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RESUMEN

El presente articulo tiene por objetivo estimar el riesgo beta para
los fondos de pensiones administrados por las administradoras de
fondos de pensién en Chile para el periodo comprendido entre los
afos 2002y 2012. Se analiza la caracterizacién, consistencia y esta-
bilidad del riesgo beta de estos fondos, mediante las metodologias
de métodos de los minimos cuadrados, método Blume y método
Vasicek. Se concluye que el indice beta es una buena medida para
determinar qué tan riesgosa puede ser la inversion, lo que demuestra
que los fondos de pensiones tienen un comportamiento mas bien
defensivo, dada la naturaleza del portafolio de inversién.
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BETA RISK EN THE CHILEAN PENSION FUNDS

ABSTRACT

This article aims to estimate the beta risk of pension funds managed
by pension fund managers in Chile for the 2002 -~ 2012 time period.
The characterization, consistency and stability of the beta risk for
these funds are analyzed with the help of the minimum squares,
Blume and Vasicek methods. The results conclude that the beta index
is a good measure to determine how risky can an investment be,
which proves that pension funds tend to have a defensive behavior
given the nature of the investment portfolios.
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0 RISCO BETA DOS FUNDOS DE PENSOES NO CHILE

RESUMO

O presente artigo tem por objetivo estimar o risco beta para os fun-
dos de pensdes administrados pelas administradoras de fundos de
pensao no Chile para o periodo compreendido entre os anos 2002
e 2012. Analisa-se a caracterizacdo, consisténcia e estabilidade do
risco beta destes fundos, mediante as metodologias de métodos
dos minimos quadrados, método Blume e método Vasicek. Conclui-
se que o indice beta é uma boa medida para determinar que téo
perigosa pode ser o investimento, o que demonstra que os fundos
de pensdes tém um comportamento mais bem defensivo, dada a
natureza do portfdlio de investimento.
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CONTEUDO
1. Introdugéo; 2. Revisdo da literatura; 3. Administradoras de fundos

de pensdes; 4. Metodologia e dados; 5. Anélise de resultados; 6.
Conclusbdes; Bibliografia; Anexos.
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INTRODUCCION

El riesgoy la rentabilidad son conceptos inherentes a cualquier inversién, incluso en
aquellas denominadas de libre de riesgo. Al tomar decisiones de inversion siempre se
ha de analizar estos dos factores fundamentales, que no son independientes entre
si, sino que debieran tener una relacién positiva, o sea, a mayor riesgo la rentabilidad
debiera ser mayor. El riesgo se puede descomponer en el riesgo sistematico o de
mercado, y el riesgo no sistematico o especifico. Para el caso de las carteras de
inversiones, se debe estudiar el riesgo sistematico, ya que recoge la sensibilidad de
la misma de la varianza de mercado.

Un caso particular y de especial importancia de aplicacién de estos factores,
tanto para inversores expertos como para los que no tienen conocimientos para
invertir, son los fondos de pensidn, los cuales no estan exentos de riesgo y con-
tienen el dinero asociado a la jubilacién de los trabajadores. Es en este contexto
que este estudio viene a aportar informacién sobre los fondos de pensiones del
mercado chileno.

Los sistemas de fondos de pensiones operan en Chile desde al ano 1980, con
transacciones de més de ciento cincuenta mil millones de ddlares, lo que equivale
aproximadamente a un 60 % del PIB nacional. Por ley todos los trabajadores chilenos
estan obligados a ahorrar para las pensiones de jubilacién en un sistema privado de
administradoras de fondos de pensién (AFP), quienes buscan, mediante portafolios
de inversién, manejar e incrementar el patrimonio de los futuros pensionados.

Las AFP presentan desde el ano 2002 diferentes portafolios de inversién carac-
terizados por el nivel de riesgo. Asf se tienen los multifondos A, B, C, D y E, donde
el primero es el que presenta una mayor exposicion al riesgo, y dltimo, la menor.
Cabe mencionar que el fondo E no se considera en el presente estudio ya que el
porcentaje de renta variable que puede poseer esta entre el 0 % y el 5 %, por lo que
el riesgo de mercado es muy bajo.

Este trabajo busca determinar el riesgo sistematico de los diferentes fondos
que manejan las AFP, a través de los coeficientes beta desde la creacién de los
multifondos y diferentes métodos de predicciéon de dicho parametro. Parra ello se
aplicarén tres metodologias: minimos cuadrados ordinarios, método de Blume y
método de Vasicek.

Un punto importante es observar como la turbulencia de los mercados durante
la crisis financiera subprime y la posterior crisis asociada a paises de la Comunidad
Europea impacté en la administracion de los fondos de pensiones.
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También, con los resultados obtenidos se podrd determinar la existencia de
efecto rebafo o manada. Raddatz y Schmukler (2011) determinan que los fondos
son administrados de manera similar entre las administradoras, dada la regulacién
existente para las AFP.

El articulo se compone de seis secciones. La primera seccidn es esta introduc-
cién. La segunda seccién es la Revision de Literatura donde se exponen diversos
estudios realizados sobre el tema. Luego, se hace una resefa del Sistema de Admi-
nistracién de Fondos de Pensién de Chile. La seccién Metodologia explica la forma
en la que se llevara a cabo el estudio. En la quinta seccién, Anélisis de Resultados,
se muestran y estudian los resultados obtenidos de la aplicacién de los modelos.
Para finalizar, en la seccién Conclusiones se muestran las principales evidencias,
consecuencias y perspectivas que se pueden derivar de este estudio.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Markowitz (1952) establece que todo inversionista es adverso al riesgo, lo cual implica
que para la toma de decisidn realizard un anélisis de retorno frente a riesgo; asi se
busca la alternativa de inversién que combine de mejor manera el mayor retorno
con menor riesgo. Introduce el concepto de retorno y varianza, como medida de
gestion del riesgo, lo cual aplica en un anélisis de distribucién normal.

Markowitz (1952) plantea que se pueden diversificar las inversiones, a través de
una cartera de activos financieros de modo tal que el riesgo global sea el més bajo
posible, lo que genera los fundamentos de los conceptos de teorfa de portafolio y
frontera eficiente.

El retorno esperado de un portafolio se define como la suma ponderada de los
retornos esperados de cada instrumento segin la proporcién de inversién (1)

E(R,)=> % ER) )

en donde x; es el porcentaje de participacién del activo en el portafolio, y E(R)
el retorno esperado. Para el célculo de la varianza del portafolio se requiere la
varianza individual de cada instrumento y la correlacién de las rentabilidades entre
pares de ellos. Markowitz (1952) define la desviacidn estéandar de los rendimientos
de un portafolio como medida de riesgo (2).

N N N
o, = \/Z:xizaf + Zinxja”, i =] (2)

i=1 =1
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donde,

o, es la desviacion estandar del portafolio,

o; esladesviacion estandar del activo iy oy esla covarianza entre la rentabilidad
del activo iy del activo j.

De este modelo propuesto por Markowitz (1952), se generd una serie de investiga-
ciones sobre la relacién del riesgo y el retorno de un portafolio de inversiones, donde
se deriva uno de los modelos més utilizados en los tiempos modernos, el modelo
Capital Asset Pricing Model (CAPM) por Sharpe (1964), Litner (1965) y Mossin (1966).
Este modelo estima la rentabilidad esperada de un activo riesgoso como una funcién
del riesgo del activo, al cual denomind beta, que no es mas que la pendiente de la
regresion lineal entre la rentabilidad del activo frente a la rentabilidad de mercado.
El beta entonces queda definido segin 3.

B Cw(i,M)
V(M) ®)

donde COJ(i,M) es la covarianza entre la rentabilidad del activo i y el retorno
del mercado, y Va’(M) es la varianza de los retornos del mercado.

El riesgo siempre estara presente en cualquier tipo de inversion, incluso a través
de la diversificacién. Segln la teorfa de portafolio se puede minimizar, pero nunca
eliminar. En general el riesgo de un activo se compone del riesgo diversificable o
riesgo no sistematico, y del riesgo no diversificable o riesgo sistemético. El riesgo no
sistematico esté asociado a la variabilidad del activo en particular, el cual a través de
la diversificacion puede llevarse a una minima expresion dentro del portafolio. Por otra
parte, el riesgo sistematico es el riesgo de mercado, el cual no se puede eliminar, lo
que lo convierte en el més importante, ya que el no sistemético se puede minimizar.

El modelo CAPM enuncia que la rentabilidad esperada para un activo sera la
tasa libre de riesgo, més una prima de riesgo (4). La prima de riesgo es beta veces
la diferencia entre la esperanza de retorno del mercado y la tasa libre de riesgo. A
la diferencia entre la esperanza de retorno del mercado y la tasa libre de riesgo se
le conoce como prima de mercado.

HR)=R;+ 5, (E(RM) —R)) (4)
donde

R; es el rendimiento esperado del activo i, R, es la tasa libre de riesgo, E(R,) es
el rendimiento esperado del mercado, B, es el pardmetro beta propio del activo i.
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Tanto el beta como el modelo CAPM tiene detractores, pero ain asi son los mas
utilizados. Fernandez (2005) demuestra que la prediccién de rentabilidad con este
modelo tiene un mayor valor predictivo en el mediano plazo. Por otro lado, Kothari
y Shanken (1995) concluyen que beta es un indicador preponderante y y también
que la variable tamafo es una variable significativa que mejora la valoracion del
rendimiento esperado, mientras que Fama y French (1992) habian demostrado que
el tamafio y la relacién precio-libro son importantes para la prediccion de retornos.

Las investigaciones sobre la medicién del riesgo beta son muy abundantes,
dada la relevancia que tiene este indicador en el mundo de las inversiones. Garcia y
Garcia (2009) analizan el riesgo beta de planes de pensidn espafoles para el perfodo
1995-2003, a través de un estudio de la caracterizacion, estabilidad y métodos para
predecir el beta. Concluyen que los betas son significativos y tienen un comporta-
miento de preferencia defensivo, dada la naturaleza del portafolio que conforman
las inversiones de los planes de pensiones, pero también, depende del indicador
de mercado que se utilice; las sensibilidades tienden a aumentar si se utiliza como
proxy del mercado un indice que contenga renta fija, ademés de renta variable, sobre
todo en los planes que tienen mayor cantidad de renta variable, y que la mejor forma
para predecirlo es a través de minimos cuadrados ordinarios.

Arrau y Chumacero (1998) analizan la relacién entre el tamano de los fondos de
pensiones en Chile y el desempeno financiero, y concluyen que el poder predictivo
de los betas deja de ser estadisticamente significativo cuando considera el tamano,
y es el tamano en forma cuadratica el que explica las diferencias de rentabilidad.

Zurita y Jara (1999) comparan el desempeno de los fondos de pensiones segtin
el desempeno ajustado por riesgo en el perfodo enero de 1987 a septiembre de
1998 y concluyen que el indice de Sharpe es el mejor ratio para medir el desem-
pefo de los fondos y que los desempenos ajustados por riesgo entre periodos no
superpuestos presentan correlaciones seriales positivas. Mittelstaedt y Olsen (2003)
analizaron la administracion de fondos de pensiones chilenos y concluyeron que
los administradores no generan valor adicional.

Olivares (2005), analiza los fondos de pensién entre 1997 y 2001 y concluye que
el indice benchmark explica el 99 % de la variabilidad de los retornos de los fondos
y que las regulaciones existentes para los administradores de los fondos de pensién
los llevan a generar el efecto manada.

Opazo, Raddatz y Schmukler (2009) analizan la demanda por instrumentos de
largo plazo en Chile, administrados por inversionistas institucionales chilenos, tales
como fondos mutuos, fondos de pensiones y companias de seguros, mediante una

132 Universidad de Medellin



El riesgo beta de los fondos de pensiones en Chile

comparacién con las estructuras de plazos con la de los fondos mutuos en bonos
de Estados Unidos. Concluye que las instituciones administradoras de activos
chilenas, entre ellas las AFP, mantienen un porcentaje alto en activos de corto
plazo en comparacién con los fondos mutuos americanos, lo cual podria tener una
explicacién en minimizar el riesgo inflacionario.

Santillan, Lépez y Montenegro (2010) concluyen que el papel de las AFP en el
mercado de capitales chileno ha sido sustantivo en la madurez y consolidacién.

Raddatz y Schmukler (2011) analizan el detalle de las inversiones de las admi-
nistradoras de fondos de pensién en Chile para el periodo julio 1996 a diciembre
2005 de manera mensual, y encuentran evidencia de un comportamiento de rebano
0 manada.

3. ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES

Las AFP son sociedades andnimas que tienen por objeto exclusivo la administracién
del dinero destinados por los trabajadores para las futuras pensiones.

En el ano 1980, se publicé en Chile el Decreto de Ley 3500 que cambid el antiguo
sistema de pensiones por un sistema de capitalizacién individual. Las AFP reciben de
cada cotizante, en forma mensual y obligatoria por ley, el 10 % del sueldo imponible
del afiliado. Este dinero lo administran con el objetivo de obtener rentabilidades
ajustadas al riesgo.

Los cotizantes pueden elegir colocar los ahorros que tienen para la jubilacién
en cinco multifondos, los que se rigen seglin restricciones de inversiones en renta
fija y renta variable (tabla 1). Se definen los fondos A, B, C, Dy E, donde el fondo A
es el mas riesgoso y el fondo E el de menor riesgo.

Tabla 1. Limites vigentes de inversidn en renta variable de los multifondos chilenos.

Limite mdximo Limite minimo
Fondo A 80 % 40 %
Fondo B 60 % 25 %
Fondo C 40 % 15 %
Fondo D 20% 5%
Fondo E 5% 0%

Fuente: www.spensiones.cl
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4. METODOLOGIA Y DATOS

El presente estudio contempla el anélisis del comportamiento de los fondos de
pensién para el periodo comprendido desde la creaciéon de los multifondos, octubre
2002 hasta agosto de 2012. Las administradoras de fondos de pensién estudiadas
son Capital, Cuprum, Habitat, Planvital y Provida, ya que son las que han tenido
continuidad de operacién a lo largo del periodo de analisis. Los fondos que se ana-
lizan son el A, B, Cy D de cada AFP; el fondo E no se estudia ya que no posee renta
variable en la gran mayoria del periodo analizado, por lo que el riesgo sistemético
tiende a ser nulo.

Para construir la muestra se han considerado las rentabilidades mensuales
durante el periodo de analisis, obtenidas del Boletin Mensual que elabora la Super-
intendencia de Pensiones (www.spensiones.cl).

Como cartera representativa de mercado se han considerado cinco indices de
referencia, de los cuales dos son representativos del mercado de valores chileno y
los otros tres del conjunto de fondos de pensiones. El primero considera al Indice
de Precios Selectivo de Acciones (IPSA), que contiene las 40 acciones de mayor
volumen de transaccién. El segundo es el Indice General de Precios de Acciones,
IGPA, que aglutina todas las acciones que se transan en la Bolsa de Santiago y se
pondera de manera principal por el volumen de transaccién'. El tercer indice utilizado
es el benchmark para el limite méximo (Lim. Max.) de inversién en renta variable
de cada fondo (Tabla 1) y el porcentaje complementario de renta fija. La evolucién
de la inversidn en renta variable se puede observar en el anexo A. El cuarto ben-
chmark esté asociado a la composicién real mensual de cada fondo agregado en
renta variable y renta fija (fondo); en particular, este indice para mediciéon de beta
es muy apropiado, ya que contrasta los resultados con un portafolio de la misma
composicién de riesgo. Por Gltimo, y como indice de los fondos riesgosos, se realiza
un ponderado (Ponderado) de todos los fondos segtin la inversiéon. Cabe mencionar,
que dentro de las posibilidades de inversién en renta variable y renta fija a la cual
pueden acceder las administradoras de fondos estédn contempladas las inversiones
en el extranjero. En este estudio en particular tanto la renta fija como la variable se
caracterizan por indicadores del mercado nacional, lo cual se basa en una compa-
racién restringida a inversiones nacionales, dado que la posibilidad de invertir en
el extranjero abre mejores alternativas, por lo que los resultados obtenidos por las
administradoras debieran ser mejores.

' Maés informacién en www.bolsadesantiago.com.
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Como activo libre de riesgo se consideran los pagarés del Banco Central a 30
dias, cuyos valores fueron obtenidos del sitio web del Banco Central de Chile (www.
bcentral.cl).

Para la estimacién de los coeficientes beta, se utiliza la ecuacién 4, mediante
minimos cuadrados generalizados para asi tener contemplado la posible existencia
de heterocedasticidad y auto-correlacion. Este modelo se aplicaré para cada fondo
de cada AFP analizada, y con cada indice de renta variable definido. Para determinar
la consistencia de los parametros calculados se analiza el comportamiento tem-
poral mediante anélisis de estimaciones recursivas (CUSUM y CUSUMQ), ventanas
de tiempo solapadas y ventanas de tiempo no solapadas, segin la metodologia
utilizada por Garcifa y Garcia (2009).

Para la estimacién de los coeficientes beta en periodos no solapados, se divide
el periodo en dos subperiodos de 60 meses, el periodo més utilizado de célculo
de beta. Para el caso de no solapados, se utilizan periodos de 60 meses con un
movimiento trimestral.

Tanto el analisis de errores de las estimaciones recursivas como el de periodos
solapados y no solapados se realizan para los indices benchmark IPSA, Fondo y
Ponderado.

Para analizar la factibilidad y precisiéon de la predicciéon del beta de los fondos
de pensiones se comparan tres metodologias: métodos de los minimos cuadrados,
método Blume y método Vasicek. El método de minimos cuadrado seré aplicado
para periodos de ajuste de 60 meses para el célculo del beta. Por otra parte el
método Blume (1975) se calculara con base en los 60 meses pasados, separandolos
en dos subperiodos de 30 meses cada uno para obtener tendencia del beta. El
método Vasicek (1973) también se calculara con base en 60 meses. Los prondsticos
de los betas por las tres metodologias se contrastardn con el beta calculado 30
meses después. Para determinar el mejor modelo para pronosticar se utilizaran los
criterios de error cuadratico medio, error absoluto medio y error absoluto medio
relativo.

5. ANALISIS DE RESULTADOS

Con las rentabilidades mensuales de los distintos fondos de pensiones evaluados,
y con los indicadores de mercado IPSA, IGPA, Méaximo Limite, Fondo y Ponderado,
se procede a aplicar el modelo CAPM para determinar el riesgo sistematico beta,
para el periodo completo analizado (tabla 2). Se puede observar que los betas para
todo el periodo calculado con base en los indices de mercado IPSA e IGPA son
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menores que uno, lo cual implica una administracién defensiva, y tal cual como se
puede deducir de las restricciones de inversidn, a medida que el fondo es menos
riesgoso el beta es menor. Notese que los betas calculados con IPSA son siempre
menores para cada fondo que el calculado con respecto al IGPA; esto demuestra
que este Ultimo indice es menos riesgoso que el IPSA, lo cual tiene explicacion,
ya que se compone con todas las acciones, algunas de las cuales tienen muy baja
presencia en transacciones.

Al analizar los valores del beta calculados con base en el maximo limite de
inversidn en renta variable, todos los betas son menores a uno, lo que implica una
administracién de menor riesgo que lo permitido, medido a través del beta. Los
resultados del beta calculado con respecto al [imite méaximo son bastante importante,
ya que independiente del tipo de fondo y de la AFP, todos los betas se encuentran
en un rango entre 0,65 y 0,71, lo que muestra una conducta de administracién del
riesgo consistente con respectos a los limites, que es un 30 % a 35 % menor que el
maximo riesgo permitido, medido con el parametro beta. Al comparar los betas del
limite maximo con los obtenidos a través del IPSA y del IGPA, son mayores, lo cual
se explica porque el benchmark construido como limite méaximo tiene un porcentaje
en renta fija, que lo hace ser menos riesgoso que los indices representativos del
mercado accionario.

El beta determinado para cada fondo de cada AFP con respecto al indice repre-
sentativo de cada fondo mensual es interesante para analizar la dispersion entre los
diferentes administradores de fondos para cada tipo de fondo. Se puede observar
una homogeneidad de los betas y minimas diferencias entre las administradoras de
fondos para cada tipo de fondo. Una de las mayores diferencias se puede observar
para la AFP 4 en el fondo tipo D. Por dltimo, mediante el modelamiento con el
benchmark de la inversién total de los 4 fondos en el indice ponderado, se puede
concluir que contra este indice los fondos tipo A son agresivos, mientras que los
demas fondos son defensivos.

Estos resultados son muy similares a los obtenidos en el trabajo de Garcia y
Garcia (2009), lo que explica en este caso que la mayor reaccidn al utilizar indices
construidos con parte de renta fija se debe a que se asemejan de mejor forma a
la cartera de referencia de los fondos de pensiones, ya que los indices bursétiles
(como el IPSA) no consideran la renta fija, que para el caso, es fundamental en gran
parte de los fondos en estudio.
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Tabla 2. Riesgo Beta calculado para cada fondo de cada AFP

Benchmark
Fondos
[PSA IGPA Lim. Mdx Fondo Ponderado

Fondo A

AFPI 0,56 0,65 0,70 0,73 1,21

AFP2 0,55 0,65 0,69 0,73 1,21

AFP3 0,56 0,66 0,70 0,73 1,22

AFP4 0,56 0,65 0,69 0,73 1,21

AFP5 0,54 0,64 0,68 0,71 1,19
Fondo B

AFPI 0,41 0,48 0,68 0,73 0,89

AFP2 0,40 0,47 0,67 0,73 0,89

AFP3 0,41 0,48 0,69 0,74 0091

AFP4 0,40 0,47 0,67 0,73 0,89

AFP5 0,41 0,48 0,68 0,74 0,90
Fondo C

AFPI 0,26 0,30 0,65 0,68 0,58

AFP2 0,26 0,30 0,66 0,69 0,59

AFP3 0,26 0,31 0,66 0,70 0,59

AFP4 0,26 0,30 0,64 0,68 0,57

AFP5 0,26 0,31 0,66 0,70 0,59
Fondo D

AFPI 0,14 0,16 0,68 0,68 0,30

AFP2 0,13 0,15 0,65 0,68 0,29

AFP3 0,13 0,15 0,64 0,67 0,29

AFP4 0,12 0,14 0,60 0,62 0,27

AFP5 0,13 0,15 0,67 0,69 0,30

Fuente: elaboracién propia

Todos los betas calculados para el periodo completo analizado y mostrados
en la tabla 2 son significativos al 1 %. Para apreciar la homogeneidad de los betas,
se realizd el anélisis de la estadistica descriptiva de los resultados obtenidos (tabla
3). Se puede observar que para los fondos A, By C el coeficiente de variacién es
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muy bajo, y refleja la homogeneidad en la administracién de los fondos, lo que es
resultado del efecto manada o rebafio. El fondo D muestra una mayor dispersién, lo
que hace pensar una administracién menos homogénea, pero al ser menos riesgoso,
la rentabilidad es menor, por lo cual las pequenas diferencias de rentabilidad son
un porcentaje de dispersién mayor que en los fondos més riesgosos.

Estos resultados apoyan las conclusiones obtenidas por Raddatz y Schmukler
(2011) al analizar las carteras de inversién de las diferentes AFP a través del tiempo.

Tabla 3. Estadistica descriptiva de los betas obtenidos

Benchmark
[PSA IGPA Lim. Max Fondo Ponderado
Media
Fondo A 0,55 0,65 0,69 0,73 1,21
Fondo B 0,41 0,48 0,68 0,73 0,90
Fondo C 0,26 0,30 0,65 0,69 0,59
Fondo D 0,13 0,15 0,65 0,67 0,29
Desviacion Estandar
Fondo A 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Fondo B 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
Fondo C 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01
Fondo D 0,01 0,01 0,03 0,03 0,01
Coeficiente de Variacién
Fondo A 1,02 % 1,05 % 1,02 % 1,01 % 0,84 %
Fondo B 091 % 1,08 % 091 % 0,88 % 0,89 %
Fondo C 1,27 % 1,27 % 1,27 % 1,60 % 1,52 %
Fondo D 4,86 % 5,28 % 4,86 % 3,82 % 4,02 %

Fuente: elaboracién propia

Para analizar la consistencia de los betas calculados se realizé un andlisis tem-
poral. Del anélisis de las estimaciones recursivas, mediante la herramienta CUSUM,
se puede deducir que las estimaciones tienen un alto grado de estabilidad, sin
sobrepasar las bandas de confianza del 5 % de nivel de significancia. Los resultados
muestran que en la mayoria de los casos, la tendencia de la suma de los residuos
recursivos se mantiene con poca oscilacién dentro del periodo de andlisis, y al
permanecer dentro de las bandas de confianzas de la herramienta, demuestran
la estabilidad que arrojan los betas calculados. Sin embargo, aquellas pequenas
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oscilaciones obligan a buscar otras alternativas para confirmar la estabilidad de
los betas. Por este motivo se utilizé la herramienta CUSUMQ, la cual muestra de
manera mas clara los problemas de estabilidad, ya que en ciertos fondos, la gréafica
sobrepasa las bandas de significancia del modelo. En particular, para los fondos Cy
D, de los distintos planes de pensiones, e independiente del indice de mercado que
se utilice, se ve una clara inestabilidad que no se detectd cuando se usé CUSUM.
De este modo, y dado que el andlisis grafico no ha sido concluyente, se realiza el
anélisis de tiempos solapados y no solapados, de acuerdo con lo expuesto en la
metodologia.

En primera instancia se analizaran los betas para periodos no solapados, lo cual
implica dividir el periodo completo en dos subperiodos de 60 meses cada uno para
los indices IPSA, Fondo y Ponderado. Los resultados se pueden observar en la tabla
4; el primer perfodo esta comprendido entre octubre 2002 hasta septiembre 2007
y el segundo periodo entre septiembre 2007 a agosto 2012. Este Gltimo perfodo
es de interés ya que calza con la caida asociada a la crisis subprime y posteriores
problemas econdmicos de algunos paises de la Comunidad Europea. Se puede
observar que en todos los fondos, para cada tipo de fondo, el cambio de beta
es notorio, y en todos los casos el beta aumentd, lo cual indica el cambio de una
politica de administracién defensiva a una més agresiva. Con estos antecedentes
se hace importante el anélisis de periodos solapados para observar como fue la
evolucion del beta a través del tiempo.

Tabla 4. Betas para periodos no solapados

IPSA Fondo Ponderado
Oct/02-  Sep/07- Oct/02-  Sep/07- Oct/02-  Sep/07-
Sep/07  Ago/12 Sep/07  Ago/12 Sep/07  Ago/12
Fondo A
AFPI 0,30 0,68 0,40 0,89 0,68 1,42
AFP2 0,31 0,68 0,40 0,89 0,70 1,41
AFP3 0,31 0,69 0,40 0,90 0,69 1,42
AFP4 0,30 0,68 0,39 0,89 0,67 1,41
AFP5 0,29 0,67 0,38 0,87 0,67 1,39
Fondo B
AFPI 0,23 0,50 0,43 0,86 0,53 1,04
AFP2 0,23 0,49 0,44 0,85 0,55 1,02
AFP3 0,24 0,50 0,47 0,86 0,59 1,03
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IPSA Fondo Ponderado
Oct/02-  Sep/07- Oct/02-  Sep/07- Oct/02-  Sep/07-
Sep/07  Ago/12 Sep/07  Ago/12 Sep/07  Ago/12
AFP4 0,23 0,49 0,45 0,85 0,56 1,02
AFP5 0,23 0,50 0,44 0,86 0,55 1,04
Fondo C
AFPI 0,16 0,31 0,42 0,80 0,39 0,65
AFP2 0,17 0,31 0,46 0,81 0,42 0,65
AFP3 0,17 0,31 0,47 0,81 0,43 0,65
AFP4 0,17 0,30 0,45 0,79 0,41 0,63
AFP5 0,17 0,31 0,46 0,82 0,42 0,66
Fondo D
AFPI 0,12 0,14 0,52 0,78 0,26 0,30
AFP2 0,11 0,14 0,54 0,77 0,28 0,29
AFP3 0,11 0,14 0,53 0,76 0,27 0,29
AFP4 0,10 0,13 0,49 0,71 0,25 0,27
AFP5 0,11 0,14 0,53 0,79 0,27 0,30

Fuente: elaboracién propia

Al analizar la estabilidad de beta a través del tiempo con periodos méviles en
cada un trimestre, se puede observar que desde la creacién de los multifondos los
betas han aumentado, al analizarlos con respecto al IPSA (gréfico 1). Esto es un
hecho que se puede apreciar para todos los tipos de fondos. También se puede
notar que en marzo del 2009 todos los fondos comienzan a tener una estabilidad
en general, con una pequena tendencia a la baja, la cual se ve mas marcada en el
fondo D. Este mismo hecho se puede apreciar para el calculo del beta con respecto
al indice ponderado (anexo B).

Por ultimo, se analizd en periodos no solapados el beta calculado con respecto
al indice de cada fondo, para cada AFP, y también cémo evoluciona el coeficiente de
variacién a través del tiempo. Del analisis de los fondos tipo A (grafico 2), se puede
apreciar que el efecto manada es una constante a través del tiempo, los betas de los
5 fondos siempre se mueven en conjunto. El méximo valor que alcanza el coeficiente
de variacién es 1,80 %, al comienzo y en marzo de 2009. Posterior a junio de 2009
se ve una estabilizacion de los betas y del coeficiente de variacién para los fondos
tipo A. Los demaés tipos de fondos se reportan los graficos en los anexos C, Dy E.
Para el caso de los fondos tipo B se aprecia el efecto manada, y un descenso del
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coeficiente de variacién y la estabilidad con un valor menor al 1 % desde diciembre
del 2008 hasta la actualidad. En el caso de los fondos tipo C sucede lo mismo con
el coeficiente de variacién, solo que se estabiliza bajo 3 %. En los fondos del tipo
E se nota una mayor dispersidn, y una tendencia a la estabilizacién del coeficiente
de variacién, también posterior a diciembre 2008. Dado que para todos los fondos
existe una estabilizacién del coeficiente de variacién asociado al beta en diciem-
bre del 2008, esto implica que desde enero del 2004 comenzé a existir una mayor
homogeneizacién de los fondos de cada tipo, ya que para el célculo se utilizan 60
meses. Por otro lado, esto también permite concluir que existié un periodo de 4
trimestres de ajuste, posterior a la creacién de los multifondos en octubre del 2002.
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Grafico 1. Evolucion de beta de los tipos de fondos con respecto al IPSA

Fuente: elaboracién propia
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Grafico 2. Evoluciéon de beta de los fondos tipo A con respecto al fondo.

Fuente: elaboracién propia
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Por dltimo, cabe destacar que en la mayoria de las metodologias expuestas,
el coeficiente beta muestra una estabilidad que hace posible la utilizacién como
predictor para una tendencia de riesgo, esto es, para definir si un fondo es agresivo
o defensivo, posterior a diciembre del 2008. En general, se aprecia una estabilidad
del riesgo beta, un tanto diferente a los resultados obtenidos por Garcia y Garcia
(2009), en donde se tiene una cierta irregularidad en la tendencia para los planes
de pensiones del sistema individual de Espafa.

El calculo de los prondsticos a través de las tres metodologias utilizadas por
Garcfa y Garcia (2009) se realizaré desde enero 2004 donde comienza una estabili-
zacion de los fondos después de la puesta en marcha de los multifondos en octubre
del 2002. Las estimaciones se haran con el benchmark de mercado IPSA.

La conclusién que se puede obtener, posterior al haber realizado este andlisis
profundo del beta de los fondos de pensiones chilenos para el periodo octubre
2002 agosto 2012, es que existe una politica de administracién defensiva de minimos
cuadrados, lo cual queda reflejado en los tres indicadores de bondad de prediccidn,
ya que obtiene los menores valores para todos los tipos de fondos y todos los fondos
de cada tipo (tabla 5). El método de Blume, que toma la tendencia de cambio de los
betas en subperiodos consecutivos, no tiene buenos prondsticos porque el periodo
de prediccidn tiene una parte de ajuste o puesta en marcha de los multifondos, ya
que si bien se comenzé a analizar en enero del 2004, no quedd de manera completa
fuera los Gltimos meses de ajuste que afectan al primer subperiodo utilizado por
este modelo.

En general, los mejores prondsticos se realizan para los fondos del tipo B segui-
dos por los del tipo C; esto quiere decir que estos fondos son los més predecibles
a través de los modelos analizados, en particular por los minimos cuadrados y el
método Vasicek. Por el contrario, los fondos tipo D, los de menor riesgo analiza-
dos, son los que a través del método de Vasicek tienen mayor error al momento de
pronosticar el beta.

6. CONCLUSIONES

Una conclusién que se puede obtener, posterior al haber realizado este analisis
profundo del beta de los fondos de pensiones chilenos para el periodo octubre
2002 agosto 2012, es que existe una politica de administracién defensiva, ya que
los betas obtenidos para todos los fondos con respecto a los indices del mercado
bursatil (IPSA e IGPA) son menores que 1. Sin duda que esta conclusién reafirma la
forma de administracién de portafolios, y su objetivo de la administracion y del uso
del dinero para pensiones, o sea, una visidn de mediano y largo plazo.
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Tabla 5. Anélisis de Error generado por pronésticos de betas

para cada fondo por tipo de fondo

Error Cuadrado Medio Error Absoluto Medio Error Absoluto Relativo Medio
MCO  Blume Vasicek MCO  Blume Vasicek MCO  Blume Vasicek
Fondo A
AFPI 0,04 2,07 0,07 0,00 4,30 0,01 501 % 301,89% 9,55 %

AFP2 0,04 2,01 0,07 0,00 4,05 0,01 520% 29598 % 990 %
AFP3 0,04 1,96 0,08 0,00 3,84 0,01 6,45 % 287,17% 11,15%
AFP4 0,04 2,03 0,07 0,00 4,11 0,01 521 % 296,83% 975 %
AFP5 0,04 1,96 0,07 0,00 3,85 0,01 547 % 293,11 % 10,12 %
Fondo B
AFPI1 0,02 1,47 0,03 0,00 2,16 0,00 3,62% 289,67% 587 %
AFP2 0,02 1,48 0,03 0,00 2,19 0,00 3,20% 29293 % 536%
AFP3 0,02 1,47 0,03 0,00 2,16 0,00 3,27 % 287,63 % 596 %
AFP4 0,02 1,47 0,03 0,00 2,15 0,00 3,16% 290,78 % 5,09 %
AFP5 0,02 1,46 0,03 0,00 2,13 0,00 331 % 28846% 5,83%
Fondo C

AFP1 0,01 0,89 0,03 0,00 0,79 0,00 340% 27535% 893 %
AFP2 0,01 0,96 0,03 0,00 0091 0,00 4,35% 28597 % 9,20 %
AFP3 0,02 0,94 0,03 0,00 0,88 0,00 471 % 282,70 % 10,38 %
AFP4 0,02 092 0,04 0,00 0,84 0,00 551 % 284,13% 11,87 %
AFP5 0,01 0,94 0,03 0,00 0,89 0,00 4,48 % 286,02 % 10,1 3%
Fondo D
AFPI 0,02 0,39 0,12 0,00 0,15 0,01 14,84 % 239,26 % 73,77 %
AFP2 0,03 0,45 0,13 0,00 0,21 0,02 19,06 % 275,15% 79,86 %
AFP3 0,03 0,42 0,13 0,00 0,18 0,02 1795 % 260,77 % 81,39 %
AFP4 0,03 0,38 0,14 0,00 0,15 0,02 19,74 % 25292 % 93,39 %
AFP5 0,03 0,43 0,13 0,00 0,18 0,02 1750 % 259,03 % 179,35 %

Fuente: elaboracién propia

Al analizar los valores del beta calculados con base en el méximo limite de
inversién en renta variable, todos se sitGan entre 0,65 y 0,71, lo cual indica una
administracion de menor riesgo que lo permitido, medido a través del beta.
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En general se evidencié una homogeneidad de los betas de fondos de un mismo
tipo, lo que caracteriza el efecto manada o rebafio de la administracién de estos
fondos.

Al dividir el perfodo analizado en dos subperiodos (el primer periodo esta
comprendido entre octubre 2002 hasta septiembre 2007 y el segundo periodo entre
septiembre 2007 a agosto 2012), se pudo observar el cambio de administracién de
los fondos: desde una muy defensiva a una menos defensivas, todos los fondos
aumentaron su beta. Este hecho se puede explicar por el periodo inical de puesta
en marcha de los multifondos y su administracion y también la dferencia con el se-
gundo perfodo que calza con con la caida de los valores asociada a la crisis subprime
y posteriores problemas econémicos de algunos paises de la Comunidad Europea.

Del célculo de los prondsticos, a través de tres metodologias utilizadas, se
obtuvo que el método que genera la mejor predicciéon es el de minimos cuadrados,
para todos los fondos de cada tipo, y medido por tres indicadores de bondad de
prediccién. Los mejores prondsticos se realizan para los fondos del tipo B seguidos
por los del tipo C.
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Anexo A. Evolucidén del porcentaje de inversiéon en Renta Variable por Fondo.

Fuente: elaboracién propia
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Anexo B. Evolucién de beta de los tipos de fondos con respecto al indice ponderado

Fuente: elaboracién propia
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Anexo 4. Evolucién de Beta de los Fondos tipo C con respecto al fondo

Fuente: elaboracién propia
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Anexo 5. Evoluciéon de beta de los fondos tipo D con respecto al fondo

Fuente: elaboracién propia
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