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RESUMEN

Walker (1993a, 1993b) inici6 una interesante linea de investigacion para analizar la
asociacion entre las diferencias de rentabilidad de los distintos fondos de pensiones y su
tamafo. Esta posible asociacién es generalmente justificada por aspectos institucionales y
de regulacion, o la presencia de habilidades especiales de algunos fondos. En este trabajo se
utiliza un modelo teérico para motivar la utilizacion de diversas técnicas econométricas en
las que se encuentra que existe una relacién causal entre seleccion de cartera y tamafio lo
gue repercute en una relacién no lineal entre diferenciales de rentabilidad y tamafio. Esta
relacion es robusta aun cuando se utilizan modelos que intentan controlar los diferenciales
por riesgo.
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1. Introduccion

Walker (1993a, 1993b) inicid una interesante linea de investigacion para analizar la
asociacion entre los diferenciales de rentabilidad de los distintos fondos de pensiones y su
tamafio. Esta posible asociacion es generalmente justificada por aspectos institucionales y
de regulacion, o la presencia de habilidades especiales de algunos fondos. Por ejemplo, los
fondos grandes podrian ver mas afectadas sus decisiones de eleccion de cartera que los
fondos pequefios por algunas restricciones legales. Estas restricciones pueden ser
categorizadas a su vez en dos: restricciones independientes del tamafio del fondo tales como
el limite méximo porcentual en cartera de renta variable o al riesgo inmobiliario (que
denominamos restricciones relativas), y las restricciones directamente relacionadas con el
tamafio de los fondos tales como las restricciones por emisor asociadas a la participacion
accionaria o la disponibilidad de acciones aefepeables (que denominamos restricciones
absolutas). Es probable que los fondos de tamafo grande se vean seriamente limitados por
la segunda categoria de restricciones, lo que disminuye su capacidad para elegir libremente
una combinacion riesgo retorno eficiente. Una segunda explicacion que suele darse se
refiere a la iliquidez del mercado de capitales chileno. Bajo esta perspectiva el tamafio del
fondo puede afectar de modo negativo su rentabilidad por ser capaces de influir en precios
en la direccién contraria a la deseada: al conocerse intenciones o0 necesidades de liquidacion
de un fondo se afecta negativamente el nivel de precios y viceversa. Una tercera explicacion
gue suele darse a la correlacién entre tamafio y rentabilidad es la existencia de flexibilidad y
habilidades especiales idiosincraticas a los fondos de menor tamafio. Finalmente, se puede
agregar que la regulacién de rentabilidad minima afecta més seriamente a los fondos
pequefios relativos a los medianos y grandes. Ello se debe a que al influir en menor grado
en la rentabilidad promedio del sistema, se incrementan las posibilidades de desviacion de
la rentabilidad individual del promedio del sistema, lo que afecta el patrimonio de la AFP.
Esto se traduciria en una restriccion adicional a la que enfrentan los fondos medianos y
grandes. Adicionalmente, debido a que se utiliza un promedio ponderado restringido a una
ponderacion maxima de 14%, los fondos medianos son equivalentes a los grandes en su
influencia en la rentabilidad promedio del sistema.

De la discusién precedente puede plantearse la hipétesis de que seria conveniente tener un
tamafio mediano, ni muy grande ni muy chico, con el fin de tener mejores opciones para
elegir una cartera eficiente. Walker concluye que existe una diferencia estadisticamente
significativa entre tamafio y rentabilidad (aun después de un ajuste por riesgo) en la cartera
de los fondos en renta variable. Sin embargo el separa a los fondos en dos grandes
categorias (“grandes” y “pequefios”) por lo que de existir una relaciéon no lineal entre
tamafio y rentabilidad sus tests no podrian detectarla. En este estudio se profundiza en tests
econométricos para analizar esta hipotesis relacionando la seleccion de cartera y los
diferenciales en las rentabilidades de los fondos para verificar se existe alguna relacién
causal entre tamafio y seleccion de cartera. Para motivar la discusion acerca de las
diferencias de rentabilidad vale la pena analizar algunos momentos incondicionales de las



series. El grafico 1 muestra la rentabilidad real promedio mensual de 10 fondos para el
periodo 1990-96 y su tamafio prometiio.

Grafico 1
Rentabilidad y Tamafio Promedio (1990:01-1996 :10)
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El gréfico muestra que existe una relacion inversa (aunque débil) entre la rentabilidad promedio
ex-posty el tamafio. A pesar de ello, también se muestra que una relacién cuadratica es
(débilmente) superior a la aproximacion lineal, pues el retorno parece aumentar con el tamafio
para luego tener una inflexion. Dado que la rentabilidad y su volatilidad suelen estar
intimamente relacionadas, el grafico 2 muestra la relacion entre la desviacion estandar del
retorno de cada fondo y su tamafo.

Grafico 2
Volatilidad y Tamafio Promedio
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En este también se aprecia una relacion inversa (aiun mas estrecha que con retorno
promedio) entre volatilidad y tamafo, aunque a diferencia del caso anterior la relacion

estadistica mas satisfactoria entre variables es lineal y no cuadratica. Una pregunta
fundamental que debe hacerse es si estos hechos estilizados entre tamafo, retorno y
volatilidad se deben a tamafo o existen diferencias en estrategias tales como composicion
de cartera y otras que hacen que esta relacion se presente. Por ello, un ejercicio
econométrico mas exhaustivo debiera controlar por otros factores ademas del tamafio al
examinar los determinantes del retorno, volatilidad y composicion de cartera de los fondos.

Otro problema que se presenta con la “evidencia” presentada en los graficos 1y 2 es que al
considerar los momentos incondicionales pueden estarse obviando otros factores
sistematicos no asociados con tamafio. De hecho, si se observan los retornos observados de
los fondos y su tamafio se encuentra evidencia menos clara de esta relacion. El grafico 3
muestra dos paneles en los cuales se presentan los excesos de retorno mensuales de cada
fondo y su tamafio. El primer panel corresponde a una medida de exceso de retorno en la
cual se compara el retorno total del fondo con el retorno total del sistema ponderado por el
tamano (que corresponde aproximadamente al retorno de sistema reportado en los Boletines
Mensuales de la Superintendencia de AFPs) ; en el segundo se define como exceso de
retorno al diferencial entre el retorno del fondo y el promedio simple de los retornos de las
distintas AFPs. Como se observa, parece existir una mayor volatilidad asociada a los fondos
de menor y mayor tamafio relativo (sobre todo cuando se define al retorno del sistema como
el promedio ponderado de las rentabilidades de los fondos individuales) a pesar que la
relacion en niveles no es tan estrecha como aparece en el grafico 2. De hecho, la
“evidencia” encontrada en el grafico 1 no parece ser muy robusta cuando se la analiza en
términos de observaciones puntuales en lugar de momentos incondicionales.

Grafico 3
Exceso de Retorno y Tamafio (Datos Mensuales)
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Walker (1993a, 1993b) encuentra que las diferencias en retornos no son estadisticamente
significativas cuando se analiza la cartera en renta fija, en tanto que si existe diferencias en
retorno a nivel de cartera accionaria. Concluye que estas diferencias se deben en parte a la



composicion de cartera de los fondos y a los riesgos asumidos por los mismos. La evidencia
estadistica que presenta Walker se basa en 2 tipos de ejercicios. En el primero se utiliza un
test conjunto de la nulé,:r, —-r, =0 [0 donder; denota al retorno promedio del fondo

y Is representa el retorno promedio del sistema. Una manera alternativa para evaluar esta
nula es la de realizar un panel de efectos fijos de la former,, = a, +&, mediante

minimos cuadrados generalizados.

El grafico 4 muestra los valores estimadogrdademas de intervalos de confianza de 95%

para los parametros. Tal como se adelantara, las desviaciones estandar corresponden a
aquellas compatibles con heteroscedasticidad. En todo caso, las desviaciones estandar no
son muy diferentes si se las obtiene directamente por minimos cuadrados ordinarios. Es
decir, el valor estimado de estos parametros coincide con el valor promedio de los excesos
de retorno de cada fondo respecto al sistema por lo que este test es equivalente al de
Walker. Nuevamente, y tal como el grafico evidencia, se muestran los excesos de retorno
computados con el promedio ponderado y simple como estimadores del retorno del sistema.
Se observa que en ambos paneles se reproduce la curvatura entre retorno y tamafo
encontrada en el grafico 1 (la U invertida), que indica que los fondos de tamafio mediano
tienen mayor rentabilidad que los pequefios y los grandes. Sin embargo, los resultados son
muy débiles; solo existe un fondo con retornos estadisticamente mayores que en ambos
paneles. En todo caso, la hipétesis nula que todos los excesos de retorno son cero es
rechazada fuertemente en ambos casop{l@suesson 0.045 y 0.016 respectivamerite).

Gréfico 4
Exceso de Retorno y Tamarfio
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¢ Es esta evidencia en favor o en contra de la hipétesis de una relacion entre rentabilidad y
tamafno?. Para responder esta pregunta debemos en primera instancia comprender que todos
estos hechos resultados presentan simplemente “evidencia circunstancial” pues existen
problemas asociados al empleo de dichos tests. En su version fuerte, la hipotesis planteada

2 Otra consideracién que debe tomarse en cuenta es que el panel reporta resultados con las participaciones
promedio de los fondos. Sin embargo, hubieron bastantes cambios en las participaciones de cada uno de ellos
en el transcurso del periodo muestral. Por ello, es posible que el mostrar los tamafios promedio produzca
resultados poco robustos. En la seccion 3 se trata este problema con mayor atencion.



anteriormente debiera arrojar errores ortogonales al set de informacion (innovaciones). En
particular, no debiera haber informacién relevante que sea capaz de explicar el
comportamiento de dicho residuo. Obviamente (tal como lo anota Walker) este no es el
caso, pues existe evidencia de autocorrelacion en varios casos. Mas aun, todos los residuos
provenientes del panel muestran la presencia de un componente ARCH en la varianza de
los residuos. Por ello, inferencia basada en estos tests no es confiable pues los intervalos de
confianza no son los correctos (aun después de aplicar minimos cuadrados ponderados).

Cabe entonces preguntarse si es que estos residuos pueden o no tener un componente
sistematico predecible por alguna variable asociada a la escala del fondo. En particular,
dado que la volatilidad de los residuos obtenidos con la estimacion reportada en el grafico 4
puede predecirse cuando se incluyen tamafio y un componente ARCH, lo que sugiere que
debiera ser posible encontrar un modelo mas completo que entregue mas luz al respecto.

Existen tres posibilidades que deben ser analizadas. La primera se refiere a que no exista vinculo
alguno entre tamafio y desemperio financiero (ver grafico 4). La segunda es que exista una
relacion lineal decreciente entre tamafio y rentabilidad. Finalmente, es posible que exista una
relacion no lineal entre desempefio y tamafio (ver grafico 1). Todas estas hipétesis deben ser
cuidadosamente evaluadas a la luz de la evidencia empirica, teniendo en cuanta que para arribar
a alguna conclusion entre las mismas debe incorporarse de manera explicita alguna medida del
tamario o escala de los fondos.

En este trabajo se realiza un analisis estadistico cuidadoso de las variables que determinan
la eleccion de cartera por parte de los fondos de pensiones y se describen los determinantes
de la rentabilidad y volatilidad de los mismos considerando explicitamente diversas
medidas de escala. La seccion 2 presenta un modelo teérico simple que motiva porqué
puede ser importante el tamafio en la determinacion del nivel y la volatilidad de los retornos
de los fondos. Se describe brevemente un modelo de seleccion de cartera que muestra
cuando es posible que la escala afecte las decisiones de inversion por parte de los fondos y
de este modo también afectar su retorno. La seccidn 3 entrega los resultados de las
estimaciones econométricas basadas en la motivacién presentada en la seccion anterior.
Finalmente, la seccion 4 presenta las principales conclusiones.

2. Un Modelo Simple

Esta seccion desarrolla un modelo dinamico de seleccion de cartera por parte de los fondos
de pensiones considerando algunas de las caracteristicas institucionales mas importantes
que rigen al sistema. Con esto se pretende motivar el modelo econométrico que se
desarrolla en la seccion 3 y se adelantan algunas hipotesis acerca de las propiedades
estadisticas de la eleccion de cartera por parte de las AFPs, poniendo especial énfasis en la
relacion que esta eleccidén pueda tener sobre tamafio.

Se supone que cada AFP esta interesada en maximizar:



3 AU(W) &)

dondeU(-) es una funcién de utilidad que se asume estrictamente creciente, diferenciable y
concavaW; denota el total de activos del fondo al inicio del peripd® es la esperanza
condicional en la informacion disponible en el peribgg es el factor de descuento.

La maximizacion dé€l) se hace sujeta a las siguientes restricciones:

W=W,r+ A 2)
n=a.,Vv, + (1_ at—l) ft (3)
A= A(rt—l - rt—l’st) (4)
a, <K, (5)
aW <n, 6)
v, =Y(g) (7)

La ecuacion(2) muestra que el total de activos de un fondo al inicio del petiedagual al

total de activos al inicio del periodo anterior multiplicado por el retorno bruto de la
inversion de dichos activos, mas los ingresos netos provenientes de otras fuentes
(transferencias netas de los afiliados durante el periodo). A su3jemuestra que el
retorno bruto total del fondo es igual al retorno obtenido en la inversion en un activo de
renta variable\( y el retorno obtenido por un instrumento de rentafjjagnderados por la
participacion de cada uno de ellos en la cartera del fondo (par;@ola participacion en

la cartera del instrumento de renta variable). La ecudéjatescribe la ley de movimiento

de los otros ingresos netos del fondo. Como una primera aproximacion, se supone que
estos son una funcion creciente de la diferencia entre el retorno del fondo y el §i9tgma

de otras variables de estado denotadasspba ecuacion5) aproxima las restricciones
legales relativas que los fondos tienen para invertir en activos de renta variable, la variable
K; corresponde entonces a dicho limite. Se la llama restriccion relativa en el sentido que esta
no esta directamente ligada a la escala (tamafo) del fondo. La ec{f@andnestra otra
restriccion que los fondos tienen en cuanto a la eleccion de su cartera. A diferencia de la
restriccion anterior este limite es proporcional al volumen de recursos invertidos en, por
ejemplo, renta variable (restriccion absoluta). Finalmente, la ecu@gipresenta la ley de
movimiento del retorno en renta variable.

Los fondos escogen en cada momento la participacion de su cartera en instrumentos de
renta variable ) para maximizanl) sujeto a(2)-(7). La funcion de valor para dicho
problema puede expresarse como:

% Dado que este no es modelo de equilibrio general, los retornos de los activos en renta fija y variable no se
determinan dentro del sistema sino que son tomados paramétricamente por parte de las AFPs. Es posible, sin
embargo, modelar esta ley de movimiento considerando que los fondos pueden ejercer algin tipo de influencia
en ellos. En la siguiente seccidn se discute brevemente cuan realista (desde un punto de vista empirico) es este
supuesto.
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sujeto a(2)-(7). Bajo ciertas condiciones, es posible demostrar que existe una solucion
Unica parax y que ésta adopta la siguiente fortna:

o, = maxp,mik, 1 o HF )
t a)g’ |:| t W t%
dondea, resuelve la ecuacion no lineal:

E U (Warla)) (v - £)(w A )] =0 (10)

Se puede demostrar que bajo ciertas condiciones de regularidad (ver Anexo A) la

proporcién de la cartera invertida en instrumentos de renta variable guardara una relacion:

» inversa con el retorno en renta fija,

» directa con el retorno en renta variable,

e inversa con restricciones a la inversion en renta variable (sean estas absolutas o
relativas),

» directa con la diferencia entre el retorno del fondo y del sistema,

* no lineal respecto a la escala,

» debiera existir causalidad a la Granger de las carteras de fondos grandes a pequefios.

Este Ultimo resultado es de gran interés, puesto que indica que los fondos pequefios deben
responder a las estrategias de los fondos grandes puesto que es la diferencial de retorno con
el promedio del sistema lo que determina el aporte neto al fondo. Los resultados
cualitativos del modelo antes expuesto pueden ser resumidos entonces de la siguiente
manera:

0 il
a, = aHf_t ’Yrt a :T,(I’t _r_t)wt ’K+t ’VYt ’WZH (11)

donde en este casodenota el tamario relativo del fondo en el sistema.

La seccion 3 desarrolla un modelo econométrico que aproxima (linealmente) la funcion
descrita en11) y compara los resultados cualitativos descritos previamente con aquellos
provenientes de los datos.

3. Los Modelos Economeétricos

En esta seccion se presentan diversos ejercicios economeétricos para describir los
determinantes de la eleccion de cartera de los fondos de pensiones y su impacto sobre el
desempeiio y volatilidad de diversos instrumentos. A diferencia de los ejercicios
presentados en la seccion 1 (en la que se evalian los momentos incondicionales de las
series) en esta seccidn se desarrollan modelos de panel en los que se presta especial
importancia a las propiedades estadisticas de los residuos que se obtienen de ellos.

* Referirse al Anexo A para una demostracién de este resultado.



Asimismo, a diferencia de los ejercicios de Walker, aqui se investiga con formas
funcionales flexibles si es que existe algin componente sistematico asociado al tamafio que
pueda servir para explicar las elecciones de cartera (y por ende de retornos y volatilidades)
gue tienen los fondos.

Partiendo por la motivacion teédrica desarrollada en la seccidon anterior, en primer lugar se
estudian los determinantes de la eleccion de cartera, para luego pasar a evaluar los factores
gue determinan la rentabilidad y volatilidad de la misma.

3.1. Determinantes de la Eleccion de Cartera

El modelo tedrico descrito en la seccién 2 sirve para motivar los resultados que se presentan
a continuacion. La estrategia de modelacion es como sigue. Dado que los resultados
obtenidos con tests simples a los momentos incondicionales presentan importantes
problemas econométricos, se optd por modelar la eleccion de la cartera por parte de los
fondos de pensiones en base a modelos de panel que sean capaces de brindar
representaciones parsimoniosas de los datos y posean errores bien comportados. Los
modelos de panel que se utilizan generalmente imponen restricai@niesi en cuanto a

formas funcionales y relacion entre parametros e individuos. En este documento se utilizan
formas funcionales generales, que luego de reducciones y reparametrizaciones validadas
estadisticamente conducen a representaciones mas compactas de fos datos.

La ecuacion(9) de la seccion 2 muestra algunas de las variables mas importantes en la
determinacion de la seleccion de cartera por parte de los fondos. Si realizamos una
aproximacion de primer orden a dicha ecuacion obtenemos:

a, =a,+a,f, +a,v, + a,a(iq, _t_r)+ 3,4(“;, _t_r)W, +
K (12)
8ok, +8 W, +a,W +Z a X +&,
&

dondex; denota a otras variables que no estan incluidas en la forma fun@pmero que

pueden tener un efecto sobre la seleccion de cartera (otros estados en el modelo tedrico). En
presencia de costos de ajustes asociados a la modificacion de cartera, valores rezagados de
a; son buenos candidatos. Notese que los tests realizados en la introduccion corresponden a
versiones anidadas €b2), en las cuales se impone la nula que todos los coeficientes (a
excepcion de los efectos fijos, i.e. las constantes) son cero. Las reducciones que se
realizaron a12) corresponden no soélo a la inclusiéon de otras variables de escala (como

® En el modelo tedrico se asume que los fondos deben realizar decisiones de eleccién de cartera tomando en
cuenta simplemente dos activos (uno de ellos libre de riesgo). En la practica, los fondos deciden los cambios

de posicion dentro de una amplia gama de instrumentos a su alcance. Sin embargo, las decisiones de
modificacion de cartera son observacionalmente equivalentes a los de la seleccion de cartera en cada periodo.
Si bien un ejercicio mas exhaustivo pudiera considerar una desagregacion mayor en los instrumentos que los
fondos escogen, consideramos que esta aproximacion es lo suficientemente robusta para los objetivos del
documento, ademas de que, en la practica, resulta dificil acceder a informacion desagregada de la composicion
de cartera y rentabilidad por instrumento de cada fondo.



tamano en lugar del valor de los activos) sino que también a tests de hipétesis respecto al
valor de los coeficientes. En particular, en cada paso se verifico si existe evidencia en favor
de la nulaH,:a,, = a, 0i., es decir, si los coeficientes asociados a cada variable pueden

ser legitimamente considerados como comunes para cada fondo.

El ejercicio econométrico realizado considera que los retornos en renta fija y variable por
parte de todos los fondos son iguales al PRBC y el retorno real mensual del IGPA
respectivament® En cuanto a la diferencia de rentabilidades respecto al sistema se utilizé
la rentabilidad ponderada conpwoxy de la rentabilidad del sistema (en todo caso los
resultados son muy similares si se utiliza el promedio simple de rentabilidades en su
lugar)! Una manera simple de aproximar las restricciones relativas a la eleccién de cartera
por parte de los fondos es introducir una variable de tendengiae(capture (en parte) el
relajamiento de las mismas a lo largo del tiempo. Ademas de variables tales como el valor
total real de los activos de cada fontld €e incorporaron variables tales como el tamafio
relativo de cada fondo (en nivel y al cuadrado) resultando este ultimo no significativo. Otras
variables incorporadas corresponden a la tasa de crecimiento real del sigtemedida

como la tasa de crecimiento del valor total de los activos del sistema y rezagos de la
participacion de renta variable en la cartera del fondo.

Luego de las reducciones antes mencionadas la representacion final obtenida fue:

a, =a,+af +ay+alr-1)+aln -1)w +
11 (13)
ast+a W, + aW + 3 g+ a W+ ) §a,.4 *&,

j=10
El cuadro 1 reporta los resultados de un modelo de panel estimado por minimos cuadrados
ponderados (los resultados con SUR fueron practicamente idéntidds). &En el se
observa que los coeficientes asociados a las variables son significativos y el modelo
presenta una alta bondad de ajuste. Los signos son los “correctos” conforme a lo que se
esperaba del modelo tedrico.

® Se obtuvieron resultados practicamente idénticos se utilizaban al IPSA o GLOBAL (indice de la Bolsa
Electrénica) en lugar del IGPA. En el modelo teérico se asume que los fondos adoptan sus elecciones de
cartera al inicio de periodo cuando alin no se conoce la realizacion del retorno en renta variable. La funcién de
politica derivada en el modelo tedrico indica que los fondos debieran tomar sus decisiones en funcion de sus
expectativas de los retornos de cada unos de los instrumentos (que en el caso de renta fija son conocidos).
Dada la alta autocorrelacién de las series de retornos del IGPA o similares una primera aproximacion es la de
utilizar valores rezagados de la variable. Independientemente de aquello, y debido a la alta persistencia de la
serie los resultados son robustos a la eleccién del periodo de inclusion de esta variable.

" Como en el caso de los retornos en cartera accionaria la inclusién de diferenciales de retorno de la cartera de
los fondos debe tomar en consideracion la periodicidad de los mismos. Sin embargo, tal como en el caso
anterior los resultados son robustos a la eleccién de ésta como variable explicativa. Un punto bastante
importante de tomar en cuenta es el hecho que la eleccién de cartera puede (desde un punto de vista tedrico)
afectar la rentabilidad teniendo por lo tanto un problema de simultaneidad que afecte el insesgamiento de los
parametros. Sin embargo desde un punto de vista practico existe escasa evidencia de que la participacion de
cartera cause (en el sentido de Granger) a la rentabilidad del fondo.



En el cuadro se reportan Unicamente los coeficientes comunes a todos los fondos quedando
coeficientes autoregresivos idiosincraticos para cada fondo. Se observa que los resultados
correspondientes a los coeficientes comunes, tal como se esperaba, muestran que un
incremento en el retorno del PRBC o una disminucion en el renta del IGPA conducen a
reducir la cartera en renta variable de los fondos. A su vez, a medida que los fondos tienen
una rentabilidad mayor que el sistema, tendran incentivos a aumentar su cartera en renta
variable. Este efecto es (marginalmente) asimétrico, pues a medida que el tamafio del fondo
aumenta disminuye la importancia de la diferencia entre el diferencial de retornos con el
sistema. El relajamiento de las restricciones legales (relativas) es capturado en parte por el
componente tendencial que nos dice que los fondos aumentaron la participacion de
instrumentos de renta variable en su cartera a medida que las restricciones se fueron
flexibilizando. A su vez se encuentra la relacion no lineal (aproximada cuadraticamente)
entre el valor de la cartera del fondo y la participacion de renta variable. Se muestra que los
fondos aumentan su participacion a medida que aumentan de tamafio pero que dado las
restricciones esto llega a un tope después del cual su participacion disminuye. Finalmente se
encuentra que los fondos disminuyen su participacion en cartera variable a medida que su
tamano relativo aumenta (nuevamente, este componente se atribuye fundamentalmente a
restricciones). Los coeficientes de autocorrelacion (no reportados) evidencian un importante
patrén de autocorrelacion en las series. La mayor parte de los fondos (a excepcion de los
dos mas chicos) presentan procesos AR(1) en tanto que los 2 pequefios presentan procesos
AR(2). Es interesante notar que los dos fondos mas grandes y los dos mas pequefos tienen
coeficientes autoregresivos estadisticamente mayores que los demas fondos (superiores a
0.93) lo que muestra que existen mayores costos de ajuste de cartera asociados a la escala
del fondo. Esto puede deberse a que estos fondos no pueden ajustar con rapidez sus carteras
dado que afectan los precios de mercado.

Cuadro 1
Resultados de Panel (Minimos Cuadrados Generalizados)

Parametro Coeficiente Desviaciéon Estandar P-Value
Qo -33.08924 1.909180 0.0000
a -2.043009 0.828133 0.0139
aQ 0.051345 0.007069 0.0000
az 0.895060 0.234647 0.0001
u -0.023292 0.015684 0.1380
as 0.015876 0.004122 0.0001
A 2.23E-06 8.46E-07 0.0085
az -1.63E-12 5.69E-13 0.0043
ag 35.86340 1.802589 0.0000
Q9 -0.056660 0.021177 0.0076
R2=0.995 EER =1.253 SCR =1019.779 DW = 2.069 F =0.000

Notas Los resultados no incluyen los valores de los pardmetros autoregresivos que son especificos a cada
fondo. Todos los estadisticos corresponden a estadisticos ponderados. R2 = R2 corregido. EER = Error
Estandar de la Regresion. SCR = Suma de Cuadrados de los Residuos. DW = Durbin-Walson. F =

Valuedel test F.




La bondad de ajuste del modelo descrito hizo sospechar a algunos comentaristas que los
resultados del modelo de seleccién de cartera pudieran haber provenido de correlaciones
espureas que no tienen relacion con los fundamentos de un modelo de optimizaciéon y que
provienen simplemente de una “ilusion” contable. EI Anexo B demuestra que esta
apreciacion es fundamentalmente incorrecta.

Finalmente, tal como se adelantara en el Anexo A, se espera que las participaciones en
carteras accionarias de los fondos menores sean causadas (en el sentido de Granger) por la
de fondos mayores. La evidencia encontrada (reportada en el cuadro 2) muestra que esto es
precisamente lo que ocurre. El fondo de menor tamafo es causado por todos los demas. El
segundo fondo de menor tamafio es causado por todos los demas (a excepcion del mas
pequefio) y el tercero es causado por todos a excepcion de los dos primeros. La cadena se
quiebra ahi, pues a partir del cuarto fondo no existe un patréon sistematico de causalidad.
Esto puede deberse a que a pesar que la rentabilidad del sistema es computada como un
promedio ponderado de las rentabilidades individuales, existen topes a las ponderaciones
individuales a partir de cierto tamafo. Es decir, para los efectos de ser afectados por las
desviaciones de la rentabilidad promedio del sistema, los fondos medianos son como los

fondos grandes, puesto que se limita a un 14% el maximo de ponderacion en el promedio
respectivd’

Cuadro 2
Causalidad a la Granger de la Participacion de la Cartera en Renta Variable
Causa a FondoFondo Fondo Fondo Fondo Fondo Fondo Fondo Fondo Fondo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 -- N N N N N N N N N
2 S -- N N N N S N S S
3 S S - N N S N N S N
4 S S N - N N S N N N
5 S S S N - N N N N N
6 S S S N N - S N N S
7 S S S N N N - S N N
8 S S N N N N N -- N N
9 S S S N S N S S -- N
10 S S S N N N S N N -

Notas Las causalidades se computan en base a rezagos 6ptimos elegidos por el criterio de Schivaz. N =
causa &. S =Y causa & con un nivel de significancia menor a igual a 5%= $ causa & con un
nivel de significancia entre 5% y 10%. El cuadro debe leerse como fila causando a columna. Por
ejemplo tenemos gug&no causa &ondo 4

8 Nuevamente, cabe recalcar que el ordenamiento de los fondos fue realizado atendiendo a las participaciones
promedio de los fondos durante todo el periodo. El ordenamiento a partir del cuarto fondo cambia
substancialmente si se considera el tamafio promedio en distintos subperiodos. De todos modos, los tres
primeros fueron consistentemente los fondos de menor tamafio relativo durante todo el periodo, por lo que los
resultados en el cuadro no son sensibles a dicho ordenamiento.
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3.2. Determinantes de las Diferencias en Rentabilidades

Una vez que se demuestra que la eleccion de cartera tiene una relacion (no trivial) con la

escala de los fondos, se esperaria que estas diferencias se vean traducidas a las
rentabilidades. Con la base de datos procedente de la Superintendencia de AFPs en la que
se separan las rentabilidades fijas, variables y totales por fondo se realizan diversos tests

para evaluar sus principales determinahtes.

Walker (1993a) encuentra que no existen diferencias estadisticamente significativas en las
rentabilidades en la cartera de renta fija de los fondos una vez que se elimina una AFP. En
base a datos mensuales (de 1991:01 a 1996:04) en este estudio se encuentra que tampoco
existen diferencias estadisticamente significativas en los diferenciales de retorno en renta
fija (ya sea en el caso que la rentabilidad del sistema sea construida como un promedio
simple o ponderado de las rentabilidades individuales). Los resultados no dependen de la
exclusién de ninguna AFP en particular. El grafico 5 muestra estos resultados. Como se
menciond previamente, existio una importante movilidad en el tamafo relativo de los
fondos durante el periodo de estudio, particularmente en el tramo de fondos de tamafio
mediano. A diferencia de los resultados entregados en la secciéon 1, los gréaficos
proporcionados a continuacion utilizan el tamafio promedio de los fondos en los ultimos 2
afos com@roxy del tamafio relativo de los fondos.

Grafico 5
Exceso de Retorno en Renta Fija y Tamafo
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° El Anexo C describe la base de datos utilizada. Se agradece a la Superintendencia de AFP por facilitar esta
informacion.
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En este test no se detecté autocorrelacion. A pesar de ello, resta por saber si es que existe
informacion relevante, no incorporada en este panel simple, que sirva para explicar su
comportamiento. En dicho caso, los residuos no serian innovaciones y podrian darse que
variables de escala de los fondos puedan dar cuenta de los mismos. Diversos tests fueron
realizados a los primeros dos momentos de dichos residuos para evaluar si es que la existia
informacion relevante (en la escala) que no hubiese sido capturada. Se encuentra que tanto
el nivel como la volatilidad de los residuos son ortogonales a variables de escala (tamafio
relativo y absoluto). Esto corrobora lo que encontré Walker en el cartera de renta fija.

Cuando se realiza un ejercicio similar para el caso del retorno en renta variable los
resultados son distintos (Grafico 6). Al igual que Walker, este estudio también encuentra
diferencias estadisticamente significativas entre el retorno de los fondos y el sistema. En
todo caso, las diferencias no se dan para los fondos de menor y mayor tamafio, sino para los
de tamafo “medio”. Tal como se adelantase, existieron importantes modificaciones en la
participacion de los fondos en el sistema particularmente en los ultimos afios en los fondos
de tamafio medio. Por ello los resultados entregados en el grafico 6 que se basan en los
tamafnos promedio de los fondos pueden “ocultar’ diferencias sistematicas asociadas a
tamafo que no parecen evidentes a simple vista. Nuevamente entonces, se muestran los
excesos de retorno en renta variable respecto al sistema y los tamafios promedio de los
fondos en los ultimos dos afios.

Grafico 6
Exceso de Retorno en Renta Variable y Tamafo
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Como se observa, aqui si existen diferencias estadisticamente significativas en los
diferenciales de retorno para cuando menos dos fondos (esto es, a niveles de significancia
mayores como al 10% se observan tres fondos con retornos superiores). Walker (1993b)
también encuentra diferencias en retornos en la cartera accionaria, pero no realiza un test
explicito para evaluar si las diferencias se deben a tamafio. En su estudio, Walker (1993b)
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también indica que los fondos relativamente menores tienen una mayor proporcion de su
cartera en renta variable. Sin embargo, la seccién 3.1 muestra que esta participacion no es
una funcion lineal y decreciente, sino que guarda una relacion no lineal con la escala. Tal
como en el ejercicio anterior, se analiza si es que los residuos provenientes de este panel de
efectos fijos pueden o no ser explicados por variables de escala. A diferencia del caso de
retornos en renta fija, si existe evidencia de que el nivel y volatilidad de los residuos son
afectados por variables de escala.

Dado que se encuentran diferencias significativas en el retorno en renta variable y no en
renta fija, y como se muestra en el punto 3.1 que las participaciones accionarias de los
fondos dependen (de una manera no trivial) de la escala, es importante evaluar si estos
diferenciales son robustos cuando se analiza la rentabilidad total en lugar de la rentabilidad
en rentas fija y variable. El grafico 7 muestra los resultados de la estimacion del exceso de
retorno total (respecto al sistema) provenientes de un modelo de panel de efectos fijos.
Como era de esperarse, los resultados son muy similares a los del grafico anterior. Esto
debido a que a pesar que una mayor proporcion de la cartera de los fondos se destina a renta
fija (donde no existen diferencias sistematicas en rentabilidad), este efecto no hace una
diferencia importante y los resultados siguen siendo consistentes con la existencia de
algunos fondos de excesos de retorno positivo. Como era de esperarse, los residuos del
modelo de panel de exceso de retorno en rentabilidad total (tanto en niveles como en sus
segundos momentos) también estan asociados a la escala.

Gréfico 7
Exceso de Retorno en Rentabilidad Total y Tamafio
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Una practica comun es la de utilizar modelos del tipo CAPM para evaluar si los

diferenciales en retorno se deben al riesgo asumido por los fondos. Esto es, se utilizan
regresiones de series de tiempo para cada fondo en las que se utiliza como variable
dependiente al exceso de retorno del fondo respecto a un activo libre de riesgo

14



(operacionalmente se utiliza al PRBC o similar) y se estimgfislasociados a regresiones
del tipo:

Vi,t‘ft:@Jfﬁ(\{‘f)J’ﬁ; (14)

donde en este caspes el retorno en la cartera del fondbes el retorno en el activo libre

de riesgo w es el retorno de la cartera de merc¥den la practica, se utiliza conproxy

de éste ultimo a indices como el IGPA o IPSA. Una vez obtenidos estos valores se corre
una regresion entre los excesos de retorno promedio y los valofesnkdker (1993b)

utiliza los retornos de la cartera accionaria de cada fondo para obtener los vabhiestee

estudio realiza tests distintos, no solo con los retornos en renta variable de cada fondo, sino
también con la rentabilidad total de los mismos. Esto en el entendido que desde el punto de
vista de los afiliados la cartera relevante sobre la que basan su decision de escoger una AFP
sobre otra se basa en la rentabilidad total y no soélo en la obtenida en renta variable. En otras
palabras, la cartera de renta fija de los fondos no se transa en el mercado, por lo que no es
obvia la condicion de forzarla a estar sobre la linea de mercado. El cuadro 3 describe los
resultados de estimaciones obtenidas para el caso en el que consideramos los retornos en
renta variable de cada fondo y al IPSA como la cartera de mércado.

9ver Jagannathan y Wang (1993) o Jagannathan y McGrattan (1995).
™ |os resultados son similares si consideramos al IGPA como la cartera de mercado (ver gréafico 8).
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Cuadro 3
Resultados de Panel (Minimos Cuadrados Generalizados)

Parametro Coeficiente Desviaciéon Estandar P-Value
a 0.656 0.578 0.257
aQ 0.828 0.584 0.157
ag 0.867 0.610 0.155
u 0.982 0.585 0.094
as 0.839 0.592 0.157
A 0.978 0.632 0.122
az 1.016 0.592 0.087
ag 0.778 0.568 0.172
Q9 0.771 0.554 0.165
aio 0.751 0.535 0.161
B 0.872 0.073 0.000
B> 0.832 0.074 0.000
Bs 0.880 0.077 0.000
Ba 0.859 0.074 0.000
Bs 0.845 0.075 0.000
Bs 0.866 0.080 0.000
B 0.843 0.075 0.000
Bs 0.829 0.072 0.000
Bo 0.811 0.070 0.000
Bro 0.779 0.067 0.000
R2=0.678 EER = 4.568 SCR =12939.82 DW = 2.133 F =0.000

Notas Todos los estadisticos corresponden a estadisticos ponderados. R2 = R2 corregido. EER = Error
Estandar de la Regresion. SCR = Suma de Cuadrados de los Residuos. DW = Durbin-Walson. F =
Valuedel test F.

Como se observa, los valores asociados ax lde Jensen no son estadisticamente
significativos en tanto que los valores asociados g3les lo son. Comunmente (en un

mundo de medias y varianzas) se asocian estos coeficientes a cuan riesgosa es una cartera
respecto a la cartera de mercado, por lo que valores menores de estos coeficientes
implicarian riesgos menores. A continuacion se reportan los resultados de regresiones de
minimos cuadrados ordinarios entre el exceso de retorno promedio de cada fon@o y los
asociados a las regresiones de panel. Es de esperar que la pendiente asociada a dicha
regresion tenga signo positivo, pues en un mundo de medias y varianzas un mayor retorno
promedio implica un mayor nivel de riesgo asumido. El primer panel del grafico muestra

los resultados cuando se considera al IGPA como la cartera de mercado y el segundo
corresponde a resultados cuando el IPSA cumple dicho rol. A su vez, asociado a cada punto
incorporamos los tamarios relativos promedio de los fondos en los ultimos dos afios. Como
se observa, los resultados son cualitativamente similares utilizando ya sea al IGPA o al
IPSA a pesar que Io8 asociados al IPSA son inferiores. Del gréfico se desprende que
existen diferencias cualitativamente importantes aun después de realizar esta correccion por
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riesgo. En patrticular, tal como el modelo de seleccion de cartera predice, los fondos grandes
presentan menor rentabilidad que las pequefias, pero esto debe relativizarse pues los fondos
pequefios también presentan mayores niveles de riesgo.

Este resultado se extrae del modelo que predice una mayor participacion de en renta
variable por parte de fondos pequefios. También se observa que el fondo de menor
participacion presenta una rentabilidad muy inferior para el riesgo “asumido” (esta muy por
abajo de la linea). Esto puede deberse a que a pesar de tener una mayor cartera en renta
variable que los fondos grandes, esta también incurre un ineficiencias al tener que “seguir”
las posturas de los demas fondos. Lo que es aln mas notable es que los fondos de tamafio
“mediano” presentan retornos bastante superiores a los “riesgos asumidos”. Nuevamente,
esto se debe a que ademas de tener una participacibn mayor de su cartera accionaria que los
fondos grandes no tienen el problema de escala que ellos poseen. Tampoco tienen el
problema de tener que seguir a los fondos grandes (como lo hacen las pequefias) pues su
peso en la rentabilidad total del sistema es muy parecido al de las grandes.

Gréfico 8
Exceso de Retorno en Renta Variable (respecto al PRBCYy

Exceso de Retorno

2.4

2.3

2.2

2.14

+N

i

W+

Exceso de Retorno

2.4

2.3

2.2

2.1

19§

w4

0.5

0.5
9 A 19 +

* 20 T T T T T T
062 004 006 008 1.00 0.76 0.78 0.80 0.82 0.84 0.86 0.88 0.90

2.0
0.90

B (IGPA) B (IPSA)

Por ello, lo que a primera vista pareciera ser una confirmacion de la hipétesis de que los
diferenciales de retorno se deben exclusivamente a mayores riesgos asumidos por los
fondos, queda relativizada por los efectos que el tamafio parece tener. Queda entonces la
pregunta de si estos resultados son robustos a la inclusién del tamafo del fondo en una
regresion de este tipo, o lo que es lo mismo, ¢las diferencias se deben exclusivamente a
riesgo o existen también factores de escala asociados a éstas?. Dados los resultados
encontrados en el panel de seleccion de cartera se esperaria que la escala tuviera algun
efecto. El cuadro 4 y el grafico 9 corroboran esta intuicion.
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Cuadro 4
Exceso de Retorno (Minimos Cuadrados Ordinarios)

Parametro Coeficiente Desviaciéon Estandar P-Value
Constante 0.9365 1.3383 0.5107

B 1.3889 1.6004 0.4188

w 0.0393 0.0135 0.0189

a -0.0018 0.0006 0.0080
R2=0.715 EER = 0.091 SCR =0.050 F=0.044

Notas R? = R2 corregido. EER = Error Estandar de la Regresion. SCR = Suma de Cuadrados de los Residuos.
F =P-Valuedel test F.

Grafico 9
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Como se aprecia, una vez que el tamafio relativo es introducido en la ecuacion, el parametro
asociado g3 deja de ser estadisticamente significativo y es el tamafio (en su forma no
lineal) el que explica el exceso de retorno. Tal como se motivase en la seccion previa, el
tamano (absoluto y relativo) es un determinante importante de la seleccién de cartera por
parte de los fondos. Por ello, era de esperar que esto se viese traducido a los diferenciales
promedio de retorno en cartera accionaria. Notese finalmente qoetliess del primer

panel del grafico 9 correspondientes a los fondos medianos y el correspondiente al fondo
mas pequefio son eliminados en el segundo panel.

Estos resultados son robustos a la utilizacion de la rentabilidad total en lugar de la

rentabilidad en la cartera accionaria. El grafico 10 muestra que efectivamente esto ocurre,
pues loutlierscorresponden a fondos de tamafio “mediano” y al fondo mas pequefio.
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Nuevamente, los coeficientg®s se hacen no significativos, una vez que se controla el
exceso de retorno por el tamafio relativo de los fondos (resultados no reportados). Nétese
finalmente que dado que la cartera total de los fondos tiene un importante componente de
renta fija, los coeficiente8 son bastante inferiores a los obtenidos con renta variable, pues
estas carteras son menos “riesgosas’ que aquellas exclusivamente destinadas a renta
variable.

Grafico 10
Exceso de Retorno Total (respecto al PRBC)
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4. Conclusiones

Este estudio revisa la hipétesis que asocia la rentabilidad de los fondos de pensiones y su
tamafio. Se utiliza un modelo simple de seleccion de cartera para racionalizar la hipétesis de
gue los fondos de tamafio grande enfrentan con mayor limitacion las restricciones legales de
cartera y se ven perjudicados por una poca liquidez del mercado. Por otra parte, los fondos
pequefios enfrentan un problema adicional al tener que seguir las estrategias de inversion de
los fondos mas grandes con el fin de evitar verse expuestos a desviaciones de la rentabilidad
promedio que afectarian seriamente sus patrimonios. Por ello, es posible plantear la hipotesis
de que los fondos tengan una rentabilidad relacionada en forma de “campana” con el tamafio
del fondo: los fondos medianos podrian tener una rentabilidad ajustada por riesgo superior a
los fondos pequefios y grandes.

Iniciando esta linea de investigacion, Walker (1993a, b) concluye que la aparente asociacion
entre tamafo y rentabilidad se debe en parte a un mayor riesgo de cartera tomado por los
fondos mas pequefios en su muestra aunque encuentra que aun asi persisten diferencias entre
fondos grandes y pequefios. Al analizar esta relacion con el uso de 2 categorias de fondos,
grandes y pequefios, no puede identificar la hipétesis de “campana” planteada aqui.
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En este estudio se ha estimado un modelo de panel de seleccion de cartera donde se han
utilizando series de rentabilidades mensuales y carteras entre 1990 y 1996. Se observa que la
seleccion de cartera esta satisfactoriamente capturada por una ecuacion economeétrica, con alta
bondad de ajuste y errores bien comportados donde el tamafio surge del modelo tedrico como
una variable de determinacion de la seleccion de cartera y teniendo una alta importancia en la
estimacion empirica.

Un segundo resultado de gran interés es el hecho de que la seleccion de cartera de los fondos
pequefios son causados (en el sentido de Granger) por los fondos grandes. Esta es una clara
evidencia en favor de la hipétesis de que los fondos pequefios deben seguir las estrategias de
inversion de los fondos grandes, por lo que enfrentan un problema adicional en su seleccion
de cartera.

Una vez modelada la seleccion de cartera por parte de los fondos de pensiones, donde de
acuerdo al modelo tedrico el tamafio explica la seleccion de cartera, el trabajo explora la
hipotesis de si es el riesgo o el tamafio la variable explicativa de la mayor rentabilidad.

Siguiendo a Walker (1993b) se utiliza un modelo tipo CAPM y un set de datos con
rentabilidades de la cartera de renta variable. Se observa que los fondos de mayor rentabilidad
también tienen en general un ries@rbayor (cuadro 3). Ello se verifica ajustando una linea

recta entre el exceso de retorno yBetlel fondo respectivo (grafico 8) la que tiene una
pendiente positiva. EIl modelo CAPM dice que el precio de los activos debe ajustarse a un
nivel tal que el exceso de retorno ajustado por riesgo se equipare, o en otras palabras, que los
excesos de retorno esperados deben ajustarse sobre la linea recta de mercado. Para un periodo
en particular, los retornos efectivos y los promedios de una muestra pueden diferir; sin
embargo, las desviaciones de la linea recta no deben estar correlacionadas con una variable
observable en un mercado eficiente.

Un primer test que intenta dilucidar si es el riesgo o el tamafio el que explica las diferenciales
de rentabilidad es incluir la variable tamafio en la regresion CAPM. El resultado es fue los
dejan de ser la variable explicativa (se hacen no significativos) y es precisamente el tamafio en
forma cuadratica el que explica las diferenciales de rentabilidad o los excesos de retorno.

¢ Es el anterior un test adecuado para nuestro propdésito?. Por ningin motivo. El test anterior
en realidad es un test que demuestra que el modelo CAPM no es el adecuado para concluir
gue es el riesgo (medido por dicho modelo) el que explica los excesos de retorno. En realidad

el tamafio en forma cuadratica es una variable con mucho mayor poder para explicar los

excesos de retorno. A su vez, este test cuestiona la conclusion de Walker (1993b) al atribuir

una relacion lineal a la diferencial de retornos y el tamafio (luego de ajustar por riesgo).

Existe una muy buena razon para invalidar el modelo CAPM como un modelo adecuado para

evaluar los excesos de retorno de los fondos de pensiones. Para que el modelo sea adecuado,
las cuotas de los fondos de pensiones deben transarse en un mercado eficiente, con multiples
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agentes incorporando toda la informacion relevante. En el caso de los fondos de pensiones las
cuotas no se transan en el mercado. La unica fuerza de arbitraje es el movimiento de los

afiliados de una AFP a otra sobre la base de elegir una combinacion eficiente riesgo-retorno,

forzando a las gerencias de inversiones de las AFP a ofrecer una combinacién sobre la “linea
recta de mercado”. Un minimo conocimiento del mercado de AFP descarta esta opcion, ya

gue es unanime entre observadores del sistema que ese no es el caso.

Una forma alternativa de interpretar los resultados es la siguiente. El poder que tiene el
tamafio para explicar los excesos de retorno es un indicio de que la regulacion efectivamente
genera ineficiencias en la seleccion de la combinacion riesgo-retorno por parte de algunos
fondos. Condicional a que @ efectivamente ordena la clase de riesgo que representa un
fondo en particular, la linea recta estimada en el gréfico 8 para la cartera de renta variable (o el
grafico 10 para la cartera total) es en realidad una linea que separa a quienes tienen un retorno
ajustado por riesgo mas alto (los que estan arriba de la linea) versus los que tienen un retorno
ajustado por riesgo bajo (los fondos que estan bajo la linea recta).

Es notable destacar que son precisamente los fondos medianos los que se encuentran mas

alejados por arriba de la linea recta. En tanto, los fondos pequefios y grandes se encuentran en
la cercania o debajo de la linea recta.

21



Referencias
Altug, S. y P. Labadie. (1994)ynamic Choice and Asset Markefsademic Press.

Chopra, N., J. Lakonishock y J. Ritter. (1992). “Measuring Abnormal Performance: Do
Stocks Overreact?Journal of Financial Economics

Davidson, R. y J. MacKinnon. (1993stimation and Inference in Econometri€3xford
University Press.

Ferson, W. Y R. Schadt. (1996). “Measuring Fund Strategy and Performance in Changing
Economic ConditionsThe Journal of Finance

Hendricks, D., J. Patel y R. Zeckhauser. (1990). “Hot Hands in Mutual Funds: The
Persistence of Performance, 1974-87". Working Paper Series. National Bureau of
Economic Research.

Hsiao, C. (1992)Analysis of Panel DataCambridge University Press.

Huang, C. y R. Litzenberger. (1988pundations for Financial EconomicBrentice Hall.

Jaganathan, R y Z. Wang. (1993). “The CAPM is Alive and Well". Staff Report. Federal
Reserve Bank of Minneapolis.

-------- y E. McGrattan. (1995). “The CAPM Debatéederal Reserve Bank of Minneapolis
Quarterly Review

Kim, D. (1995). “The Errors in Variables Problem in the Cross-Section of Expected Stock
Returns”.The Journal of Finance

Lahiri, K. (1993). “Panel Data Models with Rational Expectations” en G. Maddala, C. Rao y
H. Vinod (eds.Handbook of Statistic¥/olumen 11.

Malliaris, A. y W. Brock. (1991)Stochastic Methods in Economics and Finarderth-
Holland.

Silverman, B. (1986)Density Estimation for Statistics and Data Analy§isapman & Hall.

Stokey, N., R. Lucas y E. Prescott. (1988gcursive Methods in Economic Dynamics
Harvard University Press.

Walker, E. (1993a). “Desempefio Financiero de las Carteras de ‘Renta Fija’ de los Fondos de
Pensiones en Chile. ¢ Ha Tenido Desventajas ser Gran@as@dérnos de Economia

22



-------- . (1993b). “Desempefio Financiero de las Carteras Accionarias de los Fondos de
Pensiones en Chile. ¢ Ha Tenido Desventajas ser Grandeg@érnos de Economia

23



Anexo A: Existencia y Unicidad de Equilibrio

Este Anexo describe brevemente la obtencion de la ecy@ida la seccion 2. Dado que en

la practica los activos utilizados por los fondos no son estacionarios, es necesario realizar una
transformacion adicional al modelo original para demostrar la existencia y unicidad del
equilibrio. Para ello, asumamos que el volumen total de activos que manejan los fondos de
pensionesT) sigue un proceso estocastico del siguiente tipo:

=qd(s)T.= 9T (A1)
dondeg denota la tasa bruta de crecimiento de los activos que se asume dependiente del
estadcs en el periodd que esta contenido en un espacio compacto. Esta tasa es exdgena para
los fondos individuales. Asumimos gges una funcion no negativa y continugsef su vez
consideramos que la funcién de utilidad descritélees del tipo CRRA (Aversion Relativa
al Riesgo Constante) con coeficiente de aversion relativa al riesgo de Arrow-Prattsglal a
Esto es:

o 1-y
£,3 FUMW)= B3 B W ol (A2)

& 1-y

Considere ahora una representacion equivalent&.8gque corresponde a:

° °  TEwW W,
EOZB‘U(W) 0 EOZ[Bt; dondew, = — (A.3)

t= t= 1-y T;
En este casov corresponde simplemente al tamafo relativo de cada fondo respecto al
sistema. Note que por definicion de w esta acotada entre 0 y 1. Utilizan@®.1) y

realizando reemplazos sucesivos se obtiene'

EZBU Tl_ E Z\N”B”g (A.4)

Para demostrar la existencia y unicidad del equilibrio requerimos que la funcién objetivo
éste acotada. Dado que el valor de los activos crece en el tiempo debemos por ende mostrar
gue la expresion en corchetes (@n4) es finita. Usando la ley de expectativas iteradas
vemos que:

E @v&‘yﬁ‘ |j g~ §= E{sd” DE(8d”)n0oE, (B ¢ §")} <5t w (A5)

donde

B siy >1
o = supE(Bg™” , W= . A.6
s_lmg (ﬁg‘ |$‘1) Eg>0 si0<y <1 (A.6)
si asumimos quedw <1 entonces tendremos que el término en corchetgs\.dh serd
finito. De este modelo, a pesar que la utilidad total descontada no es finita, la razon entre

éstayg,” silo es.
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Por ello, para encontrar una solucion Unica al problema planteado en la seccion 2 basta con
escalar la funcion objetivo del modo planteado en el parrafo anterior y modificar las
restricciones presupuestarias para colocar el tamafo relativo de los Woedokigar del

valor absoluto de sus activdsé

Bajo estas condiciones y aplicando el Teorema de la Contraccion de Blackwell puede
demostrarse la existencia de una solucion Unica al problema (ver Altug y Labadie, 1994 o
Stokey, et.al., 1989).

Finalmente, queda por demostrar @ corresponde efectivamente a la solucion del
problema en cuestion. Para ello note que la condicion de primer orden del problema original
puede plantearse como:

Et[U’(W+1(at))( V1~ ft+1)(W+ ’?H) —Hy — I’l2t] =0 (A-7)
donde 1, y i, corresponden a los multiplicadores asociados a las restric¢®ne¢o) y
oA

Aa= o) (L-w..) (A.8)

La expresiorn(A.8) se obtiene cuando se considera que los fondos internalizan el hecho que
sus decisiones de cartera afectan no so6lo su rentabilidad, sino también la del sistema
(debido a que el retorno del sistema es calculado como un promedio ponderado de las
rentabilidades individuales). Por ello, el primer término muestra el efecto que tendria sobre
sus ingresos netos el incremento en el diferencial de rentabilidades respecto al sistema (que
es razonable suponer que es positivo) y el segundo término muestra el impacto no solo
sobre su rentabilidad, sino también sobre la del sistema (powgelipe es el tamafio
relativo del fondo). Note por lo tanto q(#.8) es una funcion decreciente del tamafo. Esto
quiere decir que el diferencial de rentabilidades respecto al sistema es mucho mas
importante para los fondos “chicos” que para los “grandes”.

Dado que los multiplicadores €A.7) operan (son positivos) solo cuando las restricciones

se activan(9) corresponde a la solucion del problema planteado. Dado que la funcién de
utilidad es estrictamente creciente, es facil verificar que la proporcion de la cartera en renta
variable estard inversamente relacionada con el retorno en renta fija, positivamente
relacionada con el retorno en renta fija y positivamente relacionada con el diferencial de
retornos respecto al sistema. En todo caso, tal como se adelantase en el parrafo anterior,
esta sensibilidad debiera ser decreciente con respecto al tamafio. A su vez, y debido a la
manera en que entvs en la expresion anterior, seria de esperar que exista autocorrelacion
positiva en la eleccién de cartéfa.

Finalmente, resta por considerar que relacién debiera esperarse entre la eleccion de cartera y
la escala o tamafio del fondo. Por lo expresado anteriormente encontramos en primera

12 Esto se debe en gran parte a que existe alta persistencia en la evolucién de las rentabilidades de los fondos.
Una manera alternativa de motivar dicho resultado puede ser que existan costos de ajuste asociados a
modificar la cartera de los fondos, con lo que se esperaria cierto grado de persistencia.
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instancia que los fondos pueden tener una respuesta diferenciada respecto a variables tales
como el diferencial de tasas dependiendo de su tamafio. Por otro lado sabemos que las
restricciones absolutas podrian obligar a las fondos a optar por una cartera con una
participacion en renta variable inferior a la deseada cuando los limites operen. Por ello, la
participacion de la cartera de renta variable debe ser decreciente en el tamafio por lo menos
a partir de cierto punto. Una restriccion adicional que la legislacion impone se refiere a la
rentabilidad minima del fondo (que esta ligada con la rentabilidad del sistema). Existe un
factor asimétrico que depende del tamafio en dicha restriccion. Esto es, los fondos de menor
tamafio tienen menor influencia en la rentabilidad del sistema. Ello tiene cuando menos dos
implicaciones respecto al efecto del tamafio en la eleccion de cartera. La primera es que
debiera esperarse que los fondos pequefios “sigan” a los grandes en la confeccion de su
carterat® La segunda es que a medida que aumente el tamafio, mayor sera la influencia que
un fondo ejerza sobre la rentabilidad del sistema y por ende menor sera su probabilidad de
incurrir en multas por concepto de rentabilidad minima. Esto lleva a que los fondos elijan
una mayor proporcién de su cartera en renta variable. Como conclusién, se espera que la
participacion de la cartera en renta variable sea una funcion no lineal de la escala, donde
esta participacion aumenta con la misma hasta un punto en que operan las restricciones
relativas desde donde la participacion seria decreciente.

Una manera analoga de arribar a los resultados descritos en el parrafo anterior es la
siguiente: Asumamos que las administradoras de fondos (AFPs) no estan interesadas en
maximizar la utilidad descontada del valor del fondo que administran, sino que su funcion
objetivo es la maximizacion de la utilidad descontada de beneficios econdmicos de la
administrada. Esto es:

B,y B'U(m) (A.9)
t=

donde los beneficiosy vienen dados por:

m=1N -C -1 (A.10)

dondeN es el niumero de afiliadoscorresponde a la comisién que se cobra por afili@do,
representa a los costos de administracion del fond@a@responde a la multa que una
administradora debe pagar cuando no alcanza la “rentabilidad minima necesaria”. Esta
variable se define entonces como:

_ W sit <yiT;
! en otro caso
gue muestra que en caso de obtener una rentabilidad menor a (una proporcion de) la

rentabilidad del sistema, la administradora debe pagar una multa proporcional al valor del
fondo. Obviamente, en caso de que esto no otsee igual a cero.

| (A.11)

Un supuesto razonable es que un determinante del numero de afliadosl exceso de
rentabilidad del fondo respecto al sistema y de algunas variables de escala (tales como el
crecimiento del sistema, condiciones macro, etc.). Por ello, los ingresos totales que percibe

13 En términos estadisticos, esto quiere decir que la eleccién de cartera de los fondos grandes cause (en el
sentido de Granger) a la eleccion de cartera de los fondos pequefios.
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la administradora serian muy similares al fa&atel problema de maximizacion anterior.

La maximizacion d€A.9) se realizaria entonces en base a las mismas restricciones que el
problema de la seccién 2, considerando siempre que la variable de control de la
administradora es la participacion de renta variable en la cartera. Por ello, las condiciones
de primer orden resultan muy similares a las obtenidas anteriormente. Un punto interesante
de notar es que nuevamente, las restricciones (relativas y absolutas) seran mas importantes a
medida que aumente la escala del fondo, por lo que administradoras con activos muy
elevados tendran una menor fraccion de su cartera en renta variable que aquellos fondos que
no cuenten con dicha restriccion. Por otro 168d 1) sera mas importante cuanto menor

sea el fondo, dado que estos tendran menor posibilidad de afectar la rentabilidad del
sistema. Por ello, los fondos pequefios, ademas de tomar sus decisiones en cuanto a la
composicidon de su cartera deberan “seguir”’ la conducta de las administradoras mas grandes
para minimizar la probabilidad de incurrir en multas por este concepto. Bajo el supuesto
gue las administradoras sean aversas al riesgo, mayor sera el incentivo de los fondos
pequefios a emular la conducta de los fondos grandes. Nuevamente, aca se observa que una
implicancia empirica de este modelo es que debiera existir causalidad en las decisiones de
composicién de cartera desde los fondos grandes hacia los pequefios. Todos los demas
resultados descritos previamente también se presentan bajo este enfoque.

Por ello, las implicaciones empiricas del modelo teérico no dependen de si se considera que

las administradoras maximizan la utilidad descontada de sus propios beneficios o la utilidad
descontado del valor del fondo que administran.
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Anexo B: La Bondad de Ajuste del Modelo de Seleccion de Cartera

Algunos comentaristas de versiones preliminares del documento adujeron que la alta bondad
de ajuste del modelo de panel de seleccién de cartera asi como las relaciones observadas entre
la participacion de renta variable en la cartera total y los retornos en instrumentos en renta fija

y variable pueden haberse debido simplemente a una relacion “contable” entre los retornos y
la participacion de la cartera. Su razonamiento partia del siguiente punto: supongamos que en
un periodo cualquiera los fondos realizaron una decision respecto a su composicion de cartera
y que no la modificaron nunca mas. Asi, el volumen de recursos en cada uno de los
instrumentos dependera simplemente de la decision inicial adoptada y los retornos brutos
reinvertidos en cada periot.

Asumiendo queA, =0 Ot en(2)," es facil demostrar que:

Vt - GOV\{) v
t
Fo=(1-aoW[] f (B.1)
=1
Vt
a, =
Vith

dondeay es la participacion de la cartera inicidlp) en instrumentos de renta variable; al

igual que er(3) vy f denotan los retornos (brutos) en instrumentos de renta variable y renta
fija, Vi es el volumen de recursos utilizados en instrumentos de renta varieples el
volumen de recursos destinados a renta fija. Note que esta “estrategia” asume que el total de
los retornos en cada instrumento son reinvertidos en esa misma forma de instrumentos. Los
comentaristas adujeron que esta estrategia replicaria la correlacion negativa (contemporanea)
entre la participacion de cartera en renta variable y el retorno en renta fija y una correlacion
positiva (contemporanea) entre la participacion y el retorno en renta variable. Esto es
trivialmente comprobable al tomar las derivadas parcialé3.&p™®

De ser cierto, este argumento debilitaria la motivacion del modelo teérico y potencialmente
los resultados econométricos al considerar como observacionalmente equivalentes una
estrategia de optimizacién con una absolutamente pasiva. Por las formulas presentadas en
(B.1) es claro que la relacibn econométrica entre las variables dependerd del proceso
estocéstico que siguen los retornos. Para evaluar la validez del argumento esgrimido se
realizaron tres ejercicios de Monte Carlo con distintas especificaciones para los procesos que
siguen los retornos. El primero de ellos asumewyd son innovaciones independientes

entre si que replican los primeros dos momentos incondicionales del IGPA y del PRBC

14 Un comentarista describi6 este evento como “todos de vacaciones”, en el sentido que luego de tomar una
posicion inicial de cartera los analistas se van de vacaciones y no madifican su cartera nunca mas.

15 Los resultados que se describen en el Anexo no cambian si asumimos que los otros aportes netos son no
negativos.

® De hecho, un comentarista indicé que le extrafiaba que el R? no hubiese sido igual a 1 al estar
potencialmente lidiando con identidades contables.
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respectivamente. Este es obviamente un supuesto poco realista acerca de las leyes de
movimiento de estas variables por lo que el segundo experimento asume que los retornos
siguen procesos AR(1) independientes entre si. Los coeficientes son nuevamente elegidos de
modo tal que los primeros dos momentos incondicionales de las series coincidan. Finalmente,
el tercer experimento permite la interaccion entre estas variables modelandolas como un
VAR(1), nuevamente los coeficientes del VAR son estimados para calzar los primeros dos
momentos de las seri&s.

Se generaron 1000 muestras, cada una de tamafio 150, con pseudo realizaciones de retornos
en renta fija y variable, para luego computar (1) las participaciones en renta variable.
Finalmente, para cada muestra se estimaron log &stsiados a los coeficientesfdev en

una regresion simple respecta & los R2 corregidos de dichas regresiones.

Los resultados de los tres experimentos se repartan en los graficos B.1 a B.3 y el cuadro B.1.
Los gréficos presentan a su vez tres paneles; en el primero se encuentra una estimacion no
paramétrica de la densidad empirica del valor det tmstespondiente a la hipotesis nula que

el coeficiente asociado al PRBC es cero. Es decir, que el retorno en renta fija no afecta a la
participacion de renta variable en la cartera total. El segundo panel corresponde a la
distribucion empirica del testde la nula que el coeficiente asociado al retorno en renta
variable no afecta la composicion de cartera. Finalmente, el tercer panel corresponde a la
densidad empirica de los valores del R2 corregido de la regresion antes mencionada. Todas las
densidades fueron estimadas utilizandoketnel de Epanechnikov con la seleccion
automatica de banda propuesta por Silverman (1§86).

7 Los coeficientes utilizados, asi como el cddigo en GAUSS para la realizacién de estos experimentos estan
disponibles para aquellos interesados.

18 Cabe recalcar que la eleccionkaenelno afecta en lo absoluto la densidad estimada. Densidades estimadas
conkernelsnormales arrojan resultados practicamente idénticos.
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Grafico B.1
Resultados del Primer Experimento: Ruido Blanco
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Como se observa en el grafico B.1, el introducir procesos independientes ausentes de
autocorrelacion hace que el instrumento de renta fija no tenga efectos estadisticamente
significativos sobre la composicion de la cartera y efectos marginalmente significativos en el
caso del retorno en renta variables. La intuicion en este caso es clara, en presencia de ruidos
blancos en los retornos la composicion de cartera se ve guiada por las esperanzas
incondicionales de los retornos, pues un mayor o0 menor retorno hoy no tiene efecto sobre los
prospectos de retornos en el futuro. De hecho, se esperaria que la composicion de cartera
tenga fluctuaciones correspondientes a ruido blanco respecto a la esperanza incondicional de
la composicion de cartera. Note a su vez, que de seguirse esta “estrategia” la ecuacion
economeétrica que relacion la composicion de cartera y los distintos instrumentos evidenciaria
una muy pobre bondad de ajuste. Este es por ende, un escenario absolutamente contradictorio
al que se presenta en nuestro modelo.
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Gréfico B.2
Resultados del Segundo Experimento: AR(1) Independientes

0.1

0.05 7

1 1 1 1 1 — —+ |

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

6
4
2
0

Resulta evidente que la ausencia de persistencia en los retornos conduciria a una disociacion
entre los retornos y la composicién de cartera. Una ley de movimiento mas realista debiera
tomar en cuenta la elevada autocorrelacion de las series. En este ejercicio se asume que los
retornos siguen procesos AR(1) independientes entre si. Como se observa en el grafico B.2 las
densidades de los testson cualitativamente similares a las del caso anterior. Esto se debe a
gue ambos procesos son estacionarios. Se muestra que a pesar que la “bondad de ajuste
incrementa substancialmente respecto al caso anterior, los resultados correspondierites al test
del retorno en renta fija son s6lo marginalmente asimétricos proveyendo probabilidades
similares a que el signo del coeficiente sea positivo o negativo. En el cuadro B.1 se describe
de manera mas rigurosa la plausibilidad de este escenario.
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Grafico B.3
Resultados del Tercer Experimento: VAR(1)

El tercer escenario es probablemente el mas realista, en el se modela simultaneamente la
interaccion de los retornos y su persistencia. La descomposicion de Cholesky es consistente
con un ordenamiento en el que el PRBC causa al IGPA aunque resultados con
triangularizaciones distintas conducen a resultados practicamente idénticos. A pesar que en
este escenario los “signos” de los coeficientes son mas consistentes con los resultados de
nuestro modelo econométrico, se observa que la bondad de ajuste de este modelo es bastante
inferior a la del proceso AR(1) discutido previamente.

¢,Cuan probable es entonces que la asociacion encontrada en nuestro modelo haya provenido
de una ilusion contable?. La respuesta depende crucialmente del proceso que genera la ley de
movimiento de los retornos. El cuadro B.1 muestra los calculos de la probabilidad de
ocurrencia que una relacion como la encontrada en nuestro modelo provenga de “estrategia”
como la descrita. Para ello se computaron las probabilidades de tener coeficientes asociados al
retorno en renta fija significativos y de signo correcto (negativo), la probabilidad de tener un
coeficiente asociado a renta variable significativo y de signo correcto (positivo), la
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probabilidad de tener una “alta bondad de ajuste” y la probabilidad de ocurrencia de estos
eventos de manera conjufiteEn todos los casos se intentd dar la mayor chance posible a la
“estrategia” simple descrita en este Anexo. Por ello, en el caso de los eévgn®sse
consideran niveles de significancia del 5% a pesar que nuestro modelo rpuedtras
correspondientes a niveles inferiores de 2% (ver cuadro 1). A su vez, se es bastante
contemplativo en lo que denominamos “bondad de ajuste” pues exigimos a los experimentos
gue el valor del Rz sea apenas superior a 0.3.

Los resultados muestran que la probabilidad conjunta de ocurrencia de un evento como el
encontrado en el cuadro 1 del texto provenga de una “estrategia vacacional’ es (cuando
menos) extremadamente baja. De hecho, aun con leyes de movimiento razonables para la
evolucion de los retornos como en el tercer experimento, la probabilidad de encontrar
coeficientes con signos correctos es apenas superior a los resultados de lanzar una moneda
balanceada (pura chance). A su vez, se observa que la probabilidad conjunta de ocurrencia de
“altas bondades de ajuste” y signos correctos en ningun caso supera el 5%. Por lo tanto, este
ejercicio demuestra que la proposicion que una “estrategia vacacional” arrojaria resultados
observacionalmente equivalentes a los encontrados en el cuadro 1 es fundamentalmente
incorrecta y tiene una probabilidad de ocurrencia cercana a un “mifdgro”.

Cuadro B.1

Probabilidad de Ocurrencia de Distintos Eventos segun Experimento
Evento Experimento 1 Experimento 2 Experimento 3
A 0.054 0.386 0.709
B 0.283 0.312 0.769
C 0.000 0.198 0.082
D 0.018 0.140 0.527
E 0.000 0.046 0.015

Notas A = Probabilidad que el coeficiente de retorno en renta fijja sea negativo y estadisticamente
significativo (al 95%)B = Probabilidad que el coeficiente de retorno en renta variable sea positivo y
estadisticamente significativo (al 95%).= Probabilidad de alta bondad de ajuste (Rz>MD3}%
Probabilidad conjunta de eventdsy B. E = Probabilidad conjunta de eventdsB y C. Todas las
probabilidades se computan a partir de los 1000 experimentos de Monte Carlo.

9 Recuerde que el comentario que dio origen a este ejercicio se basaba en que una “estrategia” de este tipo
seria observacionalmente equivalente a la obtenida con los resultados de nuestro modelo econométrico en el
que los coeficientes son significativos y de signo correcto, ademas de tener una muy alta bondad de ajuste. De
hecho, recordemos que un comentarista se extrafid que al trabajar con lo que segun él eran “practicamente”
identidades no obtuviésemos un R2 de 1!

2 Entendido como un evento con probabilidad de ocurrencia O.
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Anexo C: Los Datos

A continuacion se presenta una descripcion detallada de los datos utilizados en este estudio.
En caso que corresponda, se explican las metodologias utilizadas para la conformacién de
las diferentes series estadisticas.

Las series mensuales utilizadas corresponden al periodo 1990 - 1996, vale decir, cada una
de ellas contiene 84 observaciones. El periodo bajo analisis no corresponde a una eleccién
arbitraria, sino que obedece a restricciones en cuanto a disponibilidad de datos.

Series utilizadas / Fuentes / Metodologia (en caso que corresponda):

* Indice General de Precios de Acciones (IGPA) / Bolsa de Comercio, informacion
extraida de terminales.

* Indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA) / Bolsa de Comercio, informacion
extraida de terminales.

* |Indice GLOBAL / Bolsa Electrénica

* Indice Mensual de Actividad Econdmica (IMACEC) / Banco Central, Boletin Mensual
varios nameros.

e Unidad de Fomento (UF) / Banco Central, Boletin Mensual varios nimeros

» Tamafio del Fondo de Pension de cada una de las AFP que operan o que operaron en
algun momento dentro del periodo en analisis / Superintendencia de Administradoras de
Fondos de Pensiones, Boletin Estadistico varios numeros / Para determinar el tamafio de
cada fondo se consider¢ el total de activos (en millones de pesos de cada mes) en que se
encuentran invertidos los fondos que administra cada AFP. La importancia relativa de
cada uno se determin6 como la razén entre los activos de un fondo en particular y la
sumatoria de los activos de todos los fondos del sistema.

* Rentabilidad Real de cada uno de los Fondos Deflactada por U.F. / Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones, Boletin Estadistico varios niumeros.

» Activos de los Fondos de Pensiones diversificado en Renta Fija y Renta Variable /
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, Boletin Estadistico varios
nameros / Para lograr esta desagregacion se sustrajo al valor total de los activos de cada
fondo el valor de la proporcion de activos invertidos en instrumentos de renta variable,
se consideraron dentro de esta categoria los siguientes instrumentos: Acciones de
Sociedades Anoénimas Abiertas (ACC), Acciones que no requieren aprobacion de la
Comision Clasificadora de riesgo (ALD), Acciones de Sociedades Anoénimas
Inmobiliarias (ACI), Cuotas de Fondos de Inversion Inmobiliarias (CFl), Cuotas de
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Fondos de Inversion de Desarrollo de Empresas (CFK), Cuotas de Fondos de Inversion
Mobiliarios (CFV), y Cuotas de Fondos de Inversion de Crédito Securitizados (CFC).
Este ultimo instrumento, si bien aparece en la publicaciones de la SAFP como uno
elegible, en la practica no esta disponible, al menos para el periodo considerado en este

estudio.

Rentabilidad real de la cartera de renta fija y rentabilidad real de la cartera de renta
variable por Fondo, al cierre del mes / Superintendencia de AFP / Metodologia de la
Superintendencia de AFP.
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