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UN INDICE DE MEDICION DE EFICIENCIA
DE GESTION EN AFP

Patricia Contzen F,*
J. Rigoberto Parada D.*

RESUMEN

En este articulo se expone una melodologia para evaluar Ia eficiencia de los admi.
nistradores de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), en su capacidad
de generar beneficlos para su portfolio de inversiones. Se separa la actuacidn en
aquella parte que los administradores pueden gestionar directamente como es el gra-
do de diversificacién del portfolio ¥ aquella parte de la rentabilidad que es generada
por el mercado de valores. Se analiza el caso chileno para el periodo 1981-1988.

*Profesores de 12 Facullad de Ciencias Econdmicas y Administralivas, Universidad de Concepeién, Chile.

37



INTRODUCCION

Gradualmente las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) se han ido convirtiendo en
instituciones de gran influencia en el desarrolio del mercado financiero’chileno, principalmen-
te como demandante de tal mercado. Por ofro lado, dada surelativa corta existencia, ain no se
pueden hacer evaluaciones globales de la aplicabilidad y eficacia del sistema. Sin embargo, si
se puede evaluar la gestién que las AFP han realizado de los fondos que se les han encargado
para su administracién, lo que lleva a definir maneras de peder controlar, expost, 1a gestién de
IeCcursos.

Los gestores de las AFP se encuentran por un lado, como insumao, con los fondos previ-
sionales que les entregan sus cotizantes los cuales deben ser éptimamente invertidos en dife-
rentes activos financieros; es éste, pues, un c¢lisico problema de seleccidn de inversiones en
cartera de valores mobiliarios. Porlo tanto, la rentabilidad gue se obtenga de los fondos depen.
derd de la elase de activos financieros en los cuales estén invertidos, del precio (y, por tanto, de
la rentabilidad) de tales activos, de la diversificacidn que se haga con estos actives y por ilti.
mo, implicitamente, del riesgo de cada aclivo financiero. Por lo tanto, los gestores de las AFP
frente a determinados precios de activos financieros deben realizar una diversificacion ade-
cuada para determinados niveles de riesgos. Si pudiésemos aislar el efecto de esta diversifica-
cién en la rentabilidad de 1a cartera, se podria evaluar ta labor de los gestores, as{ como la
influencia del precio de los activos ¢y de su rentabilidad) en la rentabilidad final de la cartera.

La separacién del efecto de la diversificacion y de la rentabilidad de los activos finan-
cieros en la rentabilidad de la cartera de inversiones de las AFP, es lo que se aborda en este ar-
ticulo ¥ a través de esta metodologia se elabora una forma de medicidn de la gestion de las
AFP,

L ANTECEDENTES GENERALES

De acuerdo con la legislaeion vigente, las AFP pueden invertir los recursos provenientes de los
Fondos de Pensiones, considerando caracteristicas bien definidas. Se dan limites maximos de
inversidon en determinados titulos as{ como se toman en cuenta aspectos de evaluacién de ries-
gos de acuerdo a una nermativa definida.

Por lo tanto, la primera caracteristica de las inversiones es que esté sujeta a normas lega-
les, lo que limita la capacidad de diversificacién. Estas normas se expresan en limites de in-
version y en el procedimiento de clasificacién de riesgos. Respecto a los limites legales se
muestra a continuaeién un cuadro gue ilustra tales condiciones.

38

LIMITES DE INVERSION DEL FONDO DE PENSIONES

LIMITES DE INVERSION
POR EMISOR

LIMITES DE INVERSION
POR INSTRUMENTO

Instrumentos estatales 500 Institucienes del Estado 50%

Instituciones financieras
El mengr enire:

Letras hipotecarias 80%

Depbsitos y titulos — 15% fondos.

garantizados por -- 3 x patrimenio 1 F. x Fdo.
Instituciones financieras — Fdo. total

Corto ¥ largo plaza 109 Limite de riesgo

Bonos de empresas(®)
El menor entre:

Depositos y titulos
garantizados por

tnstituciones financieras: — 20% emisitn,
Corto plazo 0% - 5% fondos

Bonoes de empresas — Limite de riesgo.
piiblicas y privadas 0%

Acciones de sociedades Acclones de empresas{*}

anénimas abiertas 306 El menor eatre:

— 5% fondos.

— 505 e1nision.
Cuotas de ofros fondos 200, Fondos de Pensiones 5%
{*) Lasuma de las inversiones en acciones y bonos de una misma empresa no puede exceder el 5% del valor del Fondo de

Pensiones.

Fie.: EiSistema de Pensiones: Stele afios de hisioria. 1988 AFP Habitat {I)

En el cuadro anterior se muestran los limites méximos que pueden tener las inversiones. A
pesar de las limitaciones méximas se pueden efectuar diversificaciones en una amplia gama
de activos finanecieros, labor que corresponde realizar a los geslores de carlera.

Ademds de los limites legalmente definidas se establece gue cada t{tulo financiero debe ser
clasificado en categorias de riesgo, de acuerdo a las nermas de la Ley N° 18,308 v sureglamen.
to. Tales normas permiten clasificar los titulos mobiliarios en categorias que van de menos
riesgosas (Categoria A) a las categorias mas riesgosas (Categoria B). S6lo se pueden comprar
titulos que estén clasificados en las primeras categorias de riesgos; no se pueden adqguirir iw
los clasificados en Categorias D y E. La normativa que reglamenta 1a clasificacién de riesgos
adolece de algunas imperfecciones téenieas que hacen que la actual clasificacién de riesgo sélo
deberia servir como una referencia (Parada 1986). Sin embargo, cada AFP puede preparar su
propia evaluacidn de riesgos, las que son sometidas a 1a consideracién de la Comisién Clasifi-
cadora de Riesgos, '

En resumen se puede decir que la diversificacién de las AFP no es del todo libre, pero que
existe una amplia gama de posibilidades de inversién, debidoe at desarrollo que ha alcanzado el
mercado de valores chilenos. Una exposicién amplia sobre las posibilidades de inversién se
puede ver en “Necesidades de Inversién para los Fondos de Pensiones’ de F. Pérez (1988).

(1) En abril de 1989 se ha auterizado a elevar del 3% a 7% el monto maximo que una AFP puede invertir en cada una de las
5. Andnimas, Se autoriza también invertir como maiximo e} 1% del capital de la AFP o el 1% del Fondo que maneja en
acctores de nuevas sociedades andnimas que hayan sido favorablemente informadas por la Comisién Clasificadora ge
Riesgos. Se auloriza {amblén la inversién en acciones de sociedades inmobiliarias.
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i1, DIVERSIFICACION, RENTABILIDAD Y RIESGO DE LAS AFP

La rentabilidad de 1a cartera de una AFP depende explicitamente del tipe de activo financiero,
de 1a rentabilidad y precio de cada activo, del monto de inversién en cada activo {(proceso Ha-
mado de diversificacién) e implicitamente del riesgo de cada uno de ellos. Esto se puede veren
expresién (1)

En donde: R.= F(R;,W;) 1)
R.= Rentabilidad de la cartera
R;= Rentabilidad del activo J.

W;= Proporeién invertida en active j.

Pero ademis se puede plantear que en la rentabilidad del activo jinfluye un nivel de riesgo
(6j), es decir, Ry = £(0;).

A partir de (1) se puede escribir la ecuacion 2, que indica que la variacidn en la rentabili-
dad de 1a cartera se puede separar en dos efectos, el primero que s un efecto propio de laren-
tabilidad de los titulos v el segundo un efecto propio del proceso de diversificacion.

oR, IR
dRe=L 5= dR;  +) =< AW, (2)
IR, j j
R; oW,
En donde:
Z wy = 1
R

El primer sumando de (2) es el efecto de la variacién en la rentabilidad de la cartera pro-
vocada per la rentabilidad del activo i. En el mercado chileno éste es un dato para los gestores,
es decir, la rentabilidad de los diferentes instrumentos es conocida expost y se pueden hacer
estimaciones de las probables tendencias. Frente a este dato, que puede ser una vartable ale.
atoria para el easo ex-ante, los administradores deben decidir qué mezcla de cada activo j in-
corporan a la empresa, De aqui, pues, que el segundo sumando del lado derecho de (2) sea con.
secuencia de las expectativas de las tasas de rentabilidad expresadas en el primer sumando.

Por lo anterior, lo que se pretende es que el segundo sumando del modelo (2) sea el gue
refleje la actuacién de los administradores de las AFP. En efecto, este sumando es el resultado
de la gestién que se ha ilevado con los recursos inverlidos en la cartera de inversion, ya que
aqui se refleja cudl ha sido 1a estrategia de diversificacion que los administradores han aplica-
do: se puede, por lo tanto, atribuir su resultado a la responsabilidad de los gestores. ¥n cam-
bio, en el primer sumandeo tal responsabilidad ne es airibuible directamente ya que 1a rentabi-
lidad de eada titulo depende de variables del mercado y en las cuales el gestor de la AFP {iene
poca incidencia.

Sin embargo, la diversificacion del segundo sumando de (2) esta interrelacionada con la
rentabilidad e implicitamente con el riesgo. Si tomamos la varianza de las rentabilidades como
una medida aproximada de riesgo*, entonces el modelo (2) lo podemos reescribir de la siguien-
te forma:

L3 N n . < n . > .
Aqui se toma la varianza cemo una medida de riesgo ¢a Lérminos metodoldgices sin disculir los aspectos concepliales gue
ello involucra, por no ser ése el objetivo central de este articulo.
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aR,= ¥ BydRj+ Y BydW 3)

Los coeficientes By y By; representan las productividades marginales de las tasas de ren-
tabilidad v de la diversificacién respectivamente. Sin embargo, haciendo algunos arreglos es-
tadisticos estos coeficientes se reducen a lo siguiente:

By= 3R/ 0Rj= (3R 3R )
By= dR/OW;=  (CR/TWd, )
En donde:
Iy Ty dy Ty
_ (6)
Ty Ta dp Ta3-

G_Rt = Riesgo de la cartera
TR, = Riesgo del activo j.
== Desviacién tipica de la diversificacion

ry = Coeficiente de correlacién parcial entre iy j.

De (6) se deduce gue tanto el efecto de las rentabilidades como dela diversificacién estan
interrelacionadas y por tanto las decisiones que se lomen sobre una variable influirin en la
ofra. Haciendo un analisis mas depurado se puede calcular una tasa de sustitucion del efeclo
rentabilidad con el efecto diversificacién, la que se puede expresar de la siguiente forma:

dR _Rj n

dwj Wj

El significado de (7) es que si Ias AFP presionan por aumentar la importancia relativa de
un titulo {o sea w;) ello implica que aumenta la demanda sobre ese {itulo j, por lo gque su precio
puede aumentar lo que lleva a una cafdadela ganancia de capital {expresada como la diferen-
cial de precio) y por tanle una caida en la rentabilidad.

Retomando la expresion (2), a pesar de las explicaciones dadas en (1), (5) y {6) se puede
aislar el efecto de la diversificacidn en las variaciones de la rentabilidad. Asi, si dividimos (2}
por dR,, se tiene:

IR 3
o Eﬁé"dRi ) é%— dw;
= R — 4 ——a—ﬁ: (8)

El segundo sumando de (8) representa la importancia relativa que tiene el proceso de di-
versificacion en ta variacién de 1a rentabilidad de un periodo respecio a otro. Si (8} se multipli-
ca por 100 se obtiene la importancia relativa en %. En el extremo este indicador puede ser igual
o superior a 1y si ello ocurre implica que la variacién de la rentabilidad de la cartera de un pe-
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riodo respecto al anterior se debe en mayor importancia a variacionesentad  sificacion lie.
vada adelante por los gestores, es decir, foda la responsabilidad de la variacidn en la rentabili-
dad de 1a cartera se le debe atribuir a los gestores de la AFP ya que ellos fueron los respon-
sables de diversificar.

En el otro extremo, si el primer sumando es igual o mayor que 1 implica gue la explicacién
de la variaci6n en la rentabilidad de la eartera se debe en mayor medida & razones de merca-
do, ya que las rentabilidades dependen del precio, el que es determinado por el mercado. En es-
te caso al gestor de la AFP podria eximirsele de responsabilidad en la variacién del beneficio
de la cartera. De aqui, pues, gue ¢l segundo sumando de (8) sea un indice que refleja la repon-
sabilidad de los gestores de las AFP en las variaciones del beneficio y por esta razén se le deno-
minara Indice de Medicién de Gestién de AFP.

iIII. EL INDICE DE GESTION DE AFP PARA EL CASO DE DIFERENCIA FINITA

En el punto anterior se supuso implicitamente que ia funcién de la rentabilidad de la carteref es
continua y por tanto carente de quiebres. Esto permitfa calcular las productividades margina-
les como derivadas parciales. Sin embargo, tal supuesto sélo tiene fines metodolégicos y no ne-
cesariamente representa la realidad. Observando los datos de rentabilidades de las AFP no pa-
rece apoyar la idea de funcién eontinua, De aquf es que se replantee en este apartado el caleulo
del Indice de Gestién de las AFP.

La rentabilidad para un perfodo t de la cartera de inversion de los recursos de las ATP es
igual a:

Rer= ¥ RiWiat ®

Ret1=9, Rjs Wi (10)
Restando (10) de (9) se tiene:

BRe = B Ry Wi — LRy Wjp 1= ()

La relacién (11) es la variacién en la rentabilidad de la cartera { & R.) del peh’odo t respec.
to al perfodo anterior t-1. Tomando un solo activo, con fines simplificatorios, podemaos hacer lo
siguiente:

Rjt = Ry1t OR; (12)

W,-.t = W“_“‘r}*‘éwj (13)

Reemplazando (12) y (13) en (11} y reduciendo se tiene:
AR =R (—Rey 1= F(AW;) (Rj}+ LCAR(Wjq 1) (14)
bividiendo (14) por AR,, se tiene:

1= L(AW)(R)) / 4R+ (W1 )( ARy} / AR, (15)
N S J

T

Electo diversificacién=I,, -+ Efecto rentabilidad ¢ mercado = I,
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En (14) y (15) loql.  :tiene es la descomposicién de la variacion de la rentabilidad de la
cartera en dos efectos: Efecto diversificacidn y Efecto de Rentabilidad o mercado. Tal como se
explicod en el punto 111 el efecto diversificacidn es atribuible exclusivamente a los gestores, en
cambio en el efecto de rentabilidad ¢ mercado se exime de responsabilidad ya que las va-
riaciones en las rentabilidades (y por tanto en los precios) no es fijado por los gestores, debido
a que en el mercade chileno existe competencia y la fijacién de precios en este caso viene dada
por el mercado.

En estricto rigor el modelo N° 14 est4 simplificado ya que se ha asumido que la variacidn
conjunta de la rentabilidad provocada por el efecto rentabilidad y el efecto diversificacidn es
asignado a este altimo. Esta asignacién se ha hecho porque el objetivo final del indice de medi-
cibn de eficiencia de la gestion de la AFP es evaluar cudl es la responsabilidad que le cabe a los
gestores de cartera en la variacién del beneficio de la cartera. El efecto conjunto de la va.
riacién de rentabilidad y diversificacién es un sumando adicional, y el modelo separado en los
{res componentes es el siguiente:

ARc= (R 1 JAWH+ CARM (W) + (AR)(AW) (16)
| R, N, _ RN y /
Efecto diversifica- Efecio de ren. Efecto conjunto
cién pure tabilidad o de diversificacion
mercado ¥y rentabilidad

Lo que se ha hecho en el modelo (15) es unir el efecto diversificacion puro con el efecto con-
junto de diversificacion y rentabilidad y asignarle la responsabilidad al gestor de cartera, ya
que es élen tiltima instancia el responsable de que se produzea tal variacién, Si Wj =0, significa
que ese efecto conjunto no tendria mayor relevaneia. Al unir ambos sumandos, se tiene:

(Ry 1 JCAW)+ (ARDAW))
Agrupando se tiene;
AW (R i+ ARy
Pero por (12) se tiene:
( AW;){(Ry,) = Efectodiversificacion total

Este iltimo es el resultade en modelo N°® 14 ¥y N° 15,

El término (A Rj) {4 Wj) es equivalente a lo que se expreso en el modelo N° 3, es decir,
representa la dependencia entre las variables diversificacién y de mercado, perc que por fines
de control de la gestién de recursos de AFP se ha unido a la variable, a la que se le atribuye res-
ponsabilidad directa al administrador.

Se sabe que 1,41, = 1, a partir de esta (ltima expresién se pueden aclarar los valores
extremos gue se presentan y explicar las variaciones y sus implicancias de gestién de recur-
505, Los limites pueden ser los siguientes:

a) I,=0yl, #0

En este caso se tiene que toda la variacion provocada en la rentabilidad de 1a carterade la
AFP se explica por variaciones en las rentabilidades individuales de los titulos. 51 I, =0, impli-
¢a que la cartera de recurses se ha manienido sin variaciones y por tanto no se puede atribuir
ninguna variacién de la diversificacién a la variacion total; sin embargo, esto no implica gque
se exima de responsabilidad al gestor de recursos, en este ¢caso es responsable de haber mante-
nido una cartera, en términos globales y no individual, por tituto mobiliario constante. Sila ac-
tuacién ha sido acertada dependera de los valores gque tenga I,
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SiI, > 0, significa que el gestor de recursos, dado que globablemente r  ~tuvo su cartera -

constante, fren¢ una mejoria en la rentabilidad de la cartera, al no haber ay.. .ado a larentabi.
lidad global con una mayor diversificacién, o sea con I, > 0, ya que toda la variacion de ella
(beneficio positivo, en este caso) se afribuye a una variacién positiva del indicador de rentabi-
lidad o mercado (es decir I, > 0). Sin embargo, tal situacion puede ser el resultado de una for-
ma defensiva de analizar la diversificacién.

8il, <O0implica que el gesior, a través de mantener constante en forma global sucartera,
ha permitido que la baja en la rentabilidad de la carlera se atribuya totalmente a la bajaenla
rentabilidad individual de los titulos. -

El hecho que I, =0 no implica que la compeosicién cualitativa de la cartera sea constante,
solo indica que en términos giobales v algebraicos la sumatoria de las variaciones es igual a ce.
ro. Sin embargo, puede ocurrir que los titulos que integran la cartera de un afio respecto aloiro
sean diferenies, es decir, el gestor puede haber realizado una gestién y no haber sido la ac-
tuacion constante, como pudiere indicar el caso en que I, =0. Es decir, de todas formas, a pe-
sar que I, =0, no se puede eximir de responsabilidad de la gestién al director de inversiones de
tas AFP. De aqui ¢ue sea necesario caleular I, individual por activo financiero para analizar
el comportamiento de la gestién de la cartera.

by 1,40y In=0

En este caso, toda la variacion de la rentabilidad de 1a cariera se puede identificar directa-
mente en la labor de gestion de 1a cartera. Esto implica que la variacién global de la rentabili.
dad se debe fundamentalmente al proceso de diversificacion, o sea, a la diferente composicion
de los titulos.

Aligual que en el caso{a) [, puede ser mayor o menor a cero y cualguiera sea la situacién
el éxito o fracaso de la rentabilidad de cartera se atribuyve exclusivamente al gestor,

¢) I,#0y I #0

En este caso pueden presentarse varias combinaciones, a saber:

I.>6 y I,>0
I,>0 vy I,<0
I, <0 ¥ in>0

Las dos primeras, en que k, > 0, implican que producio de una buena gestion de diversifica.
cién se ha podido conseguir aumentar la renfabilidad de la cartera tolal o disminuir la baja
cuando I, <0. El tercer caso implica que la diversificacion aplicada ha tenido una disminucion
en la rentabilidad global de la cartera. En general, se puede resumir el siguiente cuadro:

Aumenta Rentab. de Disminuye Rentab. de
Cartera Cartera

Sily >0y In>0 En cualguier caso No
Sily>0y I <0 Sélo cuando I, > Ip, Sélo cuando I, <1,
Sily<0yI,>0 Sélo euando I, <I Sélo cuando I, >1I,

I,<0ylI,<0 No se puede presentar No se puede presentar

El siguiente ejemplo sirve para ilustrar el procedimiento de calculo. Una AFP invierte en
dos titulos de instituciones finaneieras y titulos estatales, los datos son los siguientes:
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Activo ' Proporcién Inveriida Rentabilidades
(W) (R_M)
Afo 1987 1988 Afio 1987 1988
Instituciones Financieras 0,80 0,70 0,10 0,08
Titulos Estatales 0,20 0,30 0,20 0,25
1 1

Rentabilidad 1987= 0,80*0,10+0,20%0,20 = 0,120
Rentabilidad 1988= 0,70*0,08+0,30%0,25 = 0,131
A Rentabilidad 1988, 1987= 0,131—0,120 = 0,011

Apticando las definiciones del modelo N* 14 se tiene:

Activo AW, Rjiess (AW)(Ry) ARy W, 1987 (AR (W)
Instituciones Fi.
naneieras —0,1 0,08 —0,008 —0,02 0,8 —0,016
Titulos estatales €1 0,25 0,025 0,05 0,20 0,010

0,017 T20,006
En donde:

AW = Wi 1088 — Wi, 1081

A R;= Ry,1088 — Ry 1087

Efeclo diversificacién = 0,017
+ Efecto de Rentabilidad = —0,006
Variaciéon en Rentabilidad 0,011

De acuerdo con los datos anteriores, la rentabilidad de la cartera en 1988 respecto a 1987
aumenté en 0,011, o sea, 1,19, La razén se debhid a que producto de la diversificacidn, la rentabi-
lidad de la cartera.aumenté en 1,7%, en-cambio, producto de las variaciones en las tasas, dis-
minuyd en 0,6%. Se podria, pues, considerar que la gestién de los administradores en 1988 fue
eficaz, ya que como consecuencia de la acerlada diversificacién se consiguié mitigar la caida
provocada por la {asa de interés promedio.

Hay que hacer notar que el efecto combinado de diversificacién vy rentabilidad se ha atri-
buido al efecto de diversificacion dado la reduccién que se efectud en {14). Por tanto, el efecto.
combinado en este caso se le atribuye también a los gestores de la diversificacion.

En importancia relativa, ¥ usando el modelo N* 15, se tiene:

0,017 0,006
001l oom !
—

1,5454 — 0,5454 = 1

‘Lo anterior implica que un 154,549 del alza de 1a rentabilidad fue producto de 1a diversifi-
cacion y que la caida en las tasas de interés provoeé un 54,59 de la baja.

Si se separa el efecto combinadoe de rentabilidad y diversificacién y se usa el modelo N® 18,
se tiene que:
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R,= 0,010 — 0,006 + 0,007 = 0,0110
BEfecto de diversificaciénneto = 0,010
Efectode rentabllidad o mercado=— 0,006
Efecto combinado = 0,007

1v. ESTUDIO DEL INDICE DE GESTION DE AFP EN PERIODO 1981-1988

Las AFP que operan en mercado nacional son las siguientes: Concordia, Cuprum, El Liberfa-
dor, Habitat, Invierta, Magister, Planvital, Proteccién, Provida, Santa Maria, Summa y
Unién. Estas instituciones, en su casi totalidad, se encuentran operando en el mercado finan-
ciero desde 1981 y pueden invertir los recursos en los siguientes titules:

Depdsites y bonos bancarios
Instrumentos emifidos por Banco Central y Tesoreria
Bonos y Acciones de Empresas -

TABLAN®'1

INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES
(Porcentaje del total a diciembre de cada afio)

INSTRUMENTOS 1981 1982 1983 1984 1835 1985 1987 1938t X
Depdsitos y bonos
bane.2 61,9 26.6 2.7 12,9 20,9 23,2 283 21,2 255
Letras hipotecarias 94 46.8 50,7 43,1 353 25,5 214 22,3 318
Total instit, finane. 1.3 13.4 53.4 56,0 56,3 48,7 49,7 48,4 57,3
Banco Central 274 4.3 14,1 16,6 20,4 26,0 29,8 30,9 21,2
Tesorerfa 0,7 21,17 304 23,7 22,2 20.1 1.7 83 11,7
Total titutos estalates 28,1 26,0 44.5 42,2 42,6 46,7 41,5 3,2 389
Bonos empresas 0,6 0.8 2,2 1.8 11 0.8 2,6 36 1,7
Acciones 0.0 09 0.0 0.0 8,0 3.8 6.2 7.1
Taotal empresas 0.6 0.6 2.2 1,8 1,1 46 88 11,3 3.9
Tolal cartera s
{MM$ de e/aiio) 11.909,5 448266  99.831,3 101.949,4  281.856,7 433.8938 6444880  762.9346

Luntoe

2incluye “Bancos cuenlas tipo 2" del activo disponible.

Fuentes: Boletin Estadistico Mensual §.A.F_P. (1981.1983), FECU.FONDO (1984) y célculos inlernos en base a antege.

dentes de Ja S.A.F.P. (1985-1988).
Tomado de: “El Sislema de Pensiones: 7 aiios de historia’’, AFP, Habital 1988,

Enla Tabla N° I, tomada de Iglesias, Acufia y Sepilveda (1988) se muestran los porcenta-
jes de diversificacién que las AFP han llevado adelante en el periodo 1981.1988, Las caracteris.
ticas principales de esta diversificacién son las siguientes:

a) Ha existido una alta concentraeién de inversién en instrumentos financieros de las institu.
ciones financieras, aunque esta conceniracion tiende & disminuir. En 1981 la concentracion
era de 719, la que ha bajado gradualmente casi a 5095 en 1988. Sin embargo, en promedio
para los siete afios el porcentaje invertido en instituciones financieras alcanza al 579%.

b} Elsegundo rubroimportante en el cual estdn invertidos los recursos de las AFP son los titu-
los estatales, los cuales en promediosson casi el 40%. Desde el aiio 1983 adquirieron mayor
importancia dentro de la cartera total. En promedio, el mayor porcentaje ha estado inverti-
do en instrumentos del Banco Central (2195). Los instrumentos emitidos poer Tesoreria han
ide disminuyendo su importancia dentro de la cartera total desde 1983,
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¢} Sélo un pequefio porcentaje estd invertido en Bonos ¥ Acciones de empresas. En promedio,
para el perfodo, éstos bordean séto al 495, A pesar de lo anterior se observa un pequeiio
aumente de las inversiones en acciones gue en 1988 alcanzan al 7,79.

Se deduce, pues, que ha existido una alta concentracién de la inversion de los fondos de 1a
AFP en titulos de Bancos y titulos emitidos por el Estado. Esto implica que se debe estudiar
con mayor detalle cuél ha sido el resultado de esta diversificacion y qué responsabilidad les ha
correspondido a los gestores de las AFP en las variaciones de las rentabilidades de Ia cartera
aprovechando las ideas desarrolladas en el punto III de este articulo.

Respecto a las tasas de interés y rentabilidades de instrumentos financieros para el pe-
riodo 1981-1988 en general, se puede observar el siguiente resultade (Tabla N° 2):

a) Todas las tasas en términos reales han disminuido gradualmente.

b) Las tasas de instrumentos de renta fija e intermediacion financiera han sido positivas para
todo el periodo 1981.1988. No asi el caso de las acciones, las cuales reflejaron de mejor forma
las caidas, producto de la recesién en el periodo 1981.1984,

TABLAN®2

1981 1952 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Tasa promedio acumulada
de interés efectivo per ope-
racién reajustable 1a 3
afos (%) 15,16 16,61 10,02 7,66 7.21 4,71 4,83 4,53
Tasa de letras hipotecarias
{%) 9,49 9,81 10,04 8.8% 8,48 6,76 6,31 5,98
Pagaré no reajustable tasa
interés real anual media 16,34 13,32 7,65 3,83 4,98 4,49 4,37 4,28
IPSA promedio, variacién
real -31,18 -26,02 31,66 -8,22 31,79 89,68 11,45 20,00

Fuente: Boletin Banco Central de Chile,

Usando los modelos desarrollados y Ias Tablas N° Iy N* 2 se obtienen los siguientes resul-
tados para el periodo 1981.1988 para el conjunto de las AFP que operan cn el sistema previ.
sional chileno:

a) Variacion por Diversificacidn ({4 W;} (R;))

Variacion en Variacién en Variacidn Variacion en

Depésitos Letras hipo. Titulos Titulos de Total

Bancarlos tecarias del Estado empresas
1882 +5,86% 3.61% -0.28% - 2,47%
1983 2,380, 0,39% 1,42% 0.5 .1,09
1584 0,78% 0,67 .0,20 0,03 0,08
1935 0.57 -0.68 0,02 -0,28 0,36
1986 0,10 0,68 0,18 3,14 2,77
1987 6,24 0,26 -0,22 0.48 0,24
1938 -0,05 0,05 0,16 0,59 0,34

47



'b) Variaeién por Rentabilidades de Titules (AR} (& 1)

Variacion Yarfacién Variacion Variacién
Depdsitos Letras Titulos Titulos Tolak
Bancarios Hipotee. del Estado Empresas
1982 0.50% 0.03% -1.68% 0,03 0,73%
1983 -1,75 0,10 <147 -0,03 23,15
1984 0,06 0,58 9,52 .51 0,38
1985 .0,08 10,004 -1,62 0,83 -0,86
1838 0,52 0,74 0,20 0,57 0.9
19387 0,03 0,11 0,08 -3,60 3,7
1688 .0,08 0,07 1.2 0,15 1,80
¢) Variaeién tofal
Variacién por Variacién por Variacién
Diversificacion Rentabilidad Total
1982 247% 0,735, -3.2 95
1983 -1,09 3,15 4,24
1984 -0,06 3,39 0.33
1885 0,36 0,86 1,22
15988 0,77 -0.90 1,86
1987 0,24 3,74 3,50
1988 0,34 -1.8 -2.14
Promedio 0,080 +1,030 .1,1205
d) Variacion Relativa de Diversificacion y Rentabilidad
{Modelo N° 15).
Variacidn Variacitn Total Rentabilidad
Diversific. Rentabil. de la cartera
totat
1982 17% 230, 1005 12,315
1983 - 260, oG 1000, 8,06%
1984 -200% 120% 1000 8,3903
1985 0% 0% 100% 7,17%
1986 149% -49% 100%, 9,03%
1987 % -1079%, 100% 5,54%
938 16% Bi% 1009, 7.67%
e) Variaeldn total por titulos
Depositos Letras Titulos Titulos
Bancarlos Hipotec. Estado Empresas
1582 -4,96% 3,70 % 1,97% 0.03%
1983 -4,14% 049 % -305% 0,540
1984 0,72% 1,25 % 0.32% 0.54%
1985 0,51% 0,89 % -1,60% 0,51%
1986 0,425 -140 & -0,02% 371%
1987 0.21% 037 % -0,28% -3,12%
1988 -0,13% 0,02 1,04% 1,25%
Promedio -1,16% 0,07% 0.31% 0.35%
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Las conclusiones;  vantes son:

_ La rentabilidad de .« cartera, en global para todas las AFP, no ha tenido bruscas altera-
ciones situandose alrededor de 8,3%. Sin embargo, periédicamente han habido variaciones
y con predominio a la disminueién. Los aftos 1983, 1085 y 1987 ha habido caida dela rentabili-
dad de 1a cartera, en promedio anual ésta ha bajado en 1,12%*,

— Las variaciones en las rentabilidades de la cartera se deben en gran parte a la variacion
producida por las rentabilidades en los titulos mas que a proceso de diversificacién. En
efecto, observando la letra ¢) respecto a la variacién total, se ve que s6lo en dos afios (1986 y
1987) el efecto diversificacién es positivo como factor explicativo de 1a rentabilidad global.

n 1982 la calda de la rentabilidad total de 3,2% se debid en un 77% a la caida provocada
por 1a diversificacion; en 1983 la caida en la rentabilidad de la cartera de un 4,24% se explicé en
un 269 por calda en diversificacion; en 1984 la rentabilidad global aumenté en 0,33%, sin em.
bargoe, por diversificacién ésta cay6 en 9,06%, 1o que Hevd a que el incremento se debiera prin.
cipalmenie a la rentabilidad de los titulos que explicaron un 1209 de la caida. En 1385 la renta-
bilidad de las carteras cayé en 1,2205; la diversificacién ayudo en un 3005 ala caida. En 1936, la
rentabilidad de la cartera subié en 1,86% que fue el resultado dela diversificacién, ta que expli-
¢a el incremento en 149%%. En 1987, la rentabilidad bajé en 3,5%, sin embargo, por la diversifi.
cacion ésta aumentd en 0,24 y en 1988 la rentabilidad auments en 2,14 v 1a diversificacion expli-
¢6 este aumento en un 1695,

En resumen, entre 1981.1985 el proceso de diversificacién, y por tanto la gestién sobre 1a
cartera, ayudé a la baja en Ia rentabilidad. En el periodo 1986-1988, los gestores de la cartera
ayudaron a auntentar la rentabilidad de la cartera,

Por tanto, se puede decir que la gestién en el primer periodo no fue positiva, pere si se me-
jora a partir de 1986. Respecto al ecomportamiento del mercado expresado en la rentabilidad de
los titulos se ve gque en einco de los siete aftos ebservados ha explicado la disminueién de la ren-
tabilidad global, por tanto sélo en dos periodos (1986 ¥ 1988) 1as rentabilidades del mercado de
los titulos han permitido aumentar la rentabilidad de [a eartera.

Respecto a los titulos individualmente conslderados no ha existido aigiin patrén que expli-
que de manera sistematiea las variaciones en la rentabilidad de 1a cartera. Se observa sique a
partir de 1984 las letras hipotecarias han presentado disminuciones sistem4ticas en las renta-
bilidades v debido en mayor importancia a la baja de sus rentabilidades, al igual que el efecto
del proceso de diversificacion. La gestién por titulo gue mas aciertos ha tenido desde 1984 ha si-
do la inversion en Depésitos Bancarios.

Hay que hacer notar, que esta parte del articulo no se esta estudiande 1a rentabilidad del
Fondo de Penstones el cual estad medide en cuotas, Al respecto se debe sefialar que el Fondo de
Pensiones es el patrimonio de los afiliados y esté constituido por:

— Cotizaciones Obligatorias y Voluntarias.

— Depésitos en la Cuenta de Ahorro Voluntario.

— Bono de Reconocimiento y su complemento.

— Inversiones y sus respectivas rentabilidades.
Menos: Comisiones cobradas por la Administradora.

+ Existe una diferencia entre las tasas calcutadas directamente de la cartera v las tasas de reatabilidad de las cuotas. Es-
to se debe a que en este articulo nose ha separado las inversiones y se han usado tasas giobales. Para un estudio mds de-
tallado se deberfa conceer la rentahilidad de cada instrumento financiero.,
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