo tanto, si no existen diferencias significativas de
rentabilidad, esto debe interpretarse como que una vez considerados los riesgos de

plazo y accionario las diferencias desaparecen.

Estas hipétesis pueden ser verificadas empiricamente mediante regresiones de corte
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transversal. Los errores de la ecuacién de regresién representan las "habilidades”
especlales (que pueden ser positivas o negativas). Fl error es 1a diferenela entre el
retorno observado y lo predicho por el modelo, que ya considera los riesgos de mercado
y de plazo. La hipdtesis mantenida es que cada error es indistinguible de cero. Como
estadigrafo para testear la hipdtesis se utiliza la suma de errores al cuadrado que, bajo
la hipétesis nula, deberia ser cercana a cero. Puede notarse que esto es equivalente a
observar la magnitud del R? de la regresién, o bien, al "Test F" gue verifica la hipdtesis

de que los coeficlentes de las variables explicativas son cero.

El Cuadro 4 muestra los resultados para los afios 1986, 1987, 1988 y 1986, La variable
dependiente es la rentabilidad real promedio (en logs) obtenida en el afic y las
variables explicativas son el plazo promedio anual de la cartera (medido en afios) yvel
porcentaje promedio invertido en acciones (medido porcentualmente). Al no considerar
la composicién de las carteras accionarias y las imperfecciones en la medida para el
plazo, este constituye un test de bajo poder.

Puede apreciarse que en 1986 y 1989, afios con sustanciales camblos en las tasas de
interés (una fuerte baja en 1986 y una sustancial alza en 1989), el plazo de la cartera
tiene un alto poder explicativo. Asimismo, en todos los afios con excepcién de 1987, el
porcentaje invertido en acciones es significativo para explicar los retornos observados.

La misma informacion anterior se ilustra en las Figuras 4-7.
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CUADRO 4
Rentabilidad Anual de la Cuota vs. Plazo y

Porcentaje Invertido en Acclones

Afo: 1986
R Cuadrade 0.9068
N.Obs. 11
Coeficientes:
Constante 0.0564

Plazo 0.0156
t—student 3.8484

Acciones ¢.0073
t—-student 4.9448

Test F(2,8) 38.83%

1987 1988 1989

0.7329 0.454%  0.8717
i1 11 11

0.0627 0.0578 0.0561

-.0076 ~.0077 -.0092
~-1.2408 ~1.0913 -2.4332

0.0033 6.0018  0.0037
4.5478 1.7742  4.2126

10.98* 3.34 27.18*%

* Significativamente mayor que cero al 1%.
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Los test F permiten rechazar 1a hip6tesis conjunta de que el coeficiente del plazo y de
las acciones son iguales a cero para los afios 1986, 1987 y 1989 con un 1% de
significancia. La excepcion la constituye el afio 1988, donde no puede rechazarse dicha
hipétesis al 5%. Vale decir, s6lo en el afio 1988 puede concluirse que las diferencias de
rentabilidad entre AFP no son atribuibles a distintos plazos y distintos porcentajes

invertidos en acciones.

Es bastante ilustrativo que, en tres de los cuatro afios, la variable procentaje invertido
en acciones tenga poder explicativo por si sola, sin siguiera considerar la composicidon
del portfolio de acciones. En alguna medida esto puede considerarse como evidencia en
favor de la no existencia de "selectividad positiva" diferencial entre AFP, aunque debe

tenerse presente que el set de oportunidades se encuentra fuertemente limitado por la
regulacién actual,

En resumen, la evidencia parece ser consistente con la no existencia de diferenclas
significativas en rentabilidad entre AFP, al menos para tres de los cuatro afios
analizados.
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IV.3 Capacidad de analisis de informacién por parte de los afiliados

L.as secciones anteriores han permitido ilustrar que detectar cual es la "mejor" AFP es
una tarea compleja, puesto gue es dificil encontrar diferencias significativas en
rentabilidad (de corto plazo) una vez que se toman en cuenta las dimensiones pilazo y
porcentaje invertido en acciones. Para el afiliado comin esto puede parecer imposible
de comprender. Dado esto, es facil que caigan en la "falacia” de juzgar los resultados
de las AFP en base a rentabilidades de corto plazo.

Aparentemente, los afiliados que se preocupan de sus ahorros previsionales
efectivamente se fijan en las rentabilidades a corto plazo, mensual o anual. Esta parece
ser una importante limitacién llegado el momento de determinar una pelitica de
inversién. Si los afiliados con frecuencia se cambian de AFP en base a los resultados
de corto plazo, podria incluso pensarse que el objetive adecuado para el fondo de
pension pasa a ser maximizar la riqueza del afiliado minimizando la variabilidad de la
riqueza en todo momento. Es en este contexto gque los instrumentos largos pueden
parecer demasiado volatiles para una AFP, ya que se corre el riesgo permanente de
perder a los afiliados ante un mal resultado. $in embargo, si es clerto que los afiliados
responden a las rentabilidades de corto plazo, también es cierto que una politica de
inversion en instrumentos de inversién de largo plazo puede captar afiliados, cuando
hay ganancias de capital como en el afio 1986. No es claro entonces, desde el punto de
vista de una AFP, que en promedio se pierden mas afiliados de los que se ganan al
invertir en papeles largos. Mas aun, el premio por liguidez existe precisamente para
inducir a los inversionistas de corto plazo a invertir en instrumentos de largo plazo, por
lo que en promedio los instrumentos largos rinden mas. No obhstante, por consideraciones

de costo es probable que las AFP deseen minimizar la rotacién de afiliados.

éQué ha llevado a este "corto placismo"? Entre muchas, una explicacién es posible: los
afiliados, en su proceso de aprendizaje, han llegado a comprender que "mientras mas
alta la rentabilidad, mejor", pero les resulta dificil entender que la rentabilidad a corto
plazo no es el mé}or indicador disponible (por las consideraciones teodricas y empiricas

ya presentadas) para determinar la AFP de su mayor conveniencia,

Este comportamiento de los afiliados se ve avalado por la propia normativa vigente.

La normativa vigente tiene un cariz "corto placista”, porque de otro modo es dificil
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comprender la norma de la rentabilidad minima, que exige a la Administradora un aporte
adicional al fondo cuando la rentabilidad anual obtenida por el fondo no alcanza a estar

dos puntos porcentuales por debajo del promedio del sistema, independientemente del

plazo de la cartera. Un fondo de pensiones invertido mayoritariamente en instrumentos

de largo plazo puede mostrar pérdidas de capital superiores al promedio, en caso que el
plazo de las carteras de la competencia sea menor, lo gue no necesariamente significa
un perjuicio para los afiliados a dicha AFP, Seria conveniente reemplazar esta norma
por una alternativa que considere en forma explicita el porcentaje invertido en acciones
y el plazo de la cartera,

Por otro lado, la creacién de la Cuenta de Ahorro Voluntario (C.A.V.), cuyos objetivos
son de corto plazo, tiende a justificar la percepcion de que es importante centrarse en
los resultados a corto plazo para evaluar el fondo de pensiones. La C.A.V., concebida
originalmente como una forma de "acercar" a los afiliados al sistema previsional, tiene
el claro inconveniente de sesgar el horizonte de evaluacion precibido por las AFP hacia
el corto plazo. Sila C.A.V. es la causante del corto placismo, su creacién puede llevar
a sacrificar porcentajes importantes (hasta un 20%) del monto de lag jubilaciones

recibidas por los afiliados (ver seceidn 1i1.5), dado que existen premios por liquidez.

Es natural que los complejos problemas técnicos que surgen al evaluar una AFP superen
la capacidad de comprensién del afiliado comun. Por o tanto, llegado el momento de
plantear soluciones en cuanto a qué informacién debe ser divuigada, debe tomarse en
cuenta este problema. Esta limitante hace necesario escoger entre las medidas de
informacién mas simples que causen el mal menor, Cualesquiera sean estas medidas,
aebe limitarse e incluso eliminarse la publicidad basada en resultados a corto plazo
(v.gr. anuales).

No obstante las limitaciones de la capacidad de analisis de los afiliados, para que
funcione adecuadamente el mercado de las AFP no es necesario que todos los afiliados
entiendan la informacién entregada de primera fuente. Podria ser suficiente que los
afiliados més rentables para las administradoras comprendieran qué elementos son

importantes para evaluar el desempefio de una AFP,
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IV.4 iOtras Limitaciones?

El analisis realizado hasta el momento, ha permitido concluir que la limitacién mas
Importante a una estrategia de Inverslén de largo plazo es el horizonte de evaluacion
breve. El resto de los argumentos, tales como las frecuentes ineficiencias del mercado
v las oportunidades extraordinarias tienen menos asidero tedrico y empirico. La
brevedad de dicho horizonte es atribuible a su vez a la capacidad de analisis de
informacioén por parte de los afiliados y a otros factores que tienden a justificar un
comportamiento miope.

A continuacién se estudia en qué medida otros factores limitan la conveniencia o
factibilidad de una politica de inversién basada en instrumentos de largo plazo.

Oferta copada

Uno de los argumentos esgrimidos para justificar una politica de inversién de corto
plazo es que no existen en el mercado chileno méas papeles de largo plazo que permitan
alargar los plazos de las carteras.

Es obvio que desde una perspectiva estatica esto tiene que ser clerto. 8in embargo, en
definitiva es un problemsa de precios. 8i en el mercado el spread entre las tasas de
financiamiento a corto y largo plazo es "alto", sera relativamente méas convenlente
obtener financiamiento a corto plazo. Si dicho spread se reduce, apareceran en el
mercado més papeles de largo plazo. En este caso se cumple que la oferta de fondos a
largo plazo generara una demanda. Las empresas mas dispuestas a financiarse con
deuda a largo plazo, dado un costo, seran aquéllas gque hagan inversiones reales de

largo alcance, para poder calzar flujos de activos vy pasivos reduciendo asi el riesgo
total de la empresa.

Regulacion y Valoracion

Se arguye que el sistema de valoracién a precios de mercado es una limitante para las
inversiones de largo plazo, puesto que refleja en toda su magnitud las variaciones en
los precios de mercado de los instrumentos financieros.,
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El sistema de valoracién a precios de mercado tiene precisamente la virtud de reflejar
efectivamente los valores econdmicos de los activos mantenidos por las AFP. Los precios

de mercado constituyen la mejor estimacién objetiva e imparcial del valor gue tienen
los activos,

Por lo tanto, el sistema de valoracién no es el problema: el problema en este sentido
sigue siendo un horizonte de evaluacién breve.

Flexibilidad en la politica de inversiones

Puede pensarse que una estrategia de inversién que mantenga el plazo de la carters
corto da mas "flexibilidad" a la politica de inversiones, ya que mantiene
mayoritariamente instrumentos "liquidos”.

El argumento anterior asocia el concepto de liquidez al plazo de vencimiento del activo,
No obstante, cuando se piensa en "flexibilidad" se tiene en mente la posibilidad de
deshacerse del activo en cuestién sin castigos en el precio recibido. Por lo tanto, el
grado de flexibilidad en la politica de inversiones depende de la "profundidad" del
mercado secundario, mas que del plazo del instrumento en cuestién. En este sentido, en
la medida que la profundidad del mercado para los instrumentos cortos y largos sea

similar, invertir a largo plazo da la misma flexibilidad que invertir a corte plazo.
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V  CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES EN MATERIA DE DIVULGACION DE INFORMACION

Llegado el momento de proponer el tipo de informacién que deberia ser divulgada por
las AFP en materia de rentabilidad, es utll tener presente las principales concluslones

que pueden derivarse del analisis realizado hasta el momento.

V.1 Resumen y Conclusiones Relevantes para Determinar qué Informacioén Entregar a
los Afiliados

Este articulo comenzé preguntando: iqué deberia esperar (o exigir) un afiliado del
administrador de su fondo de pensién? La respuesta inicial fue "que los administradores
sigan estrategias de inversién ‘'adecuadas', dadas las preferencias del afiiiado,
comprando los 'mejores' instrumentos financieros (vendiendo los peores) ‘en el momento
preciso'."

Tratdndose de estrategias adecuadas de inversion, una conclusién importante es que
para un afiliado con un horizonte de tiempo distante lo importante es el riesgo de
reinversién pero no el riesgo de cambios en las tasas de interés. Si el afiliado ademas
tiene aversion al riesgo, la existencia de premios por liquidez hace doblemente
conveniente la inversién en instrumentos de largo plazo: mayor rentabilidad y seguridad
en el resultado de la inversién. En base a evidencia chilena reciente, tentativamente
puede afirmarse que los sacrificios actuales en rentabilidad promedio anual de largo
plazo son del orden de 0,14~0,48 puntos porcentuales al afio al no invertir en papeles
de mayor plazo. Este sacrificio en rentabilidad ¥ seguridad puede eliminarse
simplemente alargando pasivamente los plazos de las carteras. Por otro lado, una
estrategla activa en papeles largos es conveniente sélo cuando hay ineficiencias que
pueden ser explotadas a bajo costo.

Aumentar el porcentaje Invertido en acciones es una forma efectiva de alargar los
plazos de las carteras. Aqui es importante que los portfolios de los fondos de pensiones
estén diversificados y que se sigan estrategias de inversién pasivas cuando el mercado
es relativamente eficiente o cuande los costos de transaccién son altos en relaecién a
los beneficios que pueden obtenerse al explotar las ineficiencias. Los porcentajes
actualmente invertidos en acciones son consistentes con una "muy alta" aversién al

riesgo y por ello aparecen como demasiado balos.
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Para operacionalizar las estrategias de inversién adecuadas desde el punto de vista del
afiliado con horizonte de largo plazo, se sugiere mantener una cartera de instrumentos
con un plazo relatlvamente estable a través del tiempo. Dicho plazo deberia encontrarse
entre el horizonte de jubilacién del afiliado promedio y el horizonte de medicién del
desempefio de las AFP.

El horizonte de evaluacién o medicién de desempedio de las AFP es importante porque

puede llevar a diferentes "equilibrios competitivos™.

Si el horizonte de evaluacién es breve, situacién que parece ocurrir en Chile, las AFP
compiten entre si buscando la mas alta rentabilidad de corto plazo, pretendiendo a la
vez aprovechar posibles ineficiencias de mercado. Hay incentivos a la rotacién de
cartera y desincentivos a la inversién en instrumentos de largo plazo, porgue aparecen
como demasiado "volatiles" en relacion a los de corto plazo, Esta preocupacidn por la
"excesiva volatilidad” de los instrumentos largos es injustificada cuando el horizonte
de evaluacion es razonable. Es posible que la percepcién de un horizonte de evaluacion
corto por parte de ias AFP surja por la forma en que se presenta e interpreta la
informacién ya que, para la mayoria de los afiliados, el riesgo de cambios en las tasas
de interés deberia importarles poco: una pérdida o ganancia de capital es un simple
reflejo de un cambio en la TIR. En el extremo, los cambios en las tasas de interés no
afectan la riqueza final del afiliado,

Este proceso de competencia por rentabilidad —aunque sea a corto plazo— hace
desaparecer muchas de las ineficiencias preexistentes en el mercado. Esto en definitiva
hace que las diferencias histéricas de rentabilidad entre AFP se aproximen a un "ruido
blanco" de escasa utilidad para predecir diferencias futuras de rentabilidad ajustada
por riesgo. Por lo tanto, la dinamica de la competencia hace dificil sino imposible
determinar en base 3 informacién histérica si existe alguna AFP con habilidades
especiales que permitan ganarle consistentemente a su competencia. Esto se relaciona
directamente con ia posibilidad de detectar el "timing" v la "selectividad positiva" de
las AFP. No se encontré evidencia de buen timing por cuanto los cambios en los plazos
de las carteras son malos predictores de los cambios futuros en las tasas de interés. En
cuanto a selectividad, la evidencia parece indicar que no existen diferencias

significativas de rentabilidad, especialmente después de controlar por plazo y
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porcentaje invertido en acciones.

Los factores anteriores confluyen con la limitada capacidad de analisis de informaci6n
por parte de los afiliados hacla la "falacia” de juzgar los resultados de las AFP en base
a rentabilidades de corto plazo, lo que retroalimenta el esquema competitivo corto
placista. Asimismo, la tendencia a una aita rotacién de cartera no se ve frenada por
los costos de transaceldn, porque esta informacién no se presenta directamente a los
afiliados en el calculo de la rentabilidad obtenida.

V.2 Condiciones que debe Cumplir la Informacién Entregada

Las practicas de entrega de informacién en Chile (tanto de fuentes oficiales como por
parte de las propias AFP), ademds de otros factores institucionales, han centrado el
horizonte de evaluaclion en el corte plazo, a nivel anual e incluso mensual. Ademas, las

rentabilidades informadas actualmente no consideran el costo gue fue necesario para

generarlas.

Dado lo anterior, v las conclusiones expuestas, el sistema de informacidén que se
proponga debe cumplir con las sigulentes condiclones:

~ Debe alargar los horizontes de evaluacién. Para el calculo de las rentabilidades
debe usarse un periodo de tiempo mayor que o al menos consistente con los plazos
actuales de las carteras (al menos tres afios). Lo anterior implica minimizar la
publicidad basada en rentabilidades mensuales o anuales.

- Esto ‘incentivaria a las AFP a alargar los plazos de las carteras y aumentar el
porcentaje invertido en acciones con respecto a la situacién actual. Aunque las AFP

decidieran no alargar los plazos de las carteras, de todos modos lo relevante para los
afiliados no es la rentabilidad del dltimo mes o afio.

— La informacion histérica sobre rentabilidades entregada debe incorporar todos los

costos efectivamente pagados por los afiliados por el "servicio rentabilidad®”.

Esto es importante porque los costos de transaccién de las AFP de alguna forma se ven
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reflejados en las comisiones cobradas a los afiliados. Considerar en forma explicita los

costos de transaccién tiene el probable impacto de disminuir la rotacién de cartera.

=~ No debe inhibir el aprovechamiento de oportunidades extraordinarias de mercado
cuando ellas efectivamente existan y cuando el costo de dichas gportunidades no
exceda su beneficio.

—~ No debe pretender como tnico fin demostrar qué AFP es la "mejor", ya gue para
medir lo anterior se necesitan varias dimensiones (rentabilidad, riesgo y plazo) y
las diferencias de rentabilidad entre fondos de pensiones que subsisten luego de
considerar todos los parametros relevantes (incluyendo los costos para los afiliados)
S0n pequefias, si es que existen.

La informacién debe facilitar a los afiliados encontrar la AFP que "mas les conviene”,
favoreciendo un equilibrio de mercado segmentado segun el plazo faltante para la
jubilacidén por sobre un equilibrio basado en rentabilidades a corto plazo.

= Debe incluir algtn estimador razonable de las rentabilidades esperadas futuras para
Ios afiliados.

— La informacidén entregada debe ser comprensible por los afiliados.

Este ultimo es uno de los requisitos mas dificiles de cumplir, ya gue la materia misma
es compleja. En este sentido, es natural esperar que, como consecuencia de introducir
un nuevo sistema de informacién, al comienzo haya algin grado de confusién. Sin
embargo, a este respecto cabe esperar que con el paso del tiempo el grado de
sofisticacion de este mercado vaya aumentando. Asimismo, no es necesario que todos
los afiliados sean capaces de comprender la totalidad de los elementos relevantes para
el analisis. Es suficiente que los afiliados mas rentables para las AFP comprendan el
problema y que ellos estén dispuestos a invertir tiempo en informarse para elegir ia AFP
gue mas les conviene.
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V.3 Sistema de Informacién Propuesto

El sistema de informacidén propuesto consta de dos partes. Primero, informacioén sobre

rentabilidades histéricas y segundo, informacidén sobre rentabilidades esperadas
futuras.

Informacién sobre rentabilidades histéricas

Para medir el desempefio histérico de las distintas AFP se propone calcular una "TIR
efectiva" para el afiliado. Esta ltima se calcula incluyendo todas las comisiones que
debieron pagar los afiliados para obtener el fondo acumulado a una fecha dada. Sin
embargo, en las comisiones pagadas por los afiliados a las AFP debe reconocerse un

crédito por los beneficios atribuibles al seguro de invalidez y sobrevivencia.

Concretamente, la TIR efectiva para el afiliado debe calcularse como la tasa de

descuento anualizada (8) que hace cero el valor presente neto en la siguiente ecuacién:

CEt Wr
0=-Wo ~ Zt ——  +— (29)
(1+8)t/12  (1+8)T/12

donde:
Wo Saldo Iniclal Cuenta Individual
~CEt Costo efectivo para el afiliado en el mes t, que se descompone como sigue

- 0,1 x Ing. Imponible
cotizaclén adicional x Ing. Imponible
Beneficio Estimado del Seguro

+

H

Costo Mensual Efectivo para el Afiliado

Wy Saldo Final Cuenta Individual

T Numero de meses transcurridos entre la fecha del saldo inicial y 1a fecha final

Cada AFP puede calcular el TIR efectivo de cada afiliado en la forma descrita,
considerando al menos los tres Gltimos afios. Toda la informacién necesaria para los

calculos existe, exceptuando el beneficio del seguro, pero este también puede ser
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estimado??® . El sigulente cuadro muestra estimaciones de rentablilidades efectivas para
distintos supuestos.

CUADRC 5: CALCULQ DE RENTABILIDADES AJUSTADAS POR CONISIONES

supuestos Caso 1

Rentabilidad Anual del Fonrde: 7.00% 7.00%
¥imero de Afios Coetizando : § §
Conisibn Fija : 150 0
Cotizacién Adicional : 2.50% 3.00%
{réd, por Sequre (% ing.imp): 1.50% 1,50%
Crecinmiento Sueldos Reales : 1.50% 1.50%
Ingress Imponible Actual : 30000 30000

TiR Saldos TIR Saldos

hrual Inicial Final kpual Inicizl Final

Afiliado {Hiles 5i Afiliado {Miles §)

Ultinos 9 afios 3.55% § 395 175 6 {16
Ultinos 7 afios §.00% n 3§58 §.14% i} 416
Yltinos 5 afios §.42% 148 335 {.54% 155 {16
Ultimos 3 afios §.67% a8 135 4.77% 250 416

Supuestos Caso 3:

Reptabilidad Anual del Fondo: 7.00% 7.00%
Mimero de Afies Cotizando : § §
Comisién Fija : 159 9
Cotizacién Adicional : 2.50% 3,00%
(réd, por Sequro {% ing.imp): 1.50% 1.50%
{recimients Sueldes Reales 1.50% 1.50%
ingreso Imponible Actual @ 150000 154440

TIR Saldos TIR Saldos

Anzal Iniedal Fimal hnual Inicial Final

Afiliado  (Hiles §) Afiliado  ({Niles ¢}

Ultizos § afos §.51% 0 2060 3.5k 0 081
Ultizes 7 afos §.75% 168 060 §.14% in 3081
Ultimos 5 ados 5.05% 168 2060 4.54% m 1081
Ultimos 3 afos 5.2y 14N 2060 £y 1250 2081

23Ver Valdés y Navarro [14].
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CUADRO 5: CALCULO DE RENTABILIDADES AJUSTADAS POR COMISIONES (Cont,)

Supuestos Caso 1

Rentebilidad Anual del Fondo: 1.00% 7.00%
Wimero de Afos Cotizando : § 3
Comisidn Fija : 150 i
Cotizacidn Adicional : 2.50% 3.00%
Créd. por Seguro (% ing.imp): 1,50% 1,30%
Crecimiento Susldos Reales 1.50% 1.50%
Ingreso Imponible Actual 340000 300606
TR Saldos TIR Saldos
Anyal iInicial Fipal krual Inicial Final
Aiiliade  iNiles § Afilizde  (Miles §)
Ultimos § afios 4.52% 0 4141 1,75% ¢ 4181
Ultimos 7 afies 4.84% 140 4141 §.14% 743 {161
Ultizmes 5 afios 13 1545 4141 4,54 1584 4161
Uitimos 3 afles 5.27% 4T 4141 £77% B0 4141

El cuadro anterior permite apreciar que la diferencia entre la rentabilidad de la cuota
y la rentabilidad para el afiliado puede ser sustancial, debido basicamente a las
comisiones. Asimismo, puede apreciarse que no es materia de indiferencia el saldo
inicial del fondo, ya que mientras mayor sea éste, menor sera la importancia relativa
de las comisiones pagadas por los afiliados en relacién a la rentabilidad del fondo. Por
ende, si se desea publicar informacién basada en rentabilidad histérica, es necesario

igualar en base a algln criterio los saldos iniciales de las distintas AFP utilizados en
los calculos,

Existen diversas formas de calcular y agrupar rentabilidades efectivas. La mas simple
consiste en hacer el calculo anterior para un afiliado promedio: el saldo inicial
corresponde al saldo que tendria el afiliado promedio del sistema a una fecha dada. Los
costos efectivos pueden calcularse como los pagos totales que habria recibido la AFP
del afiliado promedio, una vez deducidos los beneficios del Seguro que, para grandes
numeros, puede suponerse igual al beneficio efectivamente recibido por los afiliados del
sistema. El saldo final corresponde al que tendria el afiliado promedio en caso de

haberse aflliado a la AFP bajo estudio. La virtud de esta medida es que reconoce que
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todo "beneficio" para una administradora, cuando proviene de sus afiliados, representa
un "costo" para estos nltimos.

Alternativamente, las rentabilidades efectivas de los afiliados pueden ser agrupadas
en base a diversas categorias para luego ser publicadas por la Superintendencia de
AFP como estadisticas oficiales en tablas comparativas. Las agrupaciones pueden
hacerse por ingreso, sexo y edad. Estas agrupaciones son relevantes a causa de la
estructura de comisiones y por beneficios diferenciales atribuibles al seguro de
invalidez y sobrevivencia (ver Valdés y Navarro, op.cit.).

Siempre es posible cuestionarse la pertinencia de las rentabilidades histéricas, 8i las
diferencias histéricas de rentabilidad entre los distintos fondos de pensiones fueran
producto exclusivo del azar, seria inatil publicar informacién alguna basada en ellas.
Por el contrario, la informacién sobre rentabilidades histéricas tiene utilidad cuando

refleja alguna variable fundamental que sistematicamente ha causado diferencias.

Existen causas fundamentales que pueden hacer gue las rentabilidades histéricas
efectivamente obtenidas porlos afiliados constituyan informacidon valiosa, Tres posibles
causas son las siguientes;

Primero, que efectivamente algunas AFP tengan mejor timing y selectividad que otras,
a pesar de la evidencia presentada aqui al respecto. Si se suprime toda informacién
basada en rentabilidades histéricas, se elimina el incentivo a aprovechar coyunturas
extraordinarias de mercado cuando surgen. Segundo, las diversas estructuras de
comisiones cobradas por las AFP a través del tiempo hacen que surjan diferenciag de
rentabllidad permanentes entre AFP desde el punto de vista de un afiliado, Por tltimo,
pueden existir distintas tasas de beneficios atribuibles al segurc de invalidez y

sobrevivencia y esa puede ser la causa de que algunas AFP cobren mayores comisiones
que otras.

Informacién sobre rentabilidades futuras

4Existe un buen estimador de las rentabilidades futuras de los fondos de pensiones?
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Una alternativa consiste en suponer que las rentabilidades historicas son fitiles para
predecir las rentabilidades futuras. De hecho, esto es lo que la publicidad actual
supone. Sin embargo, por las consideraciones expuestas, la rentabilidad histérica tiene
serias limitantes como estimador de las rentabilidades futuras.

En el caso de instrumentos de renta fija, sin embargo, existe un indicador mejor que la
rentabilidad historica: 1a TIR de la cartera. Si se trata de instrumentos libres del riesgo
de no page con sélo un pago final, la TIR estima en forma perfecta la rentabilidad
futura de los fondos invertidos hasta la fecha en dicho instrumento. Asimismo, si la
estructura de tasas de interés es estable y se adopta la poiitica de mantener el plazo
‘de la cartera estable a través del tiempo, entonces la TIR sigue siendo un estimador
razonable de la rentabilidad futura. En efecto, si b(T) es el factor de descuento para
flujos a ser recibidos al cabo de T periodos, entonces b{T)=(1+8(T))-T, donde &(T) es
ia TIR. La rentabilidad total de mantener un active con un pago tnico en T por un afio
es, por definicién, igual a b(T-1)/b(T), que en términos de tasas corresponde a
(1+5(T))-K, donde K es un nimero igual a [(1+3(T))/(1+8(T~1)}I7, que es (posiblemente
mayor que pero) cercano a 1 cuando los factores de descuento para pagos en dos afios
consecutivos sean similares. Sin embargo, cuando el pago final es inclerto, la TIR
sobreestima la rentabilidad futura, ya que ésta se calcula sobre la base de los PAgos
prometidos y no sobre los pagos esperados,

Dadas estas consideraciones y a pesar de sus limitaciones, como indicador de
rentabilidad futura de la cartera del fondo de pensiones se propone divulgar la TIR de
la cartera y ademas enfatizar la importancia del plazo de dicha cartera. Si se deseara
solo un numero "facilmente comparable" entre AFP, eliminando la dimension plazo, deben
hacerse supuestos de reinversién a una tasa "normal”. Sin embargo, igualar los
horizontes de inversién tiene el problema de orientar la informacién hacia demostrar
cudl es la "mejor" AFP, impidiendo que se formen clientelas segtn el plazo objetivo de
las carteras de las distintas AFP.

Claramente, esta medida de informacién tiene ventajas y desventajas, pero, 4 julcio del
autor, las primeras sobrepasan a las segundas si la alternativa es un sistema de

infoermacion basado exclusivamente en rentabilidades histéricas.
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Las principales ventajas son las siguientes.

La TIR sube cuando ex-post hay pérdidas de capital y baja con las ganancias de capital.
Esto unido a informacidén histérica de los tltimos afios permite formarse una idea sobre
1a rentabilidad promedio futura.

Dado un sistema de valoracion de activos a precios de mercado, la rentabilidad mostrada
por la TIR es potencialmente alcanzable para el correspondiente plazo y fondos
invertidos hasta la fecha. Por lo tante, divulgar esta medida tendria el efecto probable
de aclarar que la importancia de las rentabilidades de largo plazo por sobre las de corto
plazo. Asimismo, como medida de rentabilidad es relativamente mas estable a través del
tiempo que la rentabilidad del ultimo afio movil. También es clerto gue el plazo fluctiaa
en forma inversa a la TIR de la cartera, pero dichas variaciones son de segundo orden
en relacién a las variaciones en la TIR.

Las medidas TIR y plazo muestran en forma conjunta si se aprovechan los premios por
liguidez, lo que da una idea sobre las politicas de inversiéon de cada AFP, creando de
paso unincentivo a la inversion a largo plazo cuando existen dichos premios. Asimismo,
una AFP venderia un instrumento en la medida que pudiera reemplazarlo por uno con
mayor TIR. Esto desincentiva una potencial "rotacién excesiva" de cartera en la medida
que la estructura (y no el nivel) de tasas de interés sea relativamente estable, lo que

a la larga puede redundar en menores comisiones para los afiliados.
Las principales desventajas de divulgar la TIR del fondo y su plazo son las sigulentes.

Habrian incentivos a comprar papeles riesgosos, dentro de limites impuestos por la
normativa vigente. Entre las inversiones aprobadas por la Comisidon Clasificadora de
Riesgo (CCR) se escogerian las de mayor TIR, que usualmente corresponden a las mas
riesgosas. Sin embargo, debe recordarse que hay un factor de contrapeso en la
normativa actual: si un fondo de pensiones muestra una rentabilidad ex-post demasiado
baja (lo que es posible que ocurra en caso que se escojan instrumentos muy riesgosos),
la AFP debe hacer un aporte adicional al fondo para completar el déficit de rentabilidad.
Si, por el contrario, el fondo obtiene una "muy alta" rentabilidad (lo gue también puede
ser fruto de haber hecho inversiones muy riesgosas), el beneficio para la administradors
consiste s6lo en el ahorro del costo financiero de la parte del encaje que se libera, Esto
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significa que las pérdidas y ganancias potenciales derivadas de une “inversion
especulativa” son fuertemente asimétricas: el castigo en caso de pérdida es mayor gue
el premio en caso de ganancia, cét.par.

Un segundo problema surge cuando hay un cambio en el riesgo de quiebra de 1a empresa
emisora de un instrumento de renta fija. Dado que la TIR sube, no habria un incentivo
a vender el papel. 8in embargo, este desincentivo a la venta de dicho papel es relevante
s6lo cuando la AFP es capaz de visualizar la mayor probabilidad de quiebra antes que
el resto del mercado, En caso contrario es un "costo hundido”. En efecto, si la AFP no
es capaz de anticiparse al mercado, al vender dicho instrumento recibira un precio
castigado de todos modos, por lo que no es claro que sea conveniente vender el
instrumento ex—post. Cualqulera sea el caso, es muy probable que en esas
circunstancias la CCR decida que el instrumento en cuestion es inelegible por las AFP.
A pesar del analisis anterior, es efectivo que el aumento en el rlesgo de guiebra sesgara
hacia arriba la TIR como indicador de rentabilidad esperada 4 menoes que no se incluya
en su calculo.

Un tercer problema que presentan la TIR y el plazo como complemento al sistema de
informacion para los afiliados consiste en cémo llevar a cabo los calculos cuando una
parte del fondo se encuentra invertida en instrumentos de renta variable,
particularmente en acciones. En este caso, sin embargo, en un mercado competitivo y

relativamente eficiente, la rentabilidad ajustada por riesgo ofrecida por las acciones

es igual a la rentabilidad de los instrumentos de renta fija. Por ende, pueden ser
omitidas del calculo de la TIR. Respecto del plazo, si parece recomendable disefiar una
metodologia que permita incluir a los instrumentos de renta variable en el calculo del

plazo, lo que en principio es factible. Una forma de hacerlo se ilustra a continusgcién:

81 los dividendos esperados (D) y la tasa de descuento relevante (r) son constantes
a perpetuidad, el precio de la accidén es P=D/r. El plazo en este caso resulta ser
—din(P)/din{i+r) = 1+t

El principal problema que enfrenta cualquier sistema de informacién escogido radica en
la capacidad del publico para interpretar la informacién publicada. Si no fuera asi,

para un adecuado funcionamiento del mercado bastaria divulgar toda la informacién
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posible. Tal como se dijo anteriormente, es natural esperar que, como consecuencia de
introducir un nuevo sistema de informacién, al comienzo haya algun grado de confusion.
No obstante, no es claro que un determinado grado de confusién no sea necesario e
incluso positivo, ya que éste mueve a un mayor analisis. Puede que en la actualidad la
capacidad de interpretacién de informacion por parte de los afiliados haya aumentado
con respecto a lo que ocurria en los inicios del nuevo sistema previsional, pero si la
informacion que analizan los afiliados es irrelevante, inadecusadsa o incompleta, de poco

sirve el grado actual de claridad para un funcionamiento adecuado del sistema.

A este respecto vale la pena reiterar dos puntos: primero, es razonable esperar que con
el paso del tiempo el grado de sofisticacién de este mercado vaya aumentando; y
segundo, no es necesario que todos los afiliados sean capaces de comprender la
totalidad de los elementos relevantes para el analisis. Puede ser suficiente que los
afiliados mas rentables para las AFP estén dispuestos a invertir tiempo en informarse

para asi comprender el problema que significa la eleccion de una AFP conveniente.
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ANEXO 1: Un Modelo para las Tasas de Interés

Las covarianzas del Cuadro 2 fueron obtenidas en base a los supuestos siguientes,

Tasas Forward

Se supone que las tasas forward son proporcionales a las tasas de interés spot
esperadas:

1f2 = 2 Eo 112 {Al1.1)
2f3'= na Ey 2ra {(A1.2)

donde z213' representa la tasa de interés forward para el periodo t=2 a t=3 que se
encontrara vigente en t=1. Los 1 son proporciones fijas. Si n>l, hay un premio por

liquidez. A su vez, la tasa de interés forward vigente en t=0 para el periodo t=2 a t=3
es

2fa = 1y Fo 275 = Eo 213’ (A1.3)

Tasas Spot

Primero se descomponen las tasas de interés entre una parte que es esperada en base
a la informacién disponible y una “sorpresa":

1rz 2 (Bo 1r2)8 (Al.4)
2r3 B (E1 213 )E2 (A1.5)
Ei 2rs = (Eo 2r3)u (Al1l.8)

donde Ee1 =Eez =Eu=1. Ademas, para que haya consistencia con la ley de expectativas

iteradas, se supone que g2 es independiente de u y de 1. Sin embargo, u ¥ €1 pueden
estar correlacionados.

Los supuestos anteriores son suficientes como para garantizar que cove{(Wa,:1ra) tenga
los signos expresados en el Cuadro 2 para las estrategias #1, #2, #5 y #6. Asimismo,

bajo los supuestos anteriores covo (Wa ,»2T3) tiene el signo descrito en el Cuadro 2 parsa
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las estrategias #3, #4, #5 y #6. Con los supuestes anteriores no puede determinarse
el signo de cove(Ws,ir3) para las estrategias #3 y #4. Tampoco puede determinarse el

signo de cove(Was,2Ts) para las estrateglas #1 y #2.

Un Proceso Fstocistico para Evoluecién de las Tasas de Interés

Con el objeto de obtener los signos restantes para las covarlanzas del Cuadro 2, se

supone el siguiente proceso estocistico para las tasas de interés brutas (uno mas la
tasa de interés):

kTk+1 = (keark)But-8gxy p21;1 2820 {A1.7)
donde ex se distribuye i.i.d. Legnormal con los siguientes momentos:

E{ext) = explo? t{t~1)/2} {A1.8)
Aqui 02 es la varianza de ln{e). De esta forma se da, por ejemplo, que Ei{zrs) =
(urz)®ul-8, vale decir, si 1rz2 =1 no se espera que cambie la tasa de interés spot para
el periodo siguiente. A su vez, 8=1 implica un Random Walk para las tasas de interés

¥y B=0 implica que las tasas de interés son i.i.d. Con esta especificacién ademas puede
encontirarse una expresién para uen (Al.6):

u = gb /Egb {A1.9)

Con el conjunto de supuestos anteriores, es posible demostrar que para todo 12820,

las covarianzas en al Cuadro 2 tienen el signo descrito. Vale decir, los resultados
presentados en este articulo son validos para un amplio espectro de modelos para la
determinacién las tasas de interés. Las demostraciones formales no se presentan aqui

en aras de brevedad y porque no aportan mayormente al analisis.
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ANEXO 2: Sensibilidades de los TIR ante Cambios en la Tasa UF 90 dias

Para cada instrumento financiero, se corri6é la regresién simple;

In(l1+d1}) = a + b In{l+ry) + g (A2.1)

donde ¢+ y rt representan el TIR mensual ¥y la tasa de interés mensual UF 90 dias,
respectivamente. Las series fueron construidas intentando mantener el plazo de los
instrumentos relativamente constante, escogiendo nuevas emisiones de los mismos cada
vez que fue posible.

Aqui b representa la "elasticidad” de la tasa larga ante cambios en la tasa corta, que

se aproxima como d®/dr. Los resultados son los siguientes:

PDP-10 FPBC EST~U12
a 0.0366 0.0357 0.0463
b 0.4874 0.5168 0.3563
t-student(b) 19.597 13.824 15.859
R? 0.8403 0.7894 0.7642
Fechas 6'84-8'90 1'84~7'90 1'84-7'90
N° Obs. 76 53 BO

FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos proporcionados por AFP HABITAT.

Debe advertirse que los errores de estas regresiones exhiben un comportamiento
autorregresivo. No obstante, sondeos preliminares han mostrado que el valor estimado
de los parametros (incluyendo el t—student) no se ve mayormente afectado al corregir
por este problema. Por otro lado, se sabe que a pesar del comportamiento autorregresivo
de los errores, los estimadores siguen siendo consistentes. FEl comportamiento

autorregresivo solo sesga las desviaciones estandar y el estadigrafo t.
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ANEXO 3: Capacidad Predictiva de los Plazos de las Carteras

81 fuera cierto que una AFP anticipa correctamente los cambios en las tasas de interés,
ante expectativas de alzas acortarian los plazos de las carteras. Se define Pt como el
plazo en el instante t; ri+:1 representa el nivel de las tasas de interés que estara
vigente en t+1; y rt representa el nivel vigente en t. La siguiente ecuacién de regresion
es:
In({l+rt+1}/(1+1)) = a + 3In(Pi /Pr-1) + £t
Se estimé la ecuacién de regresion para las 11 AFP con historia estadistica mas larga.
Se utilizaron datos mensuales y plazos promedio. Como variable a ser predicha, se
utilizaron las series de tasas de interés en UF a 90 dias, TIR de los PDP-10 y spread
entre PDP-10 y UF a 90 dfas. S6lo se presentan aqui los resultados para la primers
serie de tasas de interés porque, cualitativamente, todos los otros resultados fueron
idénticos,
CUADRO A3.1

Prediccién de Cambios en la Tasa UF90 Dias via
Cambio Porcentual en el Plazo de la Cartera

Panel A: Periodo: 85:1 a 90:5 n= 85
Alfa  Delta R? Ljung—~Box
Regresidén #  (t-stud) (t—-stud) p-value
1 ~0.00329 0.005236 0.000246 0.677443

-0.28374 0.404221

2 =~0.00329 0.0052839 0.000532 0.678116
~0.28493 0.346037

3 =0.00327 -0.00106 0.000036 0.674712
~0.28182 -0.22300

4 ~0.00329 0.146614 0.028902 0.69261
-0.30123 1.487279

5 —0.003256 ~0.01445 0.001629 0.676371
~0.,28399 ~0.32559

8 ~0.00327 ~0.00169 0.000138 0.674509
—0.28243 ~0.38559

7 =-0.00327 0.000188 0.000001 0.67551
-0.28187 0.0647598
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CUADRO A3 1-Continuacién
Prediccién de Cambios en la Tasa UF90 Dias via
Cambio Porcentual en el Plazo de la Cartera

Panel A: Periodo: 85:1 a 90:5 n= 65
Alfa Delts R2 Ljung~Box
Regresion # {t-~stud) (t—stud) p—value
8 -(0.00327 —-0.00075 0.000022 0.675612

~0.28202 -0.05597

g =0.00327 —-0.00059 0.000010 0.675849
~0.28174 -0.08752

10 -0.00327 -0.007565 ¢.000740 0.676856
—0.28567 —~0.14609

11 =0.00326 0.007818 0.001022 0.674244
—0.28333 0.337265

Hipétesis Conjunta: todos los delta = 0: valor—p 0.996161
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CUADRO A3.1-Continuacién
Prediccion de Cambios en la Tasa UF90 Dias via
Cambio Porcentual en el Plazo de la Cartera

Panel B: Periodo: 87:1 8 90:56 n= 65
Alfa Delta R? Ljung—Box
Regresidn #  (t-stud) (t—-stud) p~value
1 0.024620 0.004364 0.000211 0.953475

2.1091491 0.008241

2 0.024649 0.002192 0.000079 0.953627
2.110445 0.8105631

3 0.024854 ~0.01820 0.004456 0.948834
2.1656771 -0.94514

4 0.023833 0.125696 0.030219 0,95452
2.145081 1.5684294

5 0.024716 ~0.02866 0.008094 0.9575156
2.2135622 -0.43861

5 0.024663 ~0.00865 0.002672 0.950493
2.127719 ~1.02978

7 0.024666 0.000005 ~0.00000 0.953063
2.111382 0.002522

8 0.024903 ~0.03631 0.007742 0.95761
2.189112 ~0.61893

9 0.024574 —0.06557 0,012809 0.947937
2.185643 -~0.83582

10 0.024342 -0.11414 0.029812 0.969628
2,281125 ~0.868783

11 0.024613 0.020166 0.005193 0.949207
2.139414 0.788765

Hipoétesis Conjunta: todos los delta = 0: valor—p (.944361
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