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Resumen

El presente trabajo describe la evolucién del esquema de multifondos en Chiles, asi como sus principales
caracteristicas y resultados. Se realizan ejercicios de simulacion con el objeto de modelar la dinamica
de retornos y volatilidades de los distintos tipos de fondos de pensiones chilenos para un horizonte de
50 afios. Se encuentra que la tendencia de los rendimientos es creciente y que la rentabilidad promedio
esperada de los fondos de pensiones es superior conforme se incrementa el porcentaje invertido en
renta variable, sin embargo la volatilidad de ésta también es superior. El considerable premio por riesgo
asociado a la inversion accionaria justificaria la adopcién de un riesgo superior cuando el horizonte de
inversion es largo, lo cual no significa que el riesgo se acota con el tiempo, sino que la volatilidad de
los activos de renta variable haria presuponer que se presentaran periodos de salida materializando
rentabilidades interesantes.
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1. Sistema de Pensiones en Chile

El Sistema de Pensiones de Capitalizacion Individual fue instaurado en Chile en 1981 mediante el
Decreto Ley N° 3.500 el 6 de diciembre de 1980. Con esta reforma se cambiaron radicalmente las
bases del sistema de pensiones chileno, reemplazando el antiguo sistema de reparto con beneficios
definidos por un esquema de capitalizacién individual basado en cuentas individuales de ahorro
obligatorio, contribucién definida y administracién privada. El nuevo sistema, que entré en operacion
en mayo de 1981, uniformd y racionalizé las contribuciones y beneficios de la poblacion chilena.
Bésicamente, el sistema consiste en que los trabajadores deben cotizar el 10% de sus ingresos
imponibles en cuentas individuales de ahorro, que las AFP administran e invierten en los mercados
financieros. Las AFP son instituciones privadas de giro exclusivo, encargadas de administrar las
cuentas de ahorro individuales y de invertir los fondos de pensiones; como retribucidon por estos
servicios, tienen derecho a cobrar una comision variable expresada como un porcentaje del sueldo
imponible del cotizante.

El sistema cuenta con un pilar de prevencién de la pobreza, que provee ayuda estatal a los individuos
que no han sido capaces de autofinanciar pensiones dignas; y un tercer pilar de ahorro voluntario con
incentivos tributarios, este ahorro puede realizarse en cuotas de los fondos de pensiones administrados
por las AFP, en fondos mutuos, para la vivienda y de inversion provistos por instituciones financieras y
compainiias de seguros de vida, todos regulados por la Superintendencia de Valores y Seguros.

A partir de 1981 la afiliacién al sistema privado de los trabajadores dependientes que por primera
vez se incorporaban al mercado laboral se hizo obligatoria, mientras que para aquellos trabajadores
ya afiliados al antiguo sistema el cambio de sistema fue voluntario. Para incentivar el traspaso, al
cambiarse al sistema de capitalizacion individual se experimentaba una rebaja en la tasa de cotizacion
respecto al sistema de reparto, ademas el Estado emitié bonos de reconocimiento que compensaban
a quienes se cambiaban de sistema por sus aportes realizados con anterioridad.

Bajo este esquema, el rol del Estado es subsidiario, limitandose a supervisar, a ser el ultimo garante
del sistema y a otorgar apoyo solidario a los trabajadores mas pobres. Con este fin, se cred un
organismo publico, independiente y especializado, la Superintendencia de AFP (hoy Superintendencia
de Pensiones), encargado de fiscalizar el sistema, resguardar los derechos de los afiliados y vigilar el
cumplimiento por parte de las AFP de las normas en materia de inversiones de los fondos de pensiones.

El afio 2008 se realizé una nueva reforma previsional que perfecciono el sistema instaurado en
1981. El sistema de pensiones chileno continué basandose en tres pilares: un pilar solidario, un pilar
contributivo obligatorio y un pilar voluntario. La reforma fundamentalmente reforzé el pilar de prevencion
de la pobreza, introduciendo una pension basica solidaria de caracter no contributivo que se financia
con cargo a los ingresos generales de la Nacion, ademas de mejorar los beneficios y condiciones de
acceso para la ayuda estatal a las pensiones contributivas de los segmentos de menores ingresos,
instaurandose el aporte previsional solidario que complementa las pensiones autofinanciadas.
Adicionalmente, la reforma incorpora mediadas de género, para jévenes, de competencia, flexibiliza
la normativa de inversiones, regula conflictos de interés, entre otras.

1.1. Multifondos

El sistema de capitalizacion individual comenzé afiliando fundamentalmente a jovenes, por lo que
hubo un extenso periodo en el que primo la etapa de acumulacién. Una consecuencia de ello es que
los fondos de pensiones han rapidamente acumulado gran cantidad de recursos. Partiendo de cero
en 1981, en 1995 las inversiones de los fondos de pensiones alcanzaban el 39% del PIB y ya en 2010
superaban el 60%.

Inicialmente existia un solo tipo de fondo donde los afiliados podian acumular sus ahorros. Este
esquema tenia el problema de no considerar que el nivel 6ptimo de riesgo que un individuo asumira
con las inversiones de sus fondos de pensiones puede variar significativamente en funciéon de sus
caracteristicas personales. En efecto, variables como la edad del individuo, su nivel de riqueza, su
grado de aversion al riesgo, entre otras, lo llevara a preferir inversiones con distintas combinaciones
riesgo-retorno. Existiendo sélo un tipo de fondo, el sistema no era capaz de dar una respuesta
adecuada a esta necesidad de los afiliados.

En diciembre de 1997, la composicion del unico tipo de fondo era de 27,45% en renta variable y
72,46% en renta fija. En estas circunstancias sobrevino la crisis asiatica, en la que la rentabilidad real
promedio del sistema fue -1,14 el afio 1998. Ante lo cual, se hizo evidente la necesidad de contar
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con al menos un segundo tipo de fondo de pensiones con menos exposicion a instrumentos de renta
variable. En octubre de 1999 se dicto la Ley N° 19.641 que introdujo un nuevo fondo, el fondo E Mas
Conservador, que estaba compuesto exclusivamente por inversiones en renta fija. Este nuevo fondo,
que entré en funcionamiento en mayo de 2000, se concibié como un refugio para aquellos afiliados
mas proximos a la edad de retiro y aquellos pensionados con la modalidad retiro programado (cuyos
ahorros contindan invertidos en cuotas del fondo de pensioén), para quienes es muy costoso enfrentar
una varianza elevada en el valor de sus ahorros, al no disponer de un horizonte de inversién que les
permita recuperar las eventuales pérdidas.

Luego, en febrero de 2002 se dicta la Ley N° 19.795 que introduce tres nuevos tipos de fondos al
sistema, dos fondos mas agresivos y un fondo conservador. De esta manera, desde agosto de 2002,
existen cinco tipos de fondos para capitalizar el ahorro obligatorio: el fondo A Muy Riesgoso, el B
Riesgoso, el C Intermedio (que se mantiene desde el inicio del sistema), el D Conservador y el E
Mas Conservador. Estos cinco fondos se diferencian basicamente en los limites maximos y minimos
de exposicion a instrumentos de renta variable. Las AFP deben por obligacion ofrecer a sus afiliados
los cuatro fondos menos agresivos, mientras que el fondo A Mas Riesgoso es de caracter voluntario.
Historicamente todas las AFP han ofrecido los cinco tipos de fondo que contempla la Ley.

La adopcion del esquema de multifondos se sustenté en la premisa que la inversion en renta variable
tiene un mayor retorno esperado, pero también tiene mayor riesgo en comparacion con la inversion
en renta fija. Basandose en esta premisa, la creacién de un sistema de multifondos produciria un
incremento de la eficiencia del sistema, al elevar el valor esperado de las pensiones, al mismo tiempo
que se reduce la exposicion al riesgo de mercado a los afiliados de mayor edad (con menor horizonte
de inversion).

El sistema de multifondos ademas, permite a los afiliados ejercer sus preferencias en cuanto a
la combinacién riesgo-retorno de sus inversiones para la pension, incrementando el bienestar
del conjunto de afiliados. Si bien el argumento de incrementar el niumero de tipos de fondos para
satisfacer las preferencias por riesgo retorno de los afiliados, en el extremo pudiese derivar en que
el disefio optimo es ofrecer tantos tipos de fondos como afiliados hay en el sistema, los costos de
administracion por parte de la oferta y de informacion por el lado de la demanda limitan el nimero de
alternativas que es eficiente ofrecer.

Los afiliados pueden elegir libremente en que fondo depositar sus ahorros, asi como realizar traspasos
del saldo de sus cotizaciones obligatorias entre fondos' . Sin embargo tal como lo muestra el esquema
1, los afiliados pensionados y aquellos préximos a la edad de pension estan impedidos elegir los
fondos mas riesgosos. Si un afiliado tiene sus ahorros en un fondo que no esté autorizado para su
edad, el traspaso se realiza de forma gradual. De esta manera, un afiliado que esta a 10 afios de la
edad legal de retiro (cuando las mujeres cumplen 50 afios y los hombres 55 afios) y mantenia sus
ahorros en el fondo A Méas Riesgoso, su saldo comenzara a ser traspasado al fondo inmediatamente
siguiente (fondo B Riesgoso) a una razén de 20% anual, de manera tal que en cuatro afios no tendra
ahorros obligatorios invertidos en el fondo de mayor riesgo. La mecanica de traspaso desde el fondo B
Riesgoso al fondo C Intermedio cuando los afiliados se pensionan es idéntica, se efectua a una razén
de 20% anual, por lo que finaliza a los cuatro afos.

Esquema 1
Alternativas de tipos de fondos de acuerdo a la edad de los afiliados

Hombres hasta 35 Hombres entre 36 y 55 Hombres desde 56
afos y Mujeres hasta afos. Mujeres enre 36 afios y Mujeres desde

Tipo de Fondo 35 afos y 50 afos 51 afnos y pensionados
Fondo A “Mas Riesgoso” Si No No
Fondo B “Riesgoso” Si Si No
Fondo C “Intermedio” Si Si Si
Fondo D “Conservador” Si Si Si
Fondo E “Mas Conservador” Si Si Si

Fuente: BBVA Research

La razon para establecer un limite a la posibilidad de eleccion de tipo de fondo a los afiliados, se
sustenta en el rol garante del Estado. Una varianza excesiva en los fondos de los afiliados proximos
a la edad de pension y de los pensionados incrementa la probabilidad de gasto fiscal por concepto
de garantias estatales de pensidon minima o pensiones solidarias.

1: Cuando el saldo en la cuenta de capitalizacion se traspasa de fondo mas de dos veces en un afio, la AFP tiene derecho a cobrar
una comisién (que no se puede descontar del fondo).
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El sistema también contempla una opcion default, para aquellos afiliados que no elijan tipo de fondo.
La opcidén default asigna a los afiliados de acuerdo a su edad, de manera tal que hombres y mujeres
menores de 35 afos tendran sus ahorros obligatorios en el fondo B Riesgoso, luego sus fondos
comienzan a ser traspasados a razén de 20% anual al fondo C Intermedio, cuando las mujeres cumplen
50 afios y los hombres 55 sus saldos son nuevamente trasladados (20% anual) al fondo D Conservador.

Esquema 2
Opcion default. Asignacion etarea para afiliados que no eligen tipo de fondo

Hombres desde
Hombres hasta 35 Hombres entre 36 56 anos y Mujeres
anos y Mujeres hasta y 55 anos. Mujeres desde 51 aiios y pen-
Tipo de Fondo 35 afios enre 36 y 50 afos sionados

Fondo A “Mas Riesgoso”
Fondo B “Riesgoso”

Fondo C “Intermedio”

Fondo D “Conservador”
Fondo E “Mas Conservador”
Fuente: BBVA Research

Los afiliados pueden mantener los ahorros acumulados por distintos conceptos en distintos tipos
de fondo?. Ademas, existe la posibilidad de mantener el saldo de una cuenta en mas de un tipo de
fondo, definiendo la proporcion de los ahorros que ha de estar en cada uno, y las nuevas cotizaciones
pueden ser recibidas por uno o por los dos tipos de fondo en los que se mantienen los recursos. Al
permitir que se divida el saldo de una cuenta en mas de un tipo de fondo, se abren multiples nuevas
alternativas de portafolios con distintas combinaciones de riesgo y retorno dentro del rango dado por
los fondos extremos (tipo A Mas Riesgoso y tipo E Mas Conservador).

En los fondos A Mas Riesgoso y E Mas Conservador sdlo estan los ahorros de quienes han ejercido su
posibilidad de eleccion, ya que estos fondos no estan contemplados en la opcion default. A marzo de
2010, mas de 3,8 millones de afiliados habian elegido tipo de fondo, lo que representa el 39% del total
de afiliados al sistema. En el grafico 1, se puede observar que el porcentaje de afiliados que eligen tipo
de fondo se ha ido incrementando desde la creacion de los multifondos el afio 2002.

Grafico 1
Afiliados que Eligen Tipo de Fondo como % del Total de Afiliados
45%
40% -
35%
30%
25%
20%
15% -
10% -
5%
0%

2002 2004 2006 2008 2010

Fuente: Superintendencia de Pensiones

La distribucion de afiliados por tipo de fondos, se muestra en el grafico 2. Se observa una fuerte
concentracion de afiliados en los fondos B Riesgoso y C Intermedio, ambos suman el 75,3% del total
de afiliados al sistema. En el grafico 3, se muestra la distribucion de saldos en los distintos tipos de
fondos, el que concentra la mayor proporcién del ahorro es el fondo C Intermedio, que supera los USD
45.000 millones.

2: Los saldos por cotizaciones obligatorias, por Ahorro Voluntario y Depésitos Convenidos pueden mantenerse en distintos tipos de fondos,
s6lo la cuenta de ahorro de indemnizacién debe estar en el mismo tipo de fondo en el que se encuentran las cotizaciones obligatorias.
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Grafico 2

Afiliados por tipo de fondo (marzo 2010)

Gréafico 3
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La falta de concordancia entre la distribucion de afiliados y de saldos administrados por tipo de fondo,
se explica porque éstos no se distribuyen aleatoriamente. Conforme a lo esperado, los fondos mas
riesgosos concentran una mayor proporcion de afiliados jovenes y el fondo D Conservador mantiene
una mayor proporcion de afiliados de mayor edad. Destaca que en el fondo E Mas Conservador, los

miembros evidencian una distribucidn bastante pareja entre los distintos rangos etareos.

Tabla 1

Proporcion de Afiliados por Tipo de Fondo segun Grupo Etareo, a marzo de 2010

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Fondo Tipo E

Edad Mas Riesgoso Riesgoso Intermedio  Conservador Conslvclez:\slador
Menores de 30 afios 45% 48% 2% 1% 12%
Entre 31 y 45 afios 40% 46% 48% 3% 39%
Entre 46 y 55 afios 14% 3% 42% 28% 26%
Mayores de 56 afios 1% 2% 8% 68% 23%
100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: BBVA Research

Desde agosto de 2010 las AFP pueden ofrecer a sus afiliados la posibilidad de suscribir un contrato de
traspasos futuros entre multifondos, en funcion de la edad. A los afiliados que suscriban este contrato,

se les traspasaran sus saldos de la cuenta de capitalizacion de acuerdo al esquema 3.

Esquema 3

Contrato de Traspaso de acuerdo a la edad de los afiliados

Hombres

Hombres y

Hombres

Hombres

entre 36 y 55 entre 56 y 60

anos.

anos.

Hombres
desde 61 ainos

y Mujeres Mujeres desde Mujeres enre Mujeres entre y Mujeres
Tipo de Fondo hasta 30 afios 31a35afos 36y 50 afos 51y 55 afios desde 56 afios

Fondo A “Mas Riesgoso”
Fondo B “Riesgoso”
Fondo C “Intermedio”
Fondo D “Conservador”

Fondo E “Mas Conservador”

Fuente: Superintendencia de Pensiones
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Los afiliados podran elegir el contrato de traspaso y definir que éste comience a operarinmediatamente,
o bien podran estipular que opere a partir de una fecha posterior. Los afiliados siempre podran revocar
o dejar si efecto el contrato. Por su parte, la AFP esta obligada a avisar a cada afiliado, en la cartola
cuatrimestral inmediatamente anterior, que se realizara el traspaso desde un tipo de fondo a otro.

1.2. Regulacion de las inversiones de los fondos
de pensiones

El Estado chileno es garante del sistema de pensiones, ademas impone a los trabajadores la obligacion
de ahorrar parte de sus salarios en las administradoras privadas, por ambas razones el Estado tiene el
derecho y el deber de velar por el buen funcionamiento del sistema, lo que implica fiscalizarlo y regularlo.

Las inversiones de los fondos de pensiones han estado siempre reguladas, estableciéndose
instrumentos elegibles y limites por tipos de activos. Lo que implica que los recursos de los fondos
de pensiones solo pueden estar invertidos en instrumentos que la Ley o el Régimen de Inversiones
especificamente autorizan. Ademas, los instrumentos elegibles deben contar con grado de inversion,
por lo que han de ser autorizados por la Comision Calificadora de Riesgos.

En los inicios del sistema, los fondos solo podian ser invertidos en instrumentos nacionales de
renta fija. En la medida que el volumen de recursos en el fondo de pensiones se incrementaba, se
desarrollaban los mercados financieros nacionales y se afiataba la confianza en el sistema, se fueron
permitiendo inversiones en nuevos tipos de instrumentos. En 1985, se permitié la inversion de hasta
el 30% del fondo en cierto tipo de acciones. Luego, en 1989, dentro del mismo limite maximo de 30%
para inversion en acciones, se permitio la adquisicion de acciones de empresas concentradas y de
bienes raices.

En 1990 se dicté la Circular 621 que estuvo vigente hasta 2002, en ésta se autorizé la participacion
en cuotas de fondos de inversion, estableciéndose un limite maximo de 20% para este tipo de
instrumentos, con lo que el limite maximo total de inversién en renta variable alcanzaba el 50% del
fondo. Con esta circular, ademas se autoriza por primera vez a invertir parte de los recursos del
fondo en el extranjero, delegando en el Banco Central la responsabilidad de fijar el limite maximo. En
enero de 1992, se establece que sdélo un 2,5% del fondo puede ser invertido en el extranjero y sélo
en instrumentos de renta fija, este limite se expande a 3% en octubre de ese afio y a 6% en 1995.
En mayo de 1995, se autoriza a invertir en renta variable extranjera hasta un 4,5% del fondo, y el
limite total de inversion en el extranjero se establece en 9%. Los limites continian expandiéndose
gradualmente, en abril de 1999 la cota maxima para la inversion en renta variable extranjera se fija en
10%, y para toda la inversion externa en 20%.

Con el establecimiento en 2002 del sistema de multifondos, los activos elegibles y limites por
instrumentos se fijan para cada tipo de fondo de manera diferenciada. En el caso de la inversion en
el extranjero, se mantiene un limite global, que inicialmente se establecid en 15% para renta variable
y 20% para renta fija. Desde entonces los limites a la inversion externa han seguido expandiéndose,
actualmente la cota maxima global de inversion en titulos extranjeros se encuentra en 60% del total
de los fondos de pensiones y los limites por tipos de fondos llegan a un maximo de 80% como se ve
en la tabla 2.

Tabla 2
Limite Maximo de Inversion en el Extranjero, desde 2008

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Fondo Tipo E
Mas
Mas Riesgoso Riesgoso Intermedio Conservador Conservador

Limite Maximo de Inversion

en el Extranjero 80% 70% 60% 30% 25%
Limite Maximo de Inversion

en Moneda Extranjera sin

Cobertura Cambiaria 50% 40% 35% 25% 15%

Fuente: Superintendencia de Pensiones
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Con la introduccién de los multifondos, en agosto de 2002 entra en vigencia la Circular N° 1216 que
establece los instrumentos elegibles y sus limites para cada uno de los cinco tipos de fondos. La
tabla 3 muestra algunos de los principales limites maximos establecidos y la tabla 4 muestra el limite
inferior de inversion en instrumentos de renta variable. Tal como se sefialé previamente, la diferencia
fundamental entre los distintos tipos de fondos en la inversion maxima y minima que pueden invertir
en instrumentos de renta variable.

Tabla 3
Limite Maximo de Inversién por Tipo de Fondo, Circular 1216 (agosto 2002)

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Fondo Tipo E

Mas 4
Tipo de Instrumento Riesgoso Riesgoso Intermedio Conservador Cons“:laar\s/ador
Titulos Estatales 40% 40% 50% 70% 80%
Depositos a plazo, bonos y otros titulos representativos
de captaciones emitidos por instituciones financieras 40% 40% 50% 70% 80%
Titulos garantizados por instituciones financieras 40% 40% 50% 70% 80%
Letras de crédito emitidas por instituciones financieras 40% 40% 50% 60% 70%
Bonos de empresas publicas y privadas 30% 30% 40% 50% 60%
Bonos de empresas publicas y privadas canjeables por
acciones 30% 30% 10% 5% -
Acciones de sociedades anénimas abiertas y de sociedades
andénimas inmobiliarias abiertas 60% 50% 30% 15% -
Acciones de sociedades anénimas abiertas, cuotas de fon-
dos de inversion y cuotas de fondos mutuos que no requie-
ren de la aprovacion de la Comision Clasificadora de Riesgo 3% 3% 1% 1% -
Cuotas de fondos de inversion y cuotas de fondos mutuos
nacionales 40% 30% 20% 10% -
Efectos de comercio emitidos por empresas, con plazo de
vencimiento no superior a un afio y no renovables 10% 10% 10% 20% 30%
Inversiones en moneda extranjera sin cobertura cambiaria 40% 25% 20% 15% 10%

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Tabla 4
Limite Minimo de Inversion por Tipo de Fondo, Circular 1216 (agosto 2002)

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Fondo Tipo E

Mas Mas
Tipo de Instrumento Riesgoso Riesgoso Intermedio  Conservador Conservador
Acciones de sociedades andénimas abiertas, cuotas de
fondos de inversion y cuotas de fondos mutuos 40% 25% 15% 5% -

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Actualmente los limites maximos y minimos de inversion en renta variable de cada uno de los fondos
son mayores a los del inicio de los multifondos. En la tabla 5 se observan los limites que prevalecen
al dia de hoy. Al respecto, se debe precisar que a pesar de la superposicion de los limites, las AFP
ofrecen fondos diferenciados, en los que siempre el fondo A Mas Riesgoso tiene una mayor proporcion
invertida en renta variable que el fondo B Riesgoso; y asi sucesivamente hasta llegar al fondo E Mas
Conservador, con la menor proporcion invertida en renta variable. El grafico 4 muestra la proporcion
invertida en renta fija y en renta variable para cada tipo fondo en abril de 2010.
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Tabla 5
Multifondos y sus Limites de Inversién en Renta Variable a 2010

Fondo TipoA Fondo TipoB Fondo TipoC Fondo TipoD Fondo Tipo E

Mas Mas
Limite Riesgoso Riesgoso Intermedio Conservador  Conservador
Maximo 80% 60% 40% 20% 5%
Minimo 40% 25% 15% 5% -

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Hasta la reforma previsional de 2008, el DL 3.500 contenia el detalle de la regulacion de las inversiones
de los fondos de pensiones. Esta estructura regulatoria era altamente compleja y rigida, con lo que
en funcion del mejor interés de los afiliados se decidié proveer al sistema de un marco regulatorio que
permitiera un manejo mas eficaz de las inversiones. Como destaca la Presidente de la Republica,
Michel Bachelet, en el Mensaje al Congreso con el que se da inicio el proyecto de ley que reforma el
sistema de pensiones:

“La gestion de inversiones de los Fondos de Pensiones es un componente esencial en el éxito de un
Sistema de Capitalizacién Individual. Los resultados en materia de rentabilidad de las inversiones de
los Fondos son un factor determinante del valor futuro de las pensiones. Al respecto, se estima que
un punto porcentual de diferencia en rentabilidad a lo largo de toda la vida activa de un afiliado puede
tener un impacto en torno a un 20% en la pension.

... el excesivo detalle y complejidad en la regulacion de las inversiones de los Fondos de Pensiones,
que contempla actualmente el Decreto Ley N° 3.500, no permite la flexibilidad y adaptabilidad
necesarias ante mercados financieros en constante cambio...”.

Conlareforma, quedd en la Ley s6lo una estructura esencial, simplificada, de elegibilidad de instrumentos
y limites de inversién, delegando el detalle mas preciso de la regulacion al Poder Ejecutivo mediante la
fijacién por parte de la Superintendencia de Pensiones del “Régimen de Inversion”. Para estos efectos,
se cred un Consejo Técnico de Inversiones (CTI), cuya funcidn es asesorar al Ejecutivo en materias de
inversion de los fondos de pensiones y recomendar las modificaciones que estime conveniente.

1.3. Régimen de Inversion Comparados

En 2005 tanto México como Peru adoptan un esquema de multifondos. En México, las Administradoras
de Fondos para el Retiro (AFORES) ofrecen cinco tipos de fondos llamados Sociedades de Inversion
Especializadas de Fondos de Retiro (SIEFORES), sin embargo los afiliados mexicanos no pueden
elegir libremente en que fondo invertir sus ahorros, sino que son asignados de acuerdo a su edad
por un esquema de Ciclo de Vida. De acuerdo a este esquema, los ahorros de los afiliados jovenes
se depositan en el fondo con mayor proporcion de inversiéon en renta variable (SB5, que invierte
hasta un 30% en este tipo de instrumentos); conforme los afiliados cuentan con mayor edad son
obligatoriamente traspasados a fondos con menor exposicion a renta variable. En la tabla 6 se detalla
el regimen de inversion de las SIEFORES (tipos de fondos) mexicanos, destaca lo reducido del limite
maximo de inversion en instrumentos de renta variable por parte de las SIEFORES mas agresivas,
ademas de la escasa diferenciacion que existe entre los distintos tipos de SIEFORES.

Tabla 6

México: Regimen de Inversién, Limites Maximos por Instrumentos (2010)
Instrumento SB1 SB2 SB3 SB4 SB5
Renta variable (indices accionarios) - 15% 20% 25% 30%
Renta fija 100% 100% 100% 100% 100%
Valores extranjeros 20% 20% 20% 20% 20%
Instrumentos bursatilizados 10% 15% 20% 30% 40%
Instrumentos estructurados - 5% 10% 10% 10%
Fibras (fideicomiso de bienes raices e infraestructura) - 5% 5% 10% 10%

Fuente: Superintendencia de Pensiones
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En Peru, las AFP ofrecen tres tipos de fondos distintos con distinta combinacion de riesgo-retorno.
El Fondo Tipo 1 o de Mantenimiento de Capital, mantiene como maximo un 10% invertido en renta
variable, los afiliados mayores de 60 afios tiene la obligacion de tener sus ahorros en este fondo,
a menos que expresen por escrito su decision de estar en el fondo Balanceado. El fondo Tipo 2 o
Balanceado es el fondo intermedio, que puede llegar a invertir hasta un 45% en renta variable, los
afiliados que al incorporarse al sistema no elijan fondo, son asignados a este fondo. Por ultimo, el
fondo tipo 3 o de Crecimiento fue disefiado para afiliados con un extenso horizonte de inversion, por
lo que puede llegar a tener un 80% invertido en renta variable.

Tabla 7
Peru: Regimen de Inversion a 2010
Fondo 1

Mantenimiento Fondo 2 Fondo 3
Instrumento de Capital Mixto de Crecimiento
Renta variable 10% 45% 80%
Renta fija 100% 75% 70%
Derivados 10% 10% 20%
Certificados/ Activos en depositos 40% 30% 30%

Fuente: Superintendencia de Pensiones

1.4. Inversiones de los fondos de pensiones

Al 30 de abril de 2010 los fondos de pensiones alcanzaban un valor de USD 121.529 millones. De los
cuales el 48,3% estaban invertidos en instrumentos de renta variable y el 51,5% en instrumentos de renta
fija. La composicion de la cartera para cada uno de los tipos de fondos se observa en el grafico 4, estos
mantienen el nivel de renta variable cercanos al limite maximo que determina el régimen de inversion.

Gréfico 4
Composicion de la Cartera a abril de 2010. Renta Fija y Renta Variable
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Fuente: Superintendencia de Pensiones

En abril de 2010, el 53,4% del total de los fondos de pensiones estuvo invertido en Chile, y el 46,6%
restante en el extranjero. En el grafico 5, se pueden observar grandes diferencias entre los distintos
tipos de fondos en relacion a la diversificacion internacional.
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Gréfico 5
Composicion de la Cartera a abril de 2010. Inversiéon Nacional y Externa
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Fuente: Superintendencia de Pensiones

El fondo A Mas Riesgoso es el que mantiene una mayor proporcion de inversion externa, dicha
proporcion va decreciendo paulatinamente hasta el fondo E mas Conservador que mantiene una
mayor proporcion invertida en Chile. Se debe destacar que los fondos mas riesgosos tienen ademas
un perfil de inversidn mas agresivo en el extranjero, como se observa en el grafico 6, a mayor riesgo
del tipo de fondo mayor proporcion de la inversidon extranjera se invierte en economias emergentes.
Por lo tanto, los fondos mas riesgosos no solo tienen una mayor proporcion invertido en renta variable
y en el extranjero, sino que ademas su cartera tiene un perfil mas agresivo. Esto ultimo no es explicito
en el régimen de inversion, sino que responde a la voluntad de las AFP de cumplir con su mandato,
proporcionando a los afiliados tipos de fondos con claras diferencias progresividad en su combinacion
riesgo retorno.

Gréfico 6
Composicion de la Cartera a abril de 2010. Inversion Externa por Zona Geografica
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Fuente: Superintendencia de Pensiones

De esta manera, es interesante destacar como los fondos se ordenan, de acuerdo a lo esperado, en
el grafico que muestra las combinaciones riesgo-retorno. El riesgo viene dado por la volatilidad, que
se mide como la desviacion estandar de los retornos reales diarios. En efecto, el comportamiento de
los fondos confirma la premisa bajo la cual se establecié el sistema de multifondos: a mayor inversion
en renta variable mayor retorno, pero también mayor riesgo.
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Grafico 7
Rentabilidad y volatilidad de los
retornos por tipo de fondo de pensiones, porcentaje anual, mayo 2009 a abril 2010
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Fuente: Superintendencia de Pensiones

Un aspecto muy importante en la administracion de los fondos de pensiones es la diversificacion,
que permite limitar el riesgo de los portafolios considerablemente. En efecto, los fondos de pensiones
chilenos estan invertidos en cerca de 48.000 instrumentos financieros distintos, de mas de 500
emisores que provienen aproximadamente 60 paises distintos. Con la atomizacién descrita, los fondos
de pensiones no quedan particularmente expuestos al riesgo de un emisor, un sector econémico o
un mercado, ya que este riesgo se diluye y compensa con los otros emisores, sectores econdmicos
y mercados. En definitiva, los fondos de pensiones chilenos, al atomizar sus inversiones, eliminan el
riesgo diversificable, quedando expuestos exclusivamente al riesgo sistematico, que corresponde al
riesgo del mercado financiero completo.

La tabla 8, muestra la diversificacion bajo cinco grandes categorias de instrumentos financieros: renta
variable nacional, renta fija nacional no estatal, renta fija nacional estatal, renta variable extranjera y
renta fija extranjera. Se observa una sana atomizacion de los portafolios de los distintos fondos. Si
bien el fondo E Mas Conservador esta, por construccion, concentrado en el mercado nacional, cuenta
con instrumentos de renta fija de mas de 100 emisores diferentes (los disponibles) de los distintos
sectores de la economia chilena y con diversos periodos de maduracion.

Tabla 8
Cartera agregada de los fondos de pensiones por tipo de fondo y tipo de instrumento al 30 de abril de 2010

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Fondo Tipo E Total

Mas Mas
Riesgoso Riesgoso Intermedio  Conservador Conservador

Renta Variable Nacional 17,3% 18,7% 17,3% 9,2% 0,2% 16,0%
Renta Fija Nacional No Estatal 7,8% 19,2% 32,8% 49,3% 74,5% 27,8%
Renta Fija Nacional Estatal 2,6% 7,4% 11,8% 14,0% 21,2% 9,5%
Renta Variable Extranjera 61,3% 40,2% 22,0% 10,1% 2,3% 32,3%
Renta Fija Extranjera 10,9% 14,2% 15,9% 17,4% 1,6% 14,2%
Total Activos (USD Millones) 26.711 25.321 50.767 14.857 3.872 121.529

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Destaca la baja exposicion a instrumentos estatales chilenos a abril de 2010 correspondia a 9,5%
del total de los fondos. Incluso en el fondo E Mas Conservador dicho porcentaje alcanza a 21,2%. En
contraste, a igual fecha en México el porcentaje de inversion en renta fija estatal mexicana alcanzaba
el 64,68% del total de los fondos de pensiones. A diciembre de 2009, la inversién en instrumentos
estatales domésticos llegaba a 42% en Colombia y a 20% en Peru, en ambos casos corresponde
al porcentaje sobre el total de los fondos. En el caso Peruano y Colombiano la elevada exposicion
a la deuda publica se puede deber a la relativa juventud de sus sistemas de pensiones privados
(en Colombia y Peru desde 1994 y 1993 respectivamente). La altisima exposicion de los fondos de
pensiones en México es preocupante y no se justificaria solo por su relativa inmadurez (desde 1997),
ya que como se ve en el grafico 8 en Chile la proporcion de los fondos invertidos en deuda publica
nunca llegé a 50%.
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Gréfico 8
Inversion de los fondos de pensiones
en el sector estatal (% del total de los fondos de pensiones)
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2. Impacto de la crisis en el corto plazo

Durante las crisis econdmicas y financieras los fondos de pensiones sufren caidas en su valorizacion,
lo cual afecta los ahorros para la pension de los trabajadores afiliados al sistema. Los fondos de
pensiones estan invertidos en activos financieros, los que en situaciones de crisis tipicamente enfrentan
variaciones acentuadas en sus precios. Como consecuencia de ello, el saldo acumulado en los fondos
de pensiones puede llegar a experimentar bruscas reducciones. El grafico 9 muestra la rentabilidad
real promedio del sistema de los cinco tipos fondos de pensiones existentes en Chile. Se puede
observar el impacto de la crisis Subprime sobre la rentabilidad real de los fondos, particularmente de
aquellos con mayor proporcion de renta variable. Se observa ademas, que los fondos mas agresivos
se han recuperado con mas fuerza, sin embargo la magnitud de la caida fue tan grande que aun no
alcanzan sus niveles pre crisis; a diferencia de los fondos D Conservador y E Mas Conservador que
experimentaron retrocesos acotados y rapidamente recuperaron sus pérdidas.

Gréfico 9

Rentabilidad real de los fondos de pensiones
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El 31 de octubre de 2007 los fondos de pensiones alcanzaron su maximo nivel pre crisis y llegaron al
minimo el 23 de noviembre de 2008, la tabla 9 muestra la pérdida de cada uno de los fondos con la
crisis Subprime. Se observa que la rentabilidad de todos los fondos fue negativa, pero la magnitud de
las pérdidas fue considerablemente distinta, mientras el fondo A Mas Riesgoso perdi6 el 48,46% real
de su valor, el fondo E Mas Conservador solo retrocedio 6,88% en términos reales.

Tabla 9
Rentabilidad Real de la Crisis Subprime (entre 31/10/2007 y 23/11/2008)

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Fondo Tipo E

Mas Mas
Riesgoso Riesgoso Intermedio Conservador Conservador
-48,46% -37,19% -24,35% -13,06% -6,88%

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Debe tenerse en cuenta que en los mercados financieros las alzas y las bajas de los precios son
normales, lo cual refleja cambios en la situacion econdmica o en las expectativas de los agentes
econdmicos. La experiencia histérica muestra que cada cierto tiempo ocurren crisis financieras o
reducciones acentuadas de los precios de los instrumentos financieros, que afectan particularmente
al precio de las acciones. En efecto, entre el afio 1926 y 2009 se han producido 14 crisis econdmicas
y financieras de elevada magnitud y alcance global. En promedio la duracién de las caidas en
los rendimientos de los mercados financieros ha sido de 22 meses, con pérdidas promedio en la
rentabilidad accionaria de 40,3%.
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Tabla 10
Principales Crisis Econédmicas y Financieras Mundiales desde 1929

Retorno
Nombre Crisis Duracion (meses) Retorno después de 1 aio
Gran Depresioén (1929 - 1932) 34 -86% 124%
Il Guerra Mundial (1937 - 1942) 61 -60% 59%
Post Il Guerra (1946 - 1949) 37 -30% 42%
Crisis del Petréleo (1973 - 1974) 21 -48% 38%
Crisis de la Deuda (1980 - 1982) 21 -27% 58%
Crash Bursatil (1987) 4 -34% 23%
Burbuja de Internet (2000-2002) 31 -49% 34%
Crisis Subprime (2007-2009) 17 57% 69%

Fuente: AFP Provida

La ultima crisis financiera, se origind en Estados Unidos y rapidamente se propago al resto de los
mercados financieros en el mundo. Durante esta crisis, conocida como crisis Subprime, el indice
bursatil de Estados Unidos Standard & Poors llegé a caer 56,8% (ver grafico 10) en un periodo de 17
meses. Pese a lo abrumadora de dichas cifras, tal como se observa en la tabla 10, la magnitud de la
caida y su duracién esta en el promedio historico.

Gréfico 10

Standard & Poors (1950 — 2010)

1600

1400

1200

1000

800

600 -

400

200

0

o < [c] N © o <t (<] N © o < [ee] AN © o
© © © © © N = N ® ® Y sy <y 9 S =
S5 5 5 5 5 5 &8 5 5 & 5 & 5 5 & b
™D [se} [a2] (a2} [se} [ap] ™D [se} [a0] (a2} [se} [s0] (a2} (a2} e ™D
o o o o o o o o o o o o o o o o

Fuente: Bloomberg

Aun con las fuertes pérdidas registradas en 2008, los fondos registran un positivo desempefio al
considerar periodos mas extensos de tiempo. Como lo muestra la tabla 11, a abril de 2010 todos los
fondos han logrado rentabilidades promedio anual reales positivas e importantes desde el comienzo
de los multifondos en 2002. La progresividad de la rentabilidad registrada segun el perfil de riesgo
del tipo de fondo, se observa para el periodo mas extenso y se recupera en el periodo relativamente
corto que excluye la crisis (Ultimos 12 meses), mientras que en un periodo mediano de plazo la
progresividad se invierte debido al peso de la crisis en el periodo y su magnitud. Esta trayectoria
confirma la importancia de limitar la exposicion a renta variable en los periodos cercanos a la edad de
jubilacion, en efecto a practicamente dos afos de la crisis los fondos mas agresivos aun no recuperan
su nivel pre crisis.

Tabla 11
Rentabilidad Real de los Fondos de Pensiones (a abril de 2010)

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Fondo Tipo E

Mas Mas
Riesgoso Riesgoso Intermedio Conservador Conservador
Ultimos 12 meses (may 2009 - abr 2010) 35,42% 26,91% 18,08% 11,44% 5,34%
Promedio Anual ultimos 36 meses (may 2007 - abr 2010) -3,03% -0,91% 0,68% 2,11% 3,69%
Promedio anual inicio multifondos (sep 2002 - abr 2010) 9,14% 7,33% 6,18% 5,28% 3,83%
Promedio anual inicio del sistema (jun 1981 - abr 2010) - - 9,29% - -

Fuente: Superintendencia de Pensiones
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El fondo Tipo C Intermedio es el que acumula la historia mas extensa ya que se encuentra en
funcionamiento desde el principio del sistema en 1981. El grafico 11 muestra la rentabilidad promedio
real anual que ha registrado en este periodo, se observa que ademas de la gran caida de 18,94% en
2008, solo en otras dos oportunidades tuvo una rentabilidad real anual negativa de magnitud mucho
mas acotada: -2,52% y -1,14 en 1995 y 1998 respectivamente.

Gréfico 11
Rentabilidad real anual Fondo Tipo C Intermedio (1981 a 2009)
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Como se ve en el grafico 12, los fondos de pensiones chilenos fueron los que experimentaron una
mayor recuperacion de entre los paises miembros de la OCDE.

Gréfico 12
Tasa nominal de rentabilidad
de los fondos de pensiones en paises seleccionados de OCDE, 2008-2009
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Esta relativamente rapida recuperacion de los fondos de pensiones chilenos se explica porque las
AFP se mantuvieron apegadas al perfil de inversiones de sus fondos, por lo que no disminuyeron
significativamente la exposiciéon a activos de mayor riesgo relativo al ocurrir la crisis. El grafico 13
muestra la proporcion del fondo de pensiones Tipo A invertido en activos de renta variable, y la
proporcion de la inversion extranjera que se encontraba invertida en economias emergentes durante
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el periodo previo y posterior a la crisis, se observa que dichos ratios se mantuvieron relativamente
constantes con lo cual no hubo un cambio en el perfil de riesgo de las inversiones del fondo de
pensiones. Se debe considerar que la informacién del grafico 13 no considera el efecto precio sobre
los ratios, es decir en el contexto de una brusca caida en el valor de los activos de renta variable la
proporcion del fondo invertido en estos instrumentos tendria que caer, ya que los fondos de pensiones
se valorizan a precios de mercado. De esta manera, al comenzar a recuperarse los mercados, los
fondos lo hicieron en las mismas condiciones en las que se efectuaron las pérdidas.

Grafico 13
Inversiones Fondo Tipo A Mas Riesgoso
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3. Rentabilidad en los Multifondos en
una prospectiva de largo plazo

Si bien histéricamente los fondos de pensiones han obtenido una rentabilidad acumulada positiva, no
es posible garantizar el comportamiento futuro de las inversiones en base a las rentabilidades pasadas.

Se realiza un ejercicio de simulacién con el objeto de evaluar distintos escenarios posibles para el
comportamiento de los precios de los distintos tipos de activos en los cuales estan invertidos los
fondos. Con el objeto de simplificar el analisis, se agrupan los activos en dos grandes categorias:
instrumentos de renta fija y de renta variable. Realizando simulaciones de Monte Carlo, se proyectan
los comportamientos de estos dos tipos de instrumentos para un periodo entre 1 y 50 afos.
Especificamente, se trabaja un algoritmo que a partir de un muestreo repetido aleatorio de valores
para los precios de los activos resuelve la ecuacion de comportamiento de los mismos.

PAGINA 18



BBVA Resea I’Ch Documentos de Trabajo

14 de octubre de 2010

4. Modelo para la dinamica de largo
plazo en los precios de los activos
financieros

Los precios de los instrumentos de renta fija y variable se modelizan como variables aleatorias bajo
un esquema multiplicativo que tiene la siguiente forma general®:

P.=Ped

La cual indica que el precio del activo financiero en un momento t=T es igual al precio del activo en el

momento t=0 incrementado exponencialmente a una tasa “g” durante el periodo T. Se utilizara como
unidad de medida del tiempo los afios. Por lo tanto, el comportamiento del precio del activo esta

determinado por la tasa “g”.

Una hipétesis ampliamente utilizada en relacion al comportamiento de “g” es que se comporta
como una variable aleatoria (v.a.) con una distribucién de probabilidad normal con media y varianza

constante. El hecho que “g” adopte dicha forma funcional, facilita los calculos posteriores, ya que es
posible linealizar la ecuacion y los precios seran variables aleatorias que se distribuyen log-normal:

Ln(P,) =Ln(P,) +gT

P)
an— gT

1 (PT)
g= T Ln (’Dg)

La distribucidn log-normal de las variables otorga tres propiedades deseables al comportamiento de
los precios de los instrumentos financieros:

1. Son siempre positivos.

2. Para cualquier momento t=n los precios no son valores conocidos, ya que dependen de la variable
aleatoria “g”. Sin embargo, cuando la varianza de “g” es cero, la ecuacion toma la forma de un
modelo detreministico aplicable al precio de un activo de renta fija, en el que la tasa de interés

esta determinada a priori para un plazo determinado.

3. El cambio en los precios son continuos para periodos cortos de tiempo.

La tasa “g” es una tasa de retorno anualizada durante el horizonte de tiempo que va de cero a T. En
este sentido, “gT” puede ser interpretado como una tasa de crecimiento acumulada, la que también
se distribuira normal. Luenberger (1998) y Hull (2008), demuestran que la variable “gT” sigue un
comportamiento estocastico descrito por un Movimiento Browniano Geométrico (MBG) o proceso de
Wiener “dzt™.

Entonces, bajo la hipotesis de un proceso browniano para “gT”, el comportamiento de los precios
vendra dado por la forma:

= vT+odz
P.,=Pe

Donde la variable aleatoria “gT” se distribuye normal con media y varianza constante:
g7~ N(vT,0%T)

3: Otra posible especificacion para modelar el precio de los activos podria ser aditiva. Sin embargo, una especificacion de ese
tipo no conlleva a una distribucion lognormal para el precio de los activos, la cual como se menciona mas adelante permite captar
alguna caracteristicas relevantes. Para tener detalles sobre esta especificacion alternativa y sus limitaciones véase Luenberger
(1998).

4: Bajo la hipotesis MBG, una variable aleatoria “x” exhibe una dinamica en el tiempo dada por una ecuacion diferencial estocas-
tica del tipo: dx, = vdt + odz,

En donde

dz,=eNdt

Con e, ~N (0,1)
Cuya solucion analitica viene dad por: x, = vt + 0z
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Por su parte, el cambio en el tiempo en el precio del activo tiene un comportamiento de la forma:

P

0

PT
Ln( )= vt + 0dz,
dLn (P) = vt + adz,

El cual, en términos de P(t), puede expresarse de manera equivalente como:

dP,
B = udt+odz,

t

donde:

1
h=vig o

Siguiendo a Luenberger (1998), el anterior proceso estocastico para el precio de un activo financiero
puede extenderse a su vez al caso del valor de un portafolio con n activos, de tal manera que el precio
del i-ésimo activo para i=1, 2, 3,...n esta dado por una ecuaciéon de comportamiento con la forma:

dP.

5 =ndt + odz,

1

Con varianza:
Cov(dz, dz) = o,dt

Por lo tanto, el cambio en el precio de cada activo i, en un instante de tiempo t, tendra una distribucion
de probabilidad log-normal, cuyo valor esperado y varianza vienen dados por:

dP(1) 1 )
UE

= ot

{7

(P(0)

“

Para construir un portafolio con “n” activos se asigna un peso w(i) a cada activo i=1, 2, 3,...n; donde la
suma de todos los pesos w(i) es igual a 1. De esta manera, la tasa instantanea de cambio en el valor
de un portafolio V esta dada por la ecuacion:

av _ z P, z
VTP T w,u,dt + w,0dz,

La varianza del término estocastico dz (t) esta dada por el término:

n 2 n n n
E(Z-- w.dz)=E(z,_ W.dZ.) E(z__ W.dZ.)= Z”ﬂ w.wo.dt
=1 it =1 i =1 P

Entonces para un portafolio V(t) que se distribuye log-normal, el valor esperado de su retorno y

varianza vienen dados por:
av - - " _ 1 " 2 -
E[Ln( v )]—vt— E Wikt z ,I0=

02(t)=zn w.w.ot
1

i J=

Donde “v” corresponde a la tasa anualizada de crecimiento en el valor del portafolio y esta determinada
por la asignacion de activos del portafolio, es decir por w (i).

el 7]

El modelo descrito hasta ahora permite representar la trayectoria individual de algunos instrumentos
de renta fija. Para capturar de mejor manera el comportamiento de la inversién en activos de renta
fija por parte de los fondos de pensiones, se construyé un indice o promedio ponderado de tasas de
interés de este tipo de instrumentos con distintos plazos de maduracion.
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Para construir un indice de tasas de interés es necesario simular el comportamiento de la curva de
tasas de interés a lo largo del tiempo. Para esto se asumié como hipétesis de trabajo que los precios
de los activos de renta fija a distintos plazos son proporcionales a los precios de los instrumentos de
corto plazo, y que toda la volatilidad en dichos precios proviene de la volatilidad en los instrumentos
de corto plazo®.

La ecuaciéon de comportamiento de Ornstein-Uhlenbeck para tasas de corto plazo r(t) citada por
Vasicek (1977), cumple con los supuestos expuestos en el parrafo precedente. La especificacion de
dicha formula es:

dr=a(y-r)dt+odz cona>0

Esta ecuacion se diferencia del proceso de Wiener, empleado en la modelacion de los precios de los
activos de renta variable, en que define un comportamiento estacionario para la variable aleatoria. Por
lo tanto, en esta ecuacioén el término “a (y-r)” hace tender el proceso hacia su valor medio de largo
plazo: “y”. El valor de “a” es conocido como la velocidad en la regresion a la media.

Vasicek (1977) muestra que a partir de la ecuacion de Ornstein- Uhlenbeck es posible construir una
curva de tasas de interés a distintos plazos, mediante el calculo de precios de bonos tipo “cero cupon”

“ n “ »

con ecuaciones que son Unicamente dependientes de los parametros “a” y “y”.

Vasicek toma como supuesto que el rendimiento de cualquier bono en el momento t, con vencimiento
en T, esta dado por su tasa interna de retorno en t, la cual es funcioén inversa de su precio.

R(tT) =- % Ln (Ptt+T))conT>0
Con lo que la tasa de interés de corto plazo se define como una tasa instantanea cuando t tiende a cero.
rt) = R(t,0) = lim,_, R(t,T)

Vasicek muestra que el precio de un bono con vencimiento en T viene dado por una forma funcional especifica:
Pt T, r) =exp % (1-e°™) (R(=) -r) - (T-1) R(~) - 40—;3 (1-e°™)?lcont<T
Donde, R(«~) corresponde al retorno al vencimiento de un bono a muy largo plazo (cuando T tiende a infinito):
R(w)=y+%-1702/02

Luego, Vasicek demuestra que la estructura de tasas de interés a distintos plazos puede entonces
calcularse a partir de la siguiente ecuacion:

R(T) = R(=) + (r(t) - R(=)) OOLT (1-€) + % (1-e<)2conT20

5: Este supuesto permite efectuar las simulaciones, sin embargo no toma en cuenta que la volatilidad de los activos de renta fija
indexados de largo plazo tiende a ser menor, mientras que los activos de renta fija de corto plazo tienden a tener una mayor vola-
tilidad (Walter, 2009).

El modelo utilizado no considera esta observacion, por lo que existe un sesgo hacia una mayor volatilidad en los activos de renta
fija que debe ser considerada.
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5. Resultados de las simulaciones

Se realizan 250 ejercicios de simulacion en los que se proyectan distintas trayectorias aleatorias para
el precio de los activos financieros (renta fija y renta variable, nacional y extranjera, por separado);
estas trayectorias aleatorias generaran a su vez, las rentabilidades y volatilidades asociadas a dichos
instrumentos. Luego se analizan las implicancias sobre los distintos tipos de fondos, de acuerdo a
sus composiciones, lo que se logra mediante la construccién de los portafolios compuestos por los
distintos instrumentos que se ponderaran de acuerdo a la composicion que deben tener los fondos
siguiendo el régimen de inversion.

Esta simulacién supone un ejercicio de simplificacion importante, ya que la gestion de las inversiones
permite marcar trayectorias significativamente distintas a las dadas por simplemente cumplir con el
régimen de inversiones legal en lo referente a limites de inversién maximos por tipos de instrumentos.
En efecto, tal como lo muestra el grafico 14, la rentabilidad del fondo Tipo A ha sido muy superior a
la que registraria un portfolio construido con 80% en renta variable y 20% en renta fija, se utilizan los
indices MSCI World y BarCap Aggregate para simular los retornos de estos tipos de activos.

Gréfico 14

Rentabilidad Fondo Tipo A v/s Portfolio 80/20
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Fuente: AFP Provida, Grupo BBVA

5.1. Renta Fija Doméstica y Renta Fija Extranjera

Se utiliza la técnica de Vasicek para proyectar las trayectorias para los precios de los activo de renta
fija nacional e internacional. Para la renta fija nacional se utiliza la tasa de corto plazo asociada a
los pagarés descontables del Banco Central de Chile (PDBC) y para la internacional se usa la tasa
asociada a la deuda del gobierno de Estados Unidos a corto plazo (US Treasury Bill), con estas tasas
se construye por separado una curva de tasas de interés para los distintos horizontes de tiempo.
Los graficos 15 y 16 muestran los resultados de las simulaciones para renta fija doméstica y externa
respectivamente. Se observa un comportamiento estable y similar entre ambos instrumentos, aunque
la trayectoria de la renta fija externa evidencia una mayor pendiente y alcanza niveles inferiores que
los de la renta fija chilena.
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Gréfico 15
Simulacién de Renta Fija Nacional
(250 sendas en un horizonte de 600 meses (50 afos))
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Gréfico 16
Simulaciéon de Renta Fija Externa
(250 sendas en un horizonte de 600 meses (50 afos))

BUJFh m == mm e e e e e e e e e e e e e e eeeaane
B ‘ ‘ﬁ Jobd L R
RS L1 I P
B0 apy
aenh .
el R .l e L4 e L e
20% oo 4l s .luqlr1 """""""""""""
A L} |: . ||’l T l] 1
1.0% —|'|'.J "IIJI- 'l -------------------------------------------------------------
. i v
0.0%% - ‘-h| - - = = - - =
L = i 2 g & & g § e &
LU0 L mm e e e e e e e e e e

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

El modelo utilizado no toma en cuenta la evidencia que indica que la volatilidad de los bonos indexados
de largo plazo tiende a ser menor en la medida que se amplia el horizonte de inversion, mientras que
la volatilidad de la renta fija de corto plazo tiende a incrementarse con el plazo de inversion (Walter,
2009). Por lo tanto, la extrapolacion de la volatilidad desde la renta fija de corto plazo a instrumentos de
plazos superiores impone una volatilidad superior a estos ultimos activos de la realmente observada.
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5.2. Renta Variable Doméstica y Renta Variable
Extranjera

El modelo empleado para proyectar trayectorias aleatorias de precios de activos de renta variable,
que se describe en la seccién 4, es multiplicativo con lo que los resultados para el rango de
retornos posibles describen un crecimiento acelerado asociado a una tendencia alcista propia del
comportamiento de los activos de renta variable. En el grafico 17 se observan las 250 trayectorias
simuladas para el valor del indice bursatil chileno IPSAy en el grafico 18 las 250 trayectorias aleatorias
simuladas para el valor del indice de renta variable internacional (MXWO), este es un indice free float
de acciones ponderadas que incluye distintos mercados de valores de economias desarrolladas. El
resultado de las simulaciones para los dos tipos de renta variable describen, como es esperable,
una tendencia alcista, sin embargo el crecimiento seria mas acotado en el indice de renta variable
externa en comparacion al comportamiento del mercado bursatil chileno. La intuicion respalda este
ultimo resultado, puesto que el cambio en los precios en mercados de capitales mas profundos y
desarrollados seria mas estable que en mercados aun poco profundos, donde todavia hay mucho
espacio para crecer, incorporando sectores y empresas con retornos marginales elevados.

Gréfico 17
Simulaciéon de Renta Variable Nacional
(Basado 250 escenarios para horizontes de 1 a 50 afos)
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Gréfico 18
Simulacién de Renta Variable Externa
(Basado en 250 escenarios para horizontes de 1 a 50 afos)
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Los graficos muestran claramente la amplitud de la dispersion de las trayectorias para los activos de
renta variable nacional y extranjera, se observa también como la dispersion es se incrementa con el
horizonte de tiempo.

5.3. Implicancia en los Multifondos

Una vez proyectadas las trayectorias aleatorias de los distintos activos, que se basan en los
comportamientos historicos de los precios de instrumentos representativos de cada uno de los cuatro
tipos de inversiones: renta fija y renta variable, nacional y extranjera; se componen los portafolios con
los distintos tipos de activos, en las proporciones correspondientes a cada tipo de fondo. De manera
tal que, el portafolio del fondo tipo A Mas Riesgoso se construye como un promedio ponderado de
la varianza y el retorno encontrado para cada activo, por la proporcion en la que el instrumento esta
presente en dicho tipo de fondo. Este procedimiento se realiza para cada uno de los cinco tipos de
fondo de acuerdo a los pesos que se sefalan en la tabla 11 que corresponden al promedio de estas
proporciones durante los doce meses comprendidos entre agosto de 2009 y julio de 2010. De esta
manera, el peso que tendra cada tipo de instrumento, en el caso del fondo A Mas Riesgoso, sera:
18,2% de renta variable nacional, 11,2% de renta fija nacional, 60,6% de renta variable extranjera y
10% renta fija extranjera.

Tabla 11
Composicién cartera Fondos de Pensiones. Promedio ago 2009 a julio 2010

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Fondo Tipo E

% Mas Mas
sobre el total del fondo  Riesgoso Riesgoso Intermedio Conservador Conservador
Renta Variable Nacional 18,2% 19,3% 17,6% 9,4% 0,1%
Renta Variable Extranjera 60,6% 39,9% 21,7% 9,8% 1,5%
Renta Fija Nacional 11,2% 28,4% 471% 65,3% 94,8%
Renta Fija Extranjera 10,0% 12,5% 13,6% 15,5% 3,6%

Fuente: Superintendencia de Pensiones
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Adicionalmente se construyeron los portafolios de los cinco tipos de fondos exclusivamente con los
activos nacionales, para explorar las diferencias encontradas en rentabilidad esperada al incorporar la
inversion externa. En esta oportunidad las ponderaciones, que se indican en la tabla 12, de los activos
de renta fija y renta variable corresponden a los limites maximos que estable actualmente el régimen
de inversiones para la renta variable para cada uno de los cinco tipos de fondos.

Tabla 12
Composicion Portfolios sélo con Inversién Doméstica

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Fondo Tipo E

Mas Mas

Riesgoso Riesgoso Intermedio Conservador Conservador
Renta Variable Nacional 80% 60% 40% 20% 5%
Renta Fija Nacional 20% 40% 60% 80% 95%

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Los resultados encontrados para los cinco tipos de fondos de acuerdo a la composicion de activos
previamente descrita se presentan en la tabla 13. Se observa una rentabilidad marcadamente superior
en los fondos mas agresivos, que disminuye conforme lo hace la proporcidn de inversion en activos de
renta variable. Este es el resultado promedio de los ejercicios de simulaciones y se ajusta a la teoria
economica, por cuanto existe un premio por riesgo asociado a los instrumentos de renta variable
presentes en mayor proporcion en los fondos mas agresivos. En efecto, si en promedio no fuese
superior el retorno esperado de la renta variable, se reduciria su demanda lo cual llevaria a una caida
en sus precios, que terminaria por elevar la rentabilidad reestableciendo el premio por riesgo.

La baja volatilidad asociada a los fondos con mayor presencia accionaria es un resultado sorpresivo, a
pesar que se incrementa en relacion a los con menos proporcién de acciones. En este sentido, existe
una teoria llamada diversificaciéon temporal que supone una reduccion de la volatilidad de los retornos
accionarios en el largo plazo, cuya implicancia es una recuperacion practicamente segura de las
eventuales caidas en los precios de un portafolio de acciones atomizado. Esta teoria ha sido bastante
cuestionada y matizada. Walker (2009) sostiene que la diversificacion en el tiempo es una falacia, es
decir el riesgo de invertir en acciones no se reduce con el tiempo. Valdés (2010) va mas alla y afirma
que el riesgo de la inversion en acciones se eleva con el plazo de la inversion debido a que el tiempo
incrementa: i) el error de prediccién, que por su persistencia se potencia; ii) el error de estimacion,
ya que en plazos de tiempo superiores se reduce el numero de datos independientes entre si para
efectuar las predicciones.

Resultados Simulaciones

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Fondo Tipo E

Mas Mas

Riesgoso Riesgoso Intermedio  Conservador Conservador
Rentabilidad solo con inversién doméstica 14,2% 11,2% 7,9% 4,3% 1,4%
Volatilidad solo con inversion doméstica 0,9% 0,7% 0,4% 0,2% 0,1%
Rentabilidad con inversion doméstica y externa 9,4% 7,8% 5,6% 3,2% 0,6%
Volatilidad con inversién doméstica y externa 0,6% 0,5% 0,4% 0,2% 0,0%

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Debido a que la inversion externa que se tomo corresponde a la de economias desarrolladas, mientras
que la nacional corresponde a la economia en desarrollo chilena, los retornos de los portafolios menos
diversificados son mas altos.

Con todo, el considerable premio por riesgo accionario justifica la aceptacion de riesgo adicional. Es
muy importante ademas considerar que asociar mayor volatilidad a la renta variable exclusivamente es
una simplificacion que esta quedando obsoleta. En efecto, existen diversos instrumentos de inversion
de renta fija con elevado niveles de riesgo como los bonos high yield y la inversién en monedas.
Adicionalmente, un activo puede ser estable en el corto plazo, pero riesgoso en el largo palazo y
viceversa; como sostiene Walter (2009) “a pesar de la mayor volatilidad, las acciones tienen un menor
riesgo de largo plazo que la renta fija de corto plazo”.

Dado que el objetivo de los fondos es financiar pensiones, es decir el horizonte de inversién es largo,
seria recomendable replantear la medicion del riesgo de inversion como una medida de volatilidad
de corto plazo, asi como la conveniencia de limitar el riesgo mediante el limite a la inversion en renta
variable, ya que si bien es un aspecto a considerar, esta lejos de ser el unico.
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6. Conclusiones

En los inicios del sistema de capitalizacion individual en Chile existia sélo un tipo de fondo en el que
invertir los ahorros destinados a la pensién. Este esquema tenia la debilidad de no reconocer que
la combinacion éptima de riesgo retorno de los ahorradores podia variar considerablemente segun
caracteristicas personales como la aversion al riesgo, edad, nivel de riqueza, entre otras.

Luego de la crisis asiatica, en 1997, la rentabilidad real anual promedio del sistema fue de -1,14% en
2008, ante lo cual se cre6 un nuevo fondo con menos exposicidn a renta variable, el que se concibid
como un refugio para los afiliados mas préoximos a la edad de retiro y aquellos ya pensionados. En
2002 se introducen tres nuevos tipos de fondos, dos mas agresivos y uno conservador, hasta la fecha
existen estos cinco tipos de fondos: A Muy Riesgoso, B Riesgoso, C Intermedio, D Conservador y
E Mas Conservador. Los distintos tipos de fondos se diferencian fundamentalmente en los limites
maximos y minimos de exposicion a instrumentos de renta variable.

El fondo mas riesgoso en Chile puede mantener hasta un 80% invertido en instrumentos de renta
variable, adicionalmente es el fondo que mas invierte en el extranjero y el que tiene una mayor
proporcion de ésta en economias emergentes.

La adopcion del esquema de multifondos se sustenta en la premisa que la inversion en renta variable
tiene un mayor retorno esperado, pero también tiene mayor riesgo en comparacion con la inversion
en renta fija. Basandose en esta premisa, la creaciéon de un sistema de multifondos produciria un
incremento de la eficiencia del sistema, al elevar el valor esperado de las pensiones, al mismo tiempo
que se reduce la exposicion al riesgo de mercado a los afiliados de mayor edad (con menor horizonte
de inversion).

Los afiliados pueden elegir libremente en que fondo mantener sus ahorros y realizar traspasos entre
estos. La excepcion corresponde a los afiliados pensionados que no pueden mantener sus ahorros en
los fondos Ay B, y los afiliados que estan a 10 o menos afos de la edad de retiro que no pueden elegir el
fondo A. El sistema también contempla una opcién default, para aquellos afiliados que no elijan tipo de
fondo, que asigna a los afiliados de acuerdo a su edad, de manera tal que hombres y mujeres menores
de 35 afios tendran sus ahorros obligatorios en el fondo B Riesgoso, luego sus fondos comienzan a ser
traspasados a razén de 20% anual al fondo C Intermedio, cuando las mujeres cumplen 50 afios y los
hombres 55 sus saldos son nuevamente trasladados (20% anual) al fondo D Conservador.

Durante la crisis de 2008 todos los fondos registraron pérdidas, aunque su magnitud varié
considerablemente, asi mientras el fondo A llegé a perder el 48,46% real de su valor, el fondo
mas conservador E soélo retrocedié 6,88% en términos reales. Aun con estas fuertes pérdidas, los
fondos de pensiones acumulan un retorno positivo desde el inicio de los multifondos, que llega a
9,14% real promedio anual en el caso del fondo mas riesgoso, reduciéndose para el mismo periodo
progresivamente conforme se reduce el riesgo del tipo de fondo, hasta 3,83% en el fondo mas
conservador E. Sin embargo, a practicamente dos afos de la crisis los fondos mas riesgosos aun no
retoman el nivel que habian alcanzado previamente a la crisis, esto confirma la importancia de limitar
la exposicion renta variable cuando el horizonte de inversion es corto.

Los resultados del modelo de simulacion utilizado arrojan rentabilidades positivas para todos los
fondos en un horizonte de 50 afios y una mayor rentabilidad esperada para los fondos con una mayor
proporcion invertida en renta variable. Este ultimo resultado confirma la intuicion que los activos que
poseen cualidades negativas (como mayor riesgo) deben tener otro atributo que lo compense, en este
caso una prima por riesgo, de manera tal que en promedio un portfolio sesgado hacia la renta variable
tendra un mayor retorno que uno sesgado a la renta fija. En efecto, si en promedio no fuese superior
el retorno esperado de la renta variable, se reduciria su demanda lo cual llevaria a una caida en sus
precios, que terminaria por elevar la rentabilidad reestableciendo el premio por riesgo.

La recomendacion a asumir mayor riesgo cuando se cuenta con periodos largos de inversion, se
sustenta en el mayor retorno esperado debido al premio por riesgo, ello no significa que el riesgo se
reduzca con el tiempo, de hecho si no existiese riesgo tampoco habria premio. La recomendacion
se asocia a que en periodos extensos debiesen existir oportunidades de salida que signifiquen
rentabilidades elevadas, estas oportunidades se reducen cuando el periodo es corto, puesto que la
volatilidad del precio de las acciones es elevada en cada periodo de tiempo. Asumir este mayor riesgo
se justificaria por el considerable premio por riesgo accionario.
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Adicionalmente se debe considerar que asociar mayor volatilidad exclusivamente a la renta variable
es una simplificacion que estaria quedando obsoleta. Existen instrumentos de renta fija de alto riesgo
y activos cuyo con niveles de riesgo distintos para distintos plazos. La inversiéon de los fondos debe
tener un perfil de largo plazo, por lo que se sugiere replantear la medicion del riesgo de inversion
como una medida de volatilidad de corto plazo, asi como la conveniencia de limitar el riesgo mediante
el limite a la inversién en renta variable, ya que si bien es un aspecto a considerar, esta lejos de ser
el unico.

El sistema de pensiones de capitalizacion individual ha sido particularmente exitoso en la administracion
y desempeiio de las inversiones. El esquema de multifondos permite incrementar la eficiencia del
sistema, elevando la rentabilidad esperada durante el periodo de acumulacion y limitando la exposicion
al riesgo al estar proximos a la edad de retiro. El esquema de multifondos ha demostrado dar una
mejor respuesta a las necesidades diversas del conjunto de afiliados.

Aun se debe avanzar en aspectos como la correcta medicién del riesgo desde una perspectiva
del impacto que tienen determinadas inversiones sobre las pensiones futuras, esto es trasladar el
concepto de riesgo de la volatilidad de corto plazo, puesto que el horizonte relevante es el largo plazo.
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