@ciedess

ESTUDIO

DESEMPENO FINANCIERO
DE LOS FONDOS DE
PENSIONES

ANALISIS DE RIESGO Y RETORNO PARA EL
PERIODO 2002-2017

GERENCIA DE ESTUDIOS

MARZO 2018



@ciedess

INDICE
INDICE ...toteteteteeeetete ettt a et b et s s s s e s e e e e b et s s s e s e s e A e s e s et e b et et es e s e s e nnnas 2
INDICE DE CUADROS ...ttt ettt ettt ettt eae et eae ettt eneeae st eteetessete s enesaesseneetensereeseneseenes 3
INDICE DE GRAFICOS......oviiiaieieeeeieieteteietetese st sts st ssesesesssesesesesesessssssssesesesesssesesesesesesesnssssssnnas 4
RESUMEN BJECUTIVO ettt ettt e et e ettt s e e et s e e et s s e seaa s eeeenan s e aaanneeeannnsaannnn 5
1 INTRODUGCCION. ... .ouiiviieeeiceeeeeee ettt ettt ettt ettt ettt ea et ete st eneete st eseeeeneesestensereesensaeenes 7
2 METODOLOGIA ..ottt 9
2.1 Sy = Lo [T 4 or= We 1o a1 1 41V TSP PPPPPPPRS 9
2.2 DLeIY = aaY X< aTo I T F=Ta Yol 1=T o TR PP PPPPPPPIR 10
2.3 Value at RiSK (VaR)..ccoiiiiiiieee 13
3 RESULTADOS SEGUN MULTIFONDO .....oovvvireuieieieeetetesetetesseseesesssesesesessasas s s s s sessssasanas 14
3.1 Sy =T [Ty A or= We 1ot g 11 41 [P PPPPPPPPRS 14
3.2 BLIY = aaY X< aTo I T s F=Ta el 1=T o TP PPPPPPPPIRS 15
3.3 Value at RiSk (VaR)..ccooiiiiiii 17
4 RESULTADOS SEGUN ADMINISTRADORA .......ccveuiiietieiitetieeetetee sttt esetes s e s s s s senns 19
4.1 Sy = To [ A or= We 1o a1 1 41 TSP PPPPPPPRt 19
4.2 BLeTY =T aaY X<l aTo I i1 F=Ta Yol 1=T o TR PPPPPPPIRS 23
4.3 Value at RiSK (VAR) c.eeeeiiiieeiieeieeeie ettt ettt e ettt e e e e e e e e e eaa e e e eeeeeeaaaaan 26
5 CONCLUSIONES ...ttt ettt ettt ettt e sttt e s sttt e s st e e s aab it e e s sabb e e e e smbeeeeeannneeens 30
B BIBLIOGRAFIA. ..ottt ettt ettt ettt et ettt se st et ae st e s s et et sete s sesens 32




@ciedess

INDICE DE CUADROS
Cuadro N° 1: Estadistica descriptiva mensual de los retornos nominales de los fondos de
pensiones, PEriodo 2002-20L17 .......uuuiuiuereeeeeeeeeeeeteeeeereeereereeree——.——————————————————.——————————————————————————————. 14
Cuadro N° 2: Desempefio financiero de los fondos de pensiones, periodo 2002-2017 .................. 15
Cuadro N° 3: VaR mensual de los fondos de pensiones seglin método, periodo 2002-2017 (con un
S Yo [ elo] o {F=1 a2 ) USRS 17
Cuadro N° 4: Estadistica descriptiva mensual de los retornos nominales del fondo de pensiones
tipo A, Periodo 2002-2017 ....cooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 19
Cuadro N° 5: Estadistica descriptiva mensual de los retornos nominales del fondo de pensiones
tipo B, Periodo 2002-2017 ...ccoeeeeeeeeeeee e 19
Cuadro N° 6: Estadistica descriptiva mensual de los retornos nominales del fondo de pensiones
tipo C, Periodo 2002-2017 ..ccceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 20
Cuadro N° 7: Estadistica descriptiva mensual de los retornos nominales del fondo de pensiones
tipo D, Periodo 2002-2017 ....ccceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 20
Cuadro N° 8: Estadistica descriptiva mensual de los retornos nominales del fondo de pensiones
tipo E, periodo 2002-2017....cccoeeeeeeeeeeeeee e 20
Cuadro N° 9: Desempefio financiero del fondo de pensiones tipo A, periodo 2002-2017.............. 23
Cuadro N° 10: Desempefio financiero del fondo de pensiones tipo B, periodo 2002-2017............. 24
Cuadro N° 11: Desempefio financiero del fondo de pensiones tipo C, periodo 2002-2017 ............ 24
Cuadro N° 12: Desempefio financiero del fondo de pensiones tipo D, periodo 2002-2017............ 24
Cuadro N° 13: Desempefio financiero del fondo de pensiones tipo E, periodo 2002-2017 ............ 25
Cuadro N° 14: VaR mensual del fondo de pensiones tipo A segin método, periodo 2002-2017 (con
UN 95% A€ CONTIANZA) 1uvuiiiiiiiiiiiiiiee ettt e et e et e et et ee e e e eeeeeeeabbraeeeeeeeeessbaaaeeeeeserssranas 26
Cuadro N° 15: VaR mensual del fondo de pensiones tipo B segiin método, periodo 2002-2017 (con
UN 95% A CONTIANZA) 1uvuiiiiiiiiiiiiiee ettt e e e e e e ettt e e e ee e e e e eatb e e eeeeereessaaaeeeeeseeseraans 26
Cuadro N° 16: VaR mensual del fondo de pensiones tipo C segliin método, periodo 2002-2017 (con
UN 95% A CONTIANZA) 1uvuiiiiiiiiiiiiiee ettt e e e e e e ettt e e e ee e e e e eatb e e eeeeereessaaaeeeeeseeseraans 26
Cuadro N° 17: VaR mensual del fondo de pensiones tipo D segin método, periodo 2002-2017 (con
UN 95% A CONTIANZA) 1uvuiiiiiiiiiiiiee et e et e e e e ettt e e e e e e e e ea b eeeeeeeresssaaaeeeeseeerssaans 27
Cuadro N° 18: VaR mensual del fondo de pensiones tipo E segiin método, periodo 2002-2017 (con
UN 95% de CONTIANZA) .eiiiiiiiiiiiieeee e e e e e e e s e st e e e e e e e s s ssnsnrenaeeeeeesensnnes 27




@ciedess

INDICE DE GRAFICOS
Grafico N° 1: indice de rentabilidades nominales de los fondos de pensiones, periodo 2002-2017
(Base 100 = SEPL. 2002).......uuurrreeeeeeeeiiiiiiireeeeeeeeesisettrrereeeeesasitrsrsareaeessasasrrareeeaeesaaaasrrasareaaeesaananes 15
Grafico N° 2: Distribucién de retornos nominales mensuales de los fondos de pensiones (2002-
2007) ettt ettt ettt et et et et et enen et et et e eeerenans 18
Grafico N° 3: Rangos de pérdida/ganancia de retornos nominales mensuales segun tipo de fondo,
periodo 2002-2017 (con un 95% de coNfianza)..........ueeeeieeeiiiciiiiiieee e e 18
Gréfico N° 4: indice de rentabilidades nominales del fondo de pensiones tipo A, periodo 2002-2017
(Base 100 = SEPL. 2002).......uuuurreeeeeeeeiiiiiireeeeeeeeeiiiettrreeeeeeesasssrsrsseeeaessasarsrrarseeeeessasassrasaeeeasesaananes 21
Gréfico N° 5: indice de rentabilidades nominales del fondo de pensiones tipo B, periodo 2002-2017
(Base 100 = SEPL. 2002).......uuuurreereeeeeeiiiiiireeeeeeeeesiiettrrereeeeesasisrsrsseeaeessasasararaeeaeessasasrrasaeeeeeesaananes 21
Gréfico N° 6: indice de rentabilidades nominales del fondo de pensiones tipo C, periodo 2002-2017
(Base 100 = SEPL. 2002).......uuuurieereeeeeeiiiitireeeeeeeeesiiiitrreeeeeeesasitrsrsseeaaessasesararaeeaeessasasraaaeeeaaesaananes 22
Grafico N° 7: indice de rentabilidades nominales del fondo de pensiones tipo D, periodo 2002-
2017 (Base 100 = SePT. 2002) ....ceeeriurreeeiiriereeriieeessireeesssureeeessreeeesssseresssseessssssseeessssseeesssssseessnns 22
Grafico N° 8: indice de rentabilidades nominales del fondo de pensiones tipo E, periodo 2002-2017
(Base 100 = SEPL. 2002).......uuurrreeeeeeeeeiiitireeeeeeeeesiiiitrreeeeeeesesisrrraseeeeessasastraeaeeeeessasassraaaseeaseeaaaanes 23
Grafico N° 9: Rangos de pérdida/ganancia de retornos nominales mensuales fondo de pensiones
tipo A, periodo 2002-2017 (con un 95% de confianza)........ccccceeeeeeiiiii 27
Grafico N° 10: Rangos de pérdida/ganancia de retornos nominales mensuales fondo de pensiones
tipo B, periodo 2002-2017 (con un 95% de confianza).......ccccceeeeeiiiiiii 28
Grafico N° 11: Rangos de pérdida/ganancia de retornos nominales mensuales fondo de pensiones
tipo C, periodo 2002-2017 (con un 95% de confianza)........ccccoeeeiiiiii 28
Grafico N° 12: Rangos de pérdida/ganancia de retornos nominales mensuales fondo de pensiones
tipo D, periodo 2002-2017 (con un 95% de confianza).........cccceeeiiiiii 29
Grafico N° 13: Rangos de pérdida/ganancia de retornos nominales mensuales fondo de pensiones
tipo E, periodo 2002-2017 (con un 95% de confianza) ........cccceeeeeeiiiiiii 29




@ciedess
RESUMEN EJECUTIVO

El Decreto Ley N° 3.500 de 1980 puso en vigencia un nuevo régimen obligatorio de pensiones,
basado en la capitalizacién individual, administracién privada, libre competencia y opciones de
eleccién para el afiliado.

A partir de agosto del 2002, la administracién de los distintos tipos de ahorro, tanto obligatorio
como voluntario, pasa a un esquema de multiples fondos (creado por la Ley N° 19.795), conocido
como Multifondos. Especificamente son cinco tipos de fondos por parte de cada AFP, donde cada
uno de éstos se invierte en instrumentos de renta fija y variable, diferencidndose en las
proporciones permitidas.

El Fondo Tipo A (mas riesgoso), tiene una mayor proporcidn de sus inversiones en renta variable,
con limites entre 80% y 40%. El Fondo Tipo B (riesgoso) posee limites en renta variable entre 60% y
25%. El Fondo Tipo C (intermedio) invierte en renta variable entre un 40% y un 15%. El Fondo Tipo
D (conservador) puede invertir en renta variable entre 20% y 5%. Por ultimo el Fondo Tipo E tiene
como limite méximo permitido un 5% en renta variable.

Al aumentar las posibilidades de eleccion de carteras de inversién por parte de los afiliados, los mas
jovenes pueden optar por un fondo mds riesgoso, aprovechando su mayor rentabilidad en el largo
plazo. Por el contrario, las personas de una edad mayor pueden mantener sus saldos en alternativas
menos riesgosas y mas estables.

A su vez, el trabajador puede escoger libremente la Administradora de su preferencia, teniendo la
posibilidad de trasladarse en cualquier momento a otra. Sin embargo, aquellos que se afilien por
primera vez deberan hacerlo de modo obligatorio en la AFP adjudicataria del proceso de licitacidn
de nuevos afiliados. Actualmente, operan en la industria seis Administradoras: Capital, Cuprum,
Habitat, Modelo, Planvital y Provida. El Ultimo proceso de licitacion de la cartera de nuevos afiliados
(para operar desde agosto de 2018) fue declarado desierto, mientras que la licitacion previa (para
operar desde agosto de 2016) fue adjudicada a AFP Planvital, la que ofertd la comisidon mas reducida,
con un 0,41% (de este modo, a partir de agosto de 2018 las personas que ingresen al sistema seran
asignadas a la AFP con la menor comisién, pudiendo traspasarse libremente a otra administradora).

Si bien existe informacién financiera de los multifondos, publicada sistematicamente tanto por el
ente regulador como por las propias administradoras, ésta siempre se ha limitado a cifras de
retorno y volatilidad. Considerando la relevancia del sistema de pensiones y el notable crecimiento
del patrimonio de los fondos administrados, resulta pertinente ampliar dicha informaciéon, sumando
indicadores financieros —de comun aceptacion a nivel internacional—, que permiten comparar el
desempefio de cada fondo respecto a una cartera representativa.

Gracias al desarrollo de la teoria de portfolio surgen indicadores que ponderan el riesgo y el retorno
al mismo tiempo. De este modo, se calculan las medidas del Alfa de Jensen, el indice de Sharpe, el
indice de Treynor, el indice Appraisal, la Razén de Informacién, el M? y el Timing en retorno.
Adicionalmente, se estima otro indicador, capaz de cuantificar la maxima pérdida probable en
términos absolutos, conocido como Value at Risk (VaR). Por consiguiente, en este estudio se
presenta la evolucion del sistema de multifondos —a través de estadistica descriptiva— y un analisis
de su desempefio financiero —mediante ratios que ajustan el retorno segun el riesgo asociado-—.
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Segun los resultados para el periodo 2002-2017, se reafirma la teoria financiera detrds del esquema
de multifondos, es decir, los fondos cuyo retorno esperado es mayor —-fondos A y B—se asocian a un
nivel de riesgo superior (desviacion estandar mas alta). Un aspecto a revisar son los retornos
minimos alcanzados por los fondos mas riesgosos, los cuales son inferiores al minimo registrado por
el mercado. Ademads, los fondos de pensiones presentan un beta inferior al de mercado, por lo que
se estarian obteniendo buenos retornos con un riesgo relativamente menor, situacién que es
altamente valorada. Al diferenciar por Administradora, destaca el caso de AFP Habitat, que para
todos los multifondos muestra retornos promedio superiores al resultado promedio de la industria
(benchmark del andlisis por AFP), sumado a un riego menor o igual a éste salvo para el fondo Tipo
E.

Respecto al desempefio financiero, se observan excedentes de retorno asumiendo posiciones
menos riesgosas, por lo que la administracion de los fondos estaria enfocada hacia un perfil de
inversionista comun (representativo de los cotizantes al sistema de AFP). Segun los resultados a
nivel de Administradora, AFP Cuprum y AFP Habitat destacan por su mejor gestién en todos los
multifondos, siendo mds altos en el caso de esta ultima salvo para el fondo Tipo E.

Por su parte, existen resultados negativos en cuanto al Timing, explicado principalmente por las
regulaciones existentes, otorgdndose una escasa capacidad de reaccién a los administradores (se
prioriza la diversificacion de la cartera por sobre una gestion mas activa y riesgosa).

En este caso, al observar el detalle de los resultados a nivel de Administradora, dado que el
benchmark es el respectivo multifondo, se analiza la capacidad de cada AFP de anticiparse mas que
el resto de la industria. Los resultados muestran que AFP Habitat es la Unica con un Timing positivo
en todos los multifondos, teniendo una mejor reaccién que el resto.

Por ultimo, se determind el nivel de pérdida maxima a través de la valoracion del riesgo, VaR. Segun
los resultados con método de Simulacion Histdrica, el retorno nominal mensual de los multifondos
en el 95% de las veces sera superior a un -4,27%, -3,05%, -1,85%, -1,00% y -1,00% para los fondos
A, B, C, Dy E respectivamente, siendo mayores al benchmark (-5,39%). Por su parte, seguin los datos
por Administradora y manteniendo el método de Simulacién Histdrica, se tiene que AFP Cuprum
presenta los mayores valores para los fondo Tipo Ay D, AFP Habitat posee las cifras mas altas en los
fondos Tipo B y C, mientras que AFP Planvital lo hace para el fondo Tipo E.
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1 INTRODUCCION

La dictacidn del Decreto Ley N° 3.500, de noviembre de 1980, puso en vigencia en Chile un nuevo
régimen obligatorio de pensiones, basado en la capitalizaciéon individual (contribuciones definidas),
administracion privada, libre competencia y opciones de eleccién para el afiliado. Este régimen,
pionero en su estructura dentro de los sistemas de Seguridad Social, reemplazé al antiguo sistema
de pensiones con financiamiento de reparto y administracion estatal (beneficios definidos).

A lo largo de su funcionamiento, el sistema de capitalizacién individual ha sido perfeccionado
continuamente, sin alterar las bases fundamentales ya sefialadas. Una de estas intervenciones tiene
relacion con la ampliacién de las alternativas de inversion de los ahorros obligatorios de los afiliados,
dando origen a un esquema de multiples fondos.

De este modo, en el ailo 2000 fue remitido un proyecto de ley, el cual propuso la creacién de tres
fondos adicionales a los dos ya existentes (Tipo 1 y Tipo 2, actualmente Tipo C y Tipo E
respectivamente). Asi, a partir de agosto del 2002 la administracion de los distintos tipos de ahorro,
tanto obligatorio como voluntario, pasa a ser bajo un esquema de multiples fondos (creado por la
Ley N2 19.795), conocido como Multifondos. Especificamente son cinco tipos de fondos por parte
de cada AFP, donde cada uno esta invertido en instrumentos de renta fija y variable. El concepto
principal de tal esquema fue que, a mayor renta variable mayor riesgo, y por ende, mayor
rentabilidad esperada.

Asi, el Fondo Tipo A (mas riesgoso) tiene una mayor proporcidn de sus inversiones en renta variable,
con limites entre 80% y 40%. El Fondo Tipo B (riesgoso) posee limites en renta variable entre 60% y
25%. El Fondo Tipo C (intermedio) invierte en renta variable entre un 40% y un 15%. El Fondo Tipo
D (conservador) puede invertir en renta variable entre 20% y 5%. Por ultimo el Fondo Tipo E tiene
como limite méximo permitido un 5% en renta variable.

Ademas, dentro del ambito de los multifondos, el afiliado tiene la posibilidad de distribuir los saldos
de cada una de sus cuentas individuales hasta en dos tipos de fondos, eligiendo libremente en el
gue desea que sean recaudadas sus cotizaciones, depdsitos o aportes posteriores a la distribucién.
Sin embargo, existen restricciones de edad al momento de escoger un tipo de fondo, como la
prohibicion a los afiliados que se encuentran a menos de 10 afios de cumplir la edad legal, para
ingresar al fondo mas riesgoso (Fondo Tipo A); y la prohibicidn a pensionados de participar con sus
cotizaciones obligatorias en los fondos mas riesgoso y riesgoso (A y B), adoptando la légica que, a
mayor edad, menor es el tiempo para recuperarse de una posible caida en la rentabilidad de uno de
ellos. Dicha prohibicidon se inhibe en el caso del ahorro previsional voluntario, ademas es posible
permanecer hasta en dos tipos de fondos distintos sin importar el tipo de ahorro.

La posibilidad de administrar una cartera de inversiones cuyo riesgo esta asociado al horizonte de
inversion del afiliado, permite elevar el valor esperado de la pensién de éste, lo cual hace posible
aumentar la eficiencia con la que el sistema de pensiones logra su objetivo fundamental, que es el
de entregar a sus afiliados un ingreso que permita reemplazar en forma adecuada a aquel que
obtenian durante su vida activa (CIEDESS 2010).

En efecto, al aumentar las posibilidades de eleccién de carteras de inversién por parte de los
afiliados, los mads jovenes pueden optar por un fondo mas riesgoso, aprovechando su mayor
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rentabilidad en el largo plazo. Por el contrario, las personas de edad avanzada pueden mantener sus
saldos en alternativas menos riesgosas y mas estables.

A su vez, el trabajador puede escoger libremente la Administradora de su preferencia, teniendo la
posibilidad de trasladarse en cualquier momento a otra. Sin embargo, aquellos que se afilien por
primera vez deberdn hacerlo de modo obligatorio en la AFP adjudicataria del proceso de licitacién
de nuevos afiliados. Actualmente, operan en la industria seis Administradoras: Capital, Cuprum,
Habitat, Modelo, Planvital y Provida. El ultimo proceso de licitacidn de la cartera de nuevos afiliados
(para operar desde agosto de 2018) fue declarado desierto, mientras que la licitacion previa (para
operar desde agosto de 2016) fue adjudicada a AFP Planvital, la que ofertd la comisidon mas reducida,
con un 0,41% (de este modo, a partir de agosto de 2018 las personas que ingresen al sistema seran
asignadas a la AFP con la menor comisién, pudiendo traspasarse libremente a otra administradora).

La informacidn financiera de los multifondos siempre se ha limitado a cifras de retorno y volatilidad.
Considerando la relevancia del sistema de pensiones, la cantidad de sus actores y el notable
crecimiento del patrimonio de los fondos administrados, resulta pertinente ampliar dicha
informacién, sumando indicadores financieros —de comun aceptacién a nivel internacional—-, que
permiten comparar el desempefio de cada fondo respecto a una cartera representativa.

Debido al desarrollo de la teoria de portfolio surgen indicadores que ponderan el riesgo y el retorno
al mismo tiempo, los que son ampliamente utilizados en el mercado de los fondos mutuos. Las
principales medidas son el Alfa de Jensen, indice de Sharpe, indice de Treynor, indice Appraisal,
Razén de Informacién, M? y Timing en retorno. A las medidas anteriores se suma otra capaz de
cuantificar la mdxima pérdida probable en términos absolutos, conocido como Value at Risk (VaR).
Por consiguiente, en este estudio se presentara la evolucidn del sistema de multifondos —a través
de estadistica descriptiva—y un anadlisis de su desempeno financiero —mediante ratios que ajustan
el retorno segln el riesgo asociado—.
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2 METODOLOGIA

2.1 Estadistica descriptiva

En primer lugar, se expondra la estadistica descriptiva de cada fondo de pensidn utilizando datos
mensuales para todo el periodo de los multifondos (septiembre de 2002 a diciembre de 2017). La
fuente principal de datos son los valores cuota informados por la Superintendencia de Pensiones en
su sitio electrdnico.

Considerando que existen diferentes AFP, las que gestionan cada uno de los cinco fondos de
pensiones, se utiliza el valor cuota promedio ponderado segun el patrimonio administrado al final
del ultimo mes analizado. Lo anterior, nos permite obtener los retornos mensuales nominales para
cada multifondo.

Independientemente de lo anterior, el analisis también se extiende a cada AFP para cada tipo de
fondo administrado. Las Administradoras que se incorporan en el estudio responden a la
informacién disponible para el periodo antes sefialado, es decir, aquellas que operan actualmente
y estaban presentes al inicio de los multifondos (septiembre de 2002). Luego de los diferentes
procesos de fusiones, las AFP analizadas corresponden a las actualmente vigentes, salvo Modelo
(cuyo inicio de operaciones fue en el afio 2010).

A suvez, con el objeto de ilustrar mejor el desempefio de los multifondos en términos comparativos,
se utiliza como benchmark (cartera de referencia) el indice nacional IGPA (indice General de Precios
de Acciones), el cual contiene la mayor cantidad de acciones de cotizacién bursatil formal, cuyos
datos son obtenidos de |la Bolsa de Comercio de Santiago (precio de cierre para el ultimo dia habil
de cada mes). A su vez, para el analisis segin AFP se utilizaran con carteras de referencia los
resultados de cada uno de los multifondos.

Si bien, el IPSA es el mas reconocido, dado que contiene la informacién de las 40 empresas mas
valoradas, el esquema de inversiones para el sistema de pensiones permite incorporar mas
instrumentos nacionales dentro de su cartera, siendo el IGPA un indice mas representativo (mide
las variaciones de todas las acciones inscritas en la bolsa). En efecto, a diciembre de 2017, el nimero
de emisores de acciones nacionales que era parte de la cartera de inversiones de las AFP llegaba a
58, con un total de USS$ 19.228 millones (9,1% del total de los fondos de pensiones).

De este modo, ademas de entregar los resultados de estadisticas clasicas —como el promedio,
mediana, desviacion estandar, varianza, maximo y minimo—, se suma la medicién de riesgo a través
del beta de cada fondo y de cada AFP respecto a la cartera de referencia. El beta es una medida de
riesgo que nos permite medir la sensibilidad del valor de un portfolio frente a variaciones en el
mercado, en este caso, variaciones de los fondos frente al IGPA. Por lo tanto, el beta de mercado
serd igual a uno, mientras que los portfolios que se desean medir tendrdn un valor dependiendo de
su riesgo relativo, donde un beta mayor a uno quiere decir que el portfolio es mas riesgoso que el
de mercado, y un beta menor a uno, lo contrario. El beta (f) se calcula como:

_ Cov(Ry, Ryy)
~ Var(Rp)
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Donde:
Ri: Retorno del activo riesgoso i (en este caso seria el retorno del fondo de pensiones i); y
Rm: Retorno del portfolio de mercado o benchmarck (retorno del IGPA para el andlisis segun
multifondo y retorno promedio ponderado del respectivo fondo para el analisis segin AFP).

2.2 Desempeiio financiero

En segundo término, se analizaran algunos indicadores de desempeiio que permiten ajustar los
resultados por riesgo, los cuales son ampliamente utilizados en mercados desarrollados,
especialmente por los fondos mutuos, constituyendo una valiosa fuente de informacién
comparativa para el sistema de fondos de pensiones. Entre los mds utilizados se encuentran el Alfa
de Jensen, el indice de Treynor, el indice de Sharpe, el Apprasial Ratio, el M? y la Razén de
Informacién. Dado que estos coeficientes sélo permiten medir el desempeiio superior atribuible a
selectividad, se incorpora una medida adicional de Timing de mercado, para medir las habilidades
del administrador en términos de tiempo.

Nuevamente se utilizan como benchmarks el IGPA y los resultados de cada multifondo (promedio
ponderado por patrimonio de cada AFP al ultimo mes analizado), con datos mensuales durante
septiembre de 2002 a diciembre de 2017. El instrumento libre de riesgo (Ry) es la tasa de interés de
los bonos del tesoro de EE.UU., a 10 afios, cuyo promedio mensual nominal para el periodo
analizado es de 0,27%.

El Alfa de Jensen (1968) indica la rentabilidad extra obtenida por encima de la que le corresponde a
la cartera de mercado, considerando su nivel de riesgo. Por lo tanto, un coeficiente superior a cero
indica un desempefio superior, siendo negativo en el caso contrario. El Alfa de Jensen () se calcula
como:

a = (R;—Rs) — Bi(Rm — Ry)

Donde:
Ri: Retorno del fondo de pensién i;
Rs: Tasa de interés libre de riesgo;
i Beta del activo i; y
Rm: Retorno del portfolio de mercado.

Por su parte, el Indice de Treynor (1965) relaciona el premio por riesgo de una cartera con su nivel
de riesgo sistemdtico, verificando el desempefio en base a la eliminacién del riesgo no sistematico
a través de la diversificacion. En este caso el punto de comparacién es el premio por riesgo de
mercado (Rm - Rr). El indice de Treynor (T) se calcula como:

r=fi &
Bi

Donde:
Ri: Retorno del fondo de pensién i;
Rf: Tasa de interés libre de riesgo; y
i Beta del activo i.
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A su vez, el indice de Sharpe (1966) relaciona el premio por riesgo de la cartera y su nivel de riesgo
total. A diferencia del indice de Treynor, aqui se pondera por el riesgo total de la cartera, dado por
la desviacién estandar, lo que permite verificar el retorno potencial relativo al riesgo subyacente.
Un indice de Sharpe positivo significa un buen desempenio. El punto de comparacion es la pendiente
de la linea de mercado de capitales (LMC?). El indice de Sharpe (S) se calcula como:

R

Oj

Donde:
Ri: Retorno del fondo de pension i;
Ry Tasa de interés libre de riesgo; y
or: Desviacidn estandar del fondo i.

El Appraisal Ratio determina el exceso de retorno sobre el mercado que es capaz de generar el
administrador del fondo por cada unidad de riesgo adicional asumida (riesgo diversificable). Cuanto
mayor sea el ratio, mejor serd el rendimiento y, presumiblemente, también la capacidad del gestor
del fondo (mayor capacidad tiene el administrador para transformar el riesgo adicional en exceso
de retorno). Se calcula como la cartera Alfa (dada por el Alfa de Jensen) sobre la cartera de riesgo
no sistematico. Mientras el numerador explica el retorno extra del fondo especifico, el denominador
es el riesgo especifico para el fondo, también conocido como desviacién estandar residual:

a
Apprasial Ratio = —

O¢

Donde:
o Alfa de Jensen del fondo de pensidoni; y
o Desviacion estandar del riesgo no sistematico.

Para el calculo del riesgo no sistematico (diversificable) se realiza la siguiente regresion:
Rit - th =a-+ b(Rmt - th) + Eit

Donde:
Rit: Retorno del fondo de pensidon i en el periodo t;
Rq: Tasa de interés libre de riesgo en el periodo t;
Rmt: Retorno del benchmark en el periodo t (IGPA o promedio ponderado del fondo de
pensidon segln corresponda);
a: Coeficiente que en la practica resulta ser el Alfa de Jensen del fondo i;
b: Coeficiente que en la practica resulta ser el S del fondoi; y
&r: Error aleatorio, que en la practica resulta ser el riesgo no sistematico.

1 Corresponde a la linea tangente que se traza desde la rentabilidad del activo libre de riesgo R (caso en que
se invierte la totalidad de la cartera en el activo libre de riesgo) hasta la region factible de las carteras de
mercado en su frontera eficiente (dada por la combinacion riesgo-retorno). La pendiente de la LMC equivale
a larecompensa por unidad de riesgo tomado y se calcula como la diferencia entre el rendimiento esperado
del mercado y el valor libre de riesgo dividida por el riesgo del mercado.
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Asimismo, el M? (1997) o retorno del portafolio ajustado por riesgo (RAP, por sus siglas en inglés
Risk Adjusted Performance) permite medir qué proporcion del retorno adicional se debe a un mayor
riesgo. Este ratio esta expresado en puntos bases al igual que el retorno del fondo, por lo que facilita
la interpretacion de los resultados. Asi, el portafolio que tenga el RAP mas alto es el que posee una
mejor relacion riesgo-retorno. El RAP se define como:

0,
M? = RAP =Rf+(Ri—Rf)7’:‘=Rf+5iam

Donde:
Ry: Tasa de interés libre de riesgo;
Ri: Retorno del fondo de pensién i;
om: Desviacion estandar del portfolio de mercado;
or: Desviacién estandar del fondo de pensidn i; y
Si: Indice de Sharpe del fondo de pensién i.

La Razén de Informacidn es un ratio que determina el exceso de retorno promedio sobre el Tracking
Error (desviacion estandar del exceso de retorno, medido como la diferencia entre el retorno del
fondo y el del benchmark, que indica el riesgo activo que efectivamente se asumié durante el
periodo de observacién), evaluando la capacidad del administrador del fondo de generar retornos
adicionales sobre el benchmark por unidad de riesgo relativo a la seleccion de instrumentos. De este
modo, los inversionistas buscaran las estrategias y gestores con la Razén de Informacion mas alta.
Este ratio se define de la siguiente forma:

R; —Rp _ R; — Rp
Tracking Error  0;_p

Razoén de Informaciéon =

Donde:
Ri: Retorno del fondo de pensién i;
Rm: Retorno del portfolio de mercado; y
o.m: Desviacion estandar de la diferencia entre los retornos del fondo de pension i y los
retornos del mercado (benchmark), mas conocido como Tracking Error.

El Timing es una medida de desempeiio que busca ver la habilidad que posee el administrador,
adelantandose a las variaciones del mercado y ajustar el portfolio de acuerdo a ello. Es posible tener
un beta alto durante subidas del mercado y un beta bajo durante caidas de éste, aprovechando los
periodos de expansidn y siendo conservador en los de recesién. El Timing se obtiene mediante una
regresion cuadratica, segln lo propuesto por Treynor y Mazuy (1966) y Admati, Bhattacharya,
Pfleiderer y Ross (1986):

Rit - th =a + b(Rmt - th) + C(Rmt - th)z + gl't
Donde:

Rit: Retorno del fondo de pensidon i en el periodo t;
Rq: Tasa de interés libre de riesgo en el periodo t;
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Rm:: Retorno del benchmark en el periodo t (IGPA o promedio ponderado del fondo de
pension segln corresponda);

a, b, y c: Coeficientes; y

& Error aleatorio.

En esta regresion el valor del coeficiente ¢ mide el Timing. Si el valor estimado es positivo (curva
convexa), indica que el administrador tuvo éxito en anticipar el mercado (dado que el método
supone que el administrador altera muchas veces el beta de su porfolio en el tiempo, obteniéndose
una pendiente de la curva creciente).

2.3 Value at Risk (VaR)

Finalmente, y en tercer lugar, se determinara el Value at Risk o Valor en Riesgo (VaR), concepto que
proviene de la necesidad de cuantificar el monto o porcentaje de pérdida maxima de un portfolio
segln un determinado periodo de tiempo y un nivel de significancia dado.

Para esto se utilizardn dos formas de medicion: el método Delta-Normal y el método de Simulacidn
Historica.

El Modelo Delta-Normal consiste en asumir que los retornos poseen una distribucion normal y
simétrica, usando un nivel de significancia del 5% seguin lo comUnmente aceptado. El VaR bajo este
método viene dado por:

VaR = —aai\/EWi

Donde:
o Estadistico de la funcién de distribucion, que en el caso de la Normal para una
significancia de 5% es de 1,645;
or. Desviacion estandar del fondo de pensiénii.
At: Periodo de tiempo para la valoracién; y
Wi: Saldo en el fondo de pensién i en unidad monetaria.

El método de Simulacion Histérica considera la secuencia de retornos historicos, de los cuales se
obtiene un histograma de datos reales. Al ordenar los datos en orden descendente y establecer el
nivel de significancia (5% segun lo ya sefialado en el método anterior), se obtiene el retorno
especifico de corte. Por lo tanto, en este método no es necesario asumir una distribucion de
probabilidad para estimar los rendimientos de los factores de riesgo.
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3 RESULTADOS SEGUN MULTIFONDO

Siendo congruentes con la metodologia sefialada, en esta seccidn se presentaran los resultados de
la estadistica descriptiva y los indicadores de desempefio ajustados por riesgo para cada uno de los
cinco multifondos, ambos para el periodo septiembre 2002 - diciembre 2017.

3.1 Estadistica descriptiva

Respecto a la evolucidn del sistema desde la puesta en marcha de los multifondos (27 de septiembre
de 2002), se registran retornos positivos para todos los fondos. Lo anterior, incluyendo periodos de
fuertes impactos negativos —como la crisis financiera internacional de 2007-2008—. En el Cuadro N°
1 se observa que el IGPA posee la mayor rentabilidad nominal promedio mensual (1,06%), sin
embargo su riesgo es muy superior, lo que esta determinado por el beta y la desviacién estandar.

Los fondos de pensiones presentan un beta inferior al de mercado, lo que indica un menor riesgo,
situacidn que es altamente valorada. El fondo Tipo E posee un beta negativo, lo que se explica por
la mayor proporcién invertida en renta fija, teniendo un comportamiento mas bien contrario al
mercado, con una desviacidon estandar mucho menor a la que presentan los fondos con mayor
exposicion en renta variable.

Cuadro N° 1: Estadistica descriptiva mensual de los retornos nominales de los fondos de
pensiones, periodo 2002-2017

Medida IGPA A B C D E R¢
Promedio 1,06% 0,87% 0,75% 0,69% 0,63% 0,57% 0,27%
Mediana 0,80% 1,04% 0,88% 0,73% 0,63% 0,62% 0,27%
Des. Estandar 0,0403 0,0348 0,0248 0,0162 0,0099 0,0083 0,0009
Varianza 0,0016 0,0012 0,0006 0,0003 0,0001 0,0001 0,0000
Maximo 14,97% 9,47% 6,65% 4,20% 3,08% 3,50% 0,43%
Minimo -10,21% -20,47% -13,33% -7,02% -2,99% -2,34% 0,12%
Beta 1 0,53 0,39 0,25 0,12 -0,02

Fuente: Superintendencia de Pensiones y Bolsa de Comercio de Santiago.
Elaboracion CIEDESS.

A mayor rentabilidad del Fondo se aprecia una mayor volatilidad (desviacion estandar) y un mayor
riesgo (beta), lo que es coherente con el esquema de multifondos. Un dato a revisar son los
extremos a los que puede llegar un fondo, especificamente los Tipos A y B, cuyos retornos minimos
son de -20,47% vy -13,33% respectivamente, muy por debajo del mercado (-10,21%) y los demas
fondos.

Como alternativa de inversion a largo plazo, los multifondos destacan por sus buenos resultados y
la posibilidad de elegir la alternativa de acuerdo a las preferencias de los afiliados. Segun los
retornos nominales mensuales, si hubiésemos invertido $ 100 en el IGPA en septiembre de 2002, a
diciembre de 2017 se habrian obtenido $ 596, mientras que realizando la misma operacion en el
fondo Tipo A, el resultado seria de S 433, pero con casi la mitad del riesgo (beta de 0,53).

En el Gréafico N° 1 se presenta el indice mensual de variaciones nominales, tomando como base 100
el mes de origen de los multifondos. Las fluctuaciones de este indice para los fondos de pensiones
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estan directamente relacionadas con el mercado a medida que exista una mayor proporcién en
renta variable.

Grafico N° 1: indice de rentabilidades nominales de los fondos de pensiones, periodo 2002-2017
(Base 100 = Sept. 2002)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones y Bolsa de Comercio de Santiago.
Elaboracion CIEDESS.

3.2 Desempeiio financiero

Los resultados de desempeiio financiero, asi como la estimacion del timing de los administradores
para cada fondo de pensidn se presentan en el Cuadro N° 2.

Segun los resultados, se obtiene un Alfa de Jensen positivo para todos los fondos, por lo que el
retorno mensual que han presentado los fondos de pensién esta en linea con lo esperado, logrando
retornos superiores al benchmark hipotético (con un nivel de riesgo igual al del portfolio de

mercado). Un ratio positivo implica que el administrador ha sido capaz de batir al mercado, donde
mientras mas elevado mejores serian las habilidades de éste.

Cuadro N° 2: Desempeifio financiero de los fondos de pensiones, periodo 2002-2017

Ratio A B C D E Valor de referencia*
Alfa de Jensen 0,00183 0,00177 0,00229 0,00274 0,00323 >0
indice de Treynor 0,01143 0,01246 0,01708 0,03122 -0,13478 >0
indice de Sharpe 0,17223 0,19669 0,26334 0,37203 0,36850 >0; >indice de Treynor
Appraisal Ratio 0,06645 0,09285 0,18026 0,31651 0,39227 >0; A<B<C<D<E
M? (RAP) 0,00960 0,01058 0,01327 0,01764 0,01750 >0
Tracking Error 0,03351 0,03098 0,03269 0,03653 0,04199 A<B<C<D<E
Razén de Informacién -0,05773 -0,09853 -0,11180 -0,11650 -0,11639 >0; A>B>C>D>E
Timing Negativo Negativo Negativo Negativo Negativo >0

(*) Valor esperado que confirma un buen desempefio financiero.
Fuente: Superintendencia de Pensiones y Bolsa de Comercio de Santiago.
Elaboracién CIEDESS.

El punto de comparacion para el indice de Treynor es el premio por riesgo de mercado (Rm - Ry), que
de acuerdo a los datos es de 0,79% mensual (1,06%-0,27%), por lo tanto un indice positivo sefiala
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un desempefio superior de los fondos. El fondo Tipo E es el Unico que presenta un resultado
negativo, debido a su mayor inversidon en bonos, los que se relacionan de forma inversa con el
mercado (beta negativo)?. En definitiva, los resultados avalan un buen desempefio de los fondos de
pensiones.

Por su parte, el indice de Sharpe relaciona el premio por riesgo de la cartera y su nivel de riesgo
total. A diferencia del indice de Treynor, aca se pondera por el riesgo total de la cartera, dado por la
desviacién estandar, lo que permite verificar el retorno potencial relativo al riesgo subyacente.
Todos los fondos presentan un indice de Sharpe positivo, lo que significa un buen desempeiio en el
sentido que el rendimiento del fondo compensa al afiliado por asumir cierto riesgo en su inversién.

Al relacionar estos ultimos dos indices se aprecian buenos resultados de desempefio, ya que un
indice de Sharpe mayor que el indice de Treynor significa que se esta realizando una administracidon
orientada al comun de la gente (inversores no sofisticados) —como es el caso de la mayoria de los
cotizantes—, sin asumir mayores riesgos.

Otra medida de desempenio calculada es el indice Apprasial, que relaciona el retorno extra del fondo
—a través del Alfa de Jensen—y lo pondera por el riesgo adicional que se asumid, por lo que ratios
mayores indican un mejor desempefio. Se observa que los resultados crecen a medida que el fondo
de pensidn es mas conservador, por lo que el retorno extra es sin asumir mayores riesgos (no existe
especulacion respecto al manejo de los fondos). Del mismo modo, los resultados muestran un
retorno ajustado por riesgo (RAP) positivo para todos los fondos, donde el mas alto lo obtiene el
fondo Tipo D (en linea con el indice de Sharpe).

La Razén de Informacién indica el retorno obtenido por sobre el retorno del benchmark por cada
unidad de riesgo asumido (esto Ultimo medido como la desviacién estandar de la diferencia entre
los retornos del fondo y del benchmark, mas conocido como Tracking Error®). Dado que los
resultados de retorno son de un periodo amplio, por estructura aquel fondo con mayor proporcion
en renta variable tendra un mayor retorno promedio, explicando el resultado negativo para todos
los fondos (menor retorno respecto al portfolio de referencia IGPA, donde el 100% corresponde a
renta variable). En tal sentido, si bien el retorno del fondo es menor al del benchmark, este indicador
ratifica la légica del esquema de los multifondos, donde los fondos mds riesgosos se acercan mas a
un portfolio de referencia activo (mayor ratio de Razén de Informacidn), como es el caso del indice
de acciones utilizado.

Por otra parte, se calculé el Timing como medida de desempefio que busca ver la habilidad que
posee el administrador de anticiparse a las variaciones del mercado y ajustar el portfolio de acuerdo
a ello. Es posible tener un beta alto durante subidas del mercado y un beta bajo durante caidas de
éste, aprovechando los periodos de expansién y siendo conservador en los de recesién.

2 En periodos de expansidn el Banco Central aumenta la tasa de politica monetaria, lo que hace bajar el precio
de los bonos; caso opuesto ocurre en periodos de recesion, donde el Banco Central baja la tasa y los bonos
suben de precio.

3 Considerando que la administracién de los fondos de pensiones debiese ser mds pasiva, apuntando a
resultados de largo plazo, el Tracking Error mide en qué grado un gestor se separa del benchmark a replicar,
coherente con un menor valor.
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Los resultados muestran un Timing negativo en todos los fondos, es decir, los resultados siguen el
mismo ritmo que el mercado: si el mercado sube, los fondos de pensién también lo hacen, y
viceversa. Por lo tanto, los administradores no son capaces de anticiparse a los movimientos de los
mercados. Lo anterior puede explicarse por las limitaciones de inversidn que existen en el sistema
de pensiones, restando grados de libertad para una respuesta rapida.

3.3 Value at Risk (VaR)

Adicionalmente, se calcula la valoracién de riesgo de los fondos de pensiones a través del VaR con
dos métodos diferentes. En este sentido, el VaR nos permite cuantificar el porcentaje de pérdida
maximo mensual de un fondo de pensidn, usando un nivel de significancia del 5%. Esta medida toma
mayor relevancia en el escenario actual, en que los traspasos de fondos de pensiones han tomado
relevancia debido a recomendaciones de terceros, mostrando la posible pérdida (o ganancia) en un
periodo de tiempo mds acotado.

Segun se aprecia en el Cuadro N° 3, las posibles pérdidas maximas para un nivel de significancia de
5% aumentan a medida que el fondo estd mas expuesto a renta variable (mas riesgoso),
manteniendo el fundamento del esquema de multifondos. En efecto, considerando el fondo Tipo A
y el método Delta-Normal (asumiendo que los retornos de los fondos se distribuyen segin una
funcion normal), se observa que el retorno mensual nominal serd menor a un -5,73% el 5% de las
veces (5 de cada 100 meses 6 1 de cada 20 meses), mientras que para el fondo E el retorno mensual
seria de -1,36% la misma cantidad de ocasiones. Dicho de otro modo, con un nivel de confianza del
95% se tiene que el fondo A obtendra una rentabilidad nominal mensual superior al -5,73%. Cabe
destacar que tales pérdidas son menores a las estimadas para el benchmark (-6,62%).

Cuadro N° 3: VaR mensual de los fondos de pensiones segiin método, periodo 2002-2017 (con un
95% de confianza)
Método IGPA A B C D E
Delta-Normal -6,62% -5,73% -4,08% -2,67% -1,63% -1,36%
Simulacién Histérica -5,39% -4,27% -3,05% -1,85% -1,00% -1,00%

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracion CIEDESS.

En cambio, aplicando el método de Simulacién Histdrica, se obtienen pérdidas maximas inferiores,
donde para el fondo Tipo A se espera que el 95% de las veces (162 de los 171 meses del periodo
analizado) la rentabilidad mensual nominal esté sobre -4,27%, mientras que para el Tipo E la cifra
es del -1,00% nominal. Para esta metodologia se distribuyen los retornos histéricos de forma
descendente, buscando el dato vinculado al nivel de significancia requerido.

La distribucidon descendente de los retornos nominales mensuales de los fondos de pensiones y el
portfolio de referencia (IGPA) se muestran en el Grafico N° 2. Claramente se aprecian datos
extremos mas altos en funcién de la volatilidad del fondo —mayor exposicion a renta variable mayor
volatilidad—. Se mantiene el hecho que las pérdidas maximas estimadas son inferiores al portfolio
de referencia IGPA.
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Grafico N° 2: Distribucion de retornos nominales mensuales de los fondos de pensiones (2002-

2017)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracion CIEDESS.

Pese a que el VaR es una medida de riesgo, también puede ser utilizada para ver el extremo positivo
de las rentabilidades con el mismo nivel de confianza del 95%. Considerando el método de
Simulacidn Histérica, la ganancia y pérdida mensual de cada fondo podria situarse en los rangos que
se indican en el Grafico N° 3. Destaca que las posibles ganancias son mayores al valor absoluto de
las pérdidas para todos los multifondos, especialmente en los fondos Tipo A, Cy D.

Grafico N° 3: Rangos de pérdida/ganancia de retornos nominales mensuales segun tipo de
fondo, periodo 2002-2017 (con un 95% de confianza)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracion CIEDESS.

Tipo de fondo

18



@ciedess

4 RESULTADOS SEGUN ADMINISTRADORA

En esta seccién se presentaran los resultados de la estadistica descriptiva y los indicadores de
desempeiio ajustados por riesgo para cada uno de los cinco multifondos, diferenciando ademds por
cada AFP operativa para el periodo septiembre de 2002 a diciembre de 2017: Capital, Cuprum,
Habitat, Planvital y Provida.

4.1 Estadistica descriptiva

Al igual que en los resultados anteriores, considerando la evolucion del sistema desde la puesta en
marcha de los multifondos (27 de septiembre de 2002), se registran retornos positivos para todos
los fondos de cada AFP. En los Cuadros N° 4, 5, 6, 7 y 8 se observa que existen Administradoras que
poseen retornos nominales mensuales promedio mayores a la cartera de referencia (el resultado
del respectivo multifondo), incluso con riesgos menores (segun el beta y la desviacidén estandar).
Destaca el caso de AFP Habitat, que para todos los multifondos muestra retornos promedio
superiores al benchmark, sumado a un riesgo menor o igual a éste a excepcion del fondo Tipo E (es
decir, se obtienen mejores retornos asumiendo un menor riesgo en los fondos Tipo A, B, Cy D,
mientras que en el Tipo E posee el mayor retorno pero asumiendo un riesgo mas alto que el
benchmark).

Cuadro N° 4: Estadistica descriptiva mensual de los retornos nominales del fondo de pensiones
tipo A, periodo 2002-2017

Medida FONDO A CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA  Rf
Promedio 0,87% 0,84% 0,88% 0,88% 0,83% 0,86% 0,27%
Mediana 1,04% 1,09% 1,13% 1,03% 1,17% 1,18% 0,27%
Des. Estandar 00,0348  0,0345 0,0352 0,0346 0,0349 0,0351 0,0009
Varianza 0,0012 0,0012 0,0012 0,0012 0,0012 0,0012 0,0000
Maximo 9,47% 9,62% 9,22% 9,60% 10,21% 9,51% 0,43%
Minimo -20,47% -19,30% -21,62% -20,03% -19,62%  -20,83% 0,12%
Beta 1 0,99 1,01 0,99 1,00 1,01

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracion CIEDESS.

Cuadro N° 5: Estadistica descriptiva mensual de los retornos nominales del fondo de pensiones
tipo B, periodo 2002-2017

Medida FONDO B CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA  Rf
Promedio 0,75% 0,74% 0,77% 0,77% 0,74% 0,73% 0,27%
Mediana 0,88% 0,86% 0,92% 0,93% 0,85% 0,85% 0,27%
Des. Estandar  0,0248 0,0249 0,0250 0,0246 0,0251 0,0249 0,0009
Varianza 0,0006 0,0006 0,0006 0,0006 0,0006 0,0006 0,0000
Maximo 6,65% 6,50% 6,41% 6,83% 6,82% 6,70% 0,43%
Minimo -13,33% -12,48% -14,27% -13,24%  -13,06%  -13,50% 0,12%
Beta 1 1,00 1,00 0,99 1,00 1,00

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracién CIEDESS.
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Cuadro N° 6: Estadistica descriptiva mensual de los retornos nominales del fondo de pensiones
tipo C, periodo 2002-2017

Medida FONDO C CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA  Rf
Promedio 0,69% 0,67% 0,71% 0,72% 0,68% 0,67%  0,27%
Mediana 0,73% 0,76% 0,78% 0,72% 0,67% 0,69% 0,27%
Des. Estandar  0,0162 0,0165 0,0163 0,0162 0,0164 0,0162 0,0009
Varianza 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 0,0000
Maximo 4,20% 4,30% 4,21% 4,41% 4,47% 4,16% 0,43%
Minimo -7,02%  -7,03% -7,88%  -6,62% -6,32% -6,96% 0,12%
Beta 1 1,01 1,00 1,00 1,00 1,00

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracién CIEDESS.

Cuadro N° 7: Estadistica descriptiva mensual de los retornos nominales del fondo de pensiones
tipo D, periodo 2002-2017

Medida FONDO D CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA  Rf
Promedio 0,63% 0,62% 0,65% 0,66% 0,61% 0,61% 0,27%
Mediana 0,63% 0,63% 0,66% 0,64% 0,63% 0,66% 0,27%
Des. Estandar  0,0099 0,0100 0,0101 0,0100 0,0097 0,0098 0,0009
Varianza 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0000
Maximo 3,08% 3,07% 3,10% 3,24% 3,12% 3,20% 0,43%
Minimo -299%  -2,88% -3,85%  -2,83% -2,65% -294% 0,12%
Beta 1 1,01 1,01 1,00 0,96 0,99

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracion CIEDESS.

Cuadro N° 8: Estadistica descriptiva mensual de los retornos nominales del fondo de pensiones
tipo E, periodo 2002-2017

Medida FONDOE CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA  Rf
Promedio 0,57% 0,57% 0,58% 0,60% 0,53% 0,54% 0,27%
Mediana 0,62% 0,58% 0,63% 0,62% 0,58% 0,60% 0,27%
Des. Estandar  0,0083  0,0083 0,0085  0,0085 0,0074 0,0085 0,0009
Varianza 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0000
Maximo 3,50% 3,45% 3,25% 3,98% 2,80% 3,43% 0,43%
Minimo -2,34%  -2,50% -2,62%  -2,04% -2,40% -2,51% 0,12%
Beta 1 0,99 1,02 1,02 0,86 1,01

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracién CIEDESS.

Asimismo, los Graficos N° 4, 5, 6, 7 y 8 presentan el indice mensual de variaciones nominales,
tomando como base 100 el mes de origen de los multifondos. Las fluctuaciones de este indice para
los fondos de pensiones de cada AFP se comparan con el benchmark respectivo, observandose
diferencias significativas en algunos casos. La mayor diferencia en los resultados a diciembre de
2017 se observa en el fondo Tipo A, donde la diferencia entre el retorno mas alto y el mas bajo es
de 37,3 unidades (asumiendo una inversion inicial de 100 en septiembre de 2002, a diciembre de
2017 se hubiesen obtenido 444,7 como maximo en AFP Habitat y 407,4 como minimo en AFP
Planvital). Por su parte, la menor diferencia de resultados se observa en el fondo tipo B, con 26,0
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unidades a igual periodo de analisis (386,3 como maximo en AFP Habitat y 360,3 como minimo en
AFP Provida).

Grafico N° 4: indice de rentabilidades nominales del fondo de pensiones tipo A, periodo 2002-
2017 (Base 100 = Sept. 2002)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Elaboracion CIEDESS.

Grafico N° 5: indice de rentabilidades nominales del fondo de pensiones tipo B, periodo 2002-
2017 (Base 100 = Sept. 2002)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Elaboracién CIEDESS.
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Grafico N° 8: indice de rentabilidades nominales del fondo de pensiones tipo E, periodo 2002-
2017 (Base 100 = Sept. 2002)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracion CIEDESS.

4.2 Desempeiio financiero

Los resultados de desempefio financiero, asi como la estimacién del timing de cada uno de las
Administradoras para cada fondo de pension se presentan en los Cuadros N° 9, 10, 11, 12 y 13. Cabe
sefialar que en este caso el benchmark corresponde a los resultados del respectivo multifondo,
haciendo posible una comparacion ain mas fuerte entre cada AFP.

Un Alfa de Jensen positivo se asocia a un retorno mensual superior al del benchmark, por lo que la
AFP respectiva muestra mejores habilidades en la gestidon de los fondos que el promedio de la
industria, En este sentido, el Alfa de Jensen se convierte en el ratio mas relevante en términos de
comparacion de la gestion de los fondos. Segun los resultados, AFP Cuprum y AFP Habitat son las
Unicas que poseen un resultado positivo para todos los multifondos.

Cuadro N° 9: Desempeifio financiero del fondo de pensiones tipo A, periodo 2002-2017

Ratio CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA Valor de referencia*
Alfa de Jensen -0,00016 0,00008 0,00021 -0,00029 -0,00005 >0
indice de Treynor 0,00583 0,00608 0,00621 0,00571  0,00595 >0
indice de Sharpe 0,16628 0,17346 0,17724 0,16231 0,16975 >0; >indice de Treynor
Appraisal Ratio -0,09036 0,05226 0,15276 -0,08597 -0,02525 >0
M? (RAP) 0,00845 0,00870 0,00884 0,00832 0,00858 >0
Tracking Error 0,00186 0,00161 0,00140 0,00333 0,00184
Razoén de Informacién -0,13966 0,06402 0,10035 -0,10087 -0,01793 >0
Timing Positivo Negativo Positivo  Positivo  Negativo >0

(*) Valor esperado que confirma un buen desempefio financiero.
Fuente: Superintendencia de Pensiones y Bolsa de Comercio de Santiago.
Elaboracion CIEDESS.
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Cuadro N° 10: Desempeifio financiero del fondo de pensiones tipo B, periodo 2002-2017

Ratio CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA Valor de referencia*

Alfa de Jensen -0,00011 0,00016 0,00024 -0,00009 -0,00019 >0

indice de Treynor 0,00477 0,00504 0,00513 0,00479 0,00469 >0

indice de Sharpe 0,19085 0,20150 0,20529 0,19063 0,18772 >0; >indice de Treynor
Appraisal Ratio -0,07931 0,10411 0,22478 -0,03217 -0,18152 >0

M? (RAP) 0,00740 0,00766 0,00776 0,00739 0,00732 >0

Tracking Error 0,00140 0,00150 0,00110 0,00288 0,00106

Razoén de Informacién -0,09087 0,10185 0,15918 -0,03526 -0,18884 >0

Timing Positivo Negativo Positivo  Positivo  Negativo >0

(*) Valor esperado que confirma un buen desempefio financiero.
Fuente: Superintendencia de Pensiones y Bolsa de Comercio de Santiago.

Elaboracion CIEDESS.

Cuadro N° 11: Desempeiio financiero del fondo de pensiones tipo C, periodo 2002-2017

Ratio CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA Valor de referencia*

Alfa de Jensen -0,00023 0,00023 0,00029 -0,00008 -0,00024 >0

indice de Treynor 0,00405 0,00451 0,00457 0,00420 0,00404 >0

indice de Sharpe 0,24722 0,27492 0,27897 0,25369  0,24690 >0; >indice de Treynor
Appraisal Ratio -0,22605 0,15036 0,27440 -0,03219 -0,24228 >0

M? (RAP) 0,00668 0,00713 0,00720 0,00679 0,00667 >0

Tracking Error 0,00105 0,00154 0,00104 0,00255 0,00097

Razdn de Informacién -0,19898 0,13122 0,24313 -0,04907 -0,27782 >0

Timing Negativo Negativo Positivo  Positivo Positivo >0

(*) Valor esperado que confirma un buen desempeirio financiero.
Fuente: Superintendencia de Pensiones y Bolsa de Comercio de Santiago.

Elaboracion CIEDESS.

Cuadro N° 12: Desempeiio financiero del fondo de pensiones tipo D, periodo 2002-2017

Ratio CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA Valor de referencia*

Alfa de Jensen -0,00012 0,00018 0,00029 -0,00008 -0,00016 >0

indice de Treynor 0,00355 0,00386 0,00397 0,00359 0,00351 >0

indice de Sharpe 0,35582 0,38203 0,39591 0,35384 0,35155 >0; >indice de Treynor
Appraisal Ratio -0,12385 0,10087 0,22939 -0,04149 -0,16812 >0

M? (RAP) 0,00618 0,00644 0,00658 0,00616 0,00614 >0

Tracking Error 0,00100 0,00180 0,00125 0,00201 0,00098

Razén de Informacién -0,10582 0,11041 0,21740 -0,12023 -0,21923 >0

Timing Positivo Negativo Positivo  Positivo Positivo >0

(*) Valor esperado que confirma un buen desempefio financiero.
Fuente: Superintendencia de Pensiones y Bolsa de Comercio de Santiago.

Elaboracion CIEDESS.
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Cuadro N° 13: Desempeiio financiero del fondo de pensiones tipo E, periodo 2002-2017

Ratio CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA Valor de referencia*

Alfa de Jensen 0,00003 0,00004 0,00021 0,00000 -0,00028 >0

indice de Treynor 0,00307 0,00308 0,00326 0,00304 0,00277 >0

indice de Sharpe 0,36525 0,36551 0,38671 0,35539  0,32883 >0; >indice de Treynor
Appraisal Ratio 0,02145 0,02505 0,15547 -0,00134 -0,21467 >0

M? (RAP) 0,00568 0,00568 0,00586 0,00560 0,00538 >0

Tracking Error 0,00132 0,00144 0,00138 0,00210 0,00131

Razén de Informacién -0,01317 0,04917 0,17937 -0,20561 -0,20214 >0

Timing Negativo Negativo Positivo Negativo Negativo >0

(*) Valor esperado que confirma un buen desempefio financiero.
Fuente: Superintendencia de Pensiones y Bolsa de Comercio de Santiago.
Elaboracion CIEDESS.

El punto de comparacion para el indice de Treynor es el premio por riesgo de mercado (Rm - Ry), que
de acuerdo a los datos es de 0,60% mensual para el fondo tipo A (0,87%-0,27%), 0,49% para el tipo
B, 0,43% para el tipo C, 0,37% para el tipo D y 0,30% para el tipo E. Dado lo anterior, y sabiendo que
un indice positivo sefala un desempefio superior de los fondos, todas las AFP muestran un buen
desempefio de los fondos de pensiones.

Por su parte, el indice de Sharpe relaciona el premio por riesgo de la cartera y su nivel de riesgo
total. Todos los fondos presentan un indice positivo, lo que significa un buen desempefio en el
sentido que el rendimiento del fondo compensa al afiliado por asumir cierto riesgo en su inversion.
Al tomar los resultados de los ultimos dos ratios, se obtienen buenos resultados de desempefio, ya
gue un indice de Sharpe mayor que el indice de Treynor significa que se esta realizando una
administracién orientada al comun de la gente (inversores no sofisticados) —como es el caso de la
mayoria de los cotizantes—, sin asumir mayores riesgos.

El indice Apprasial relaciona el retorno extra del fondo —a través del Alfa de Jensen—y lo pondera
por el riesgo adicional que se asumid, por lo que ratios mayores indican un mejor desempeiio. Se
observa que AFP Cuprum y AFP Habitat presentan resultados positivos en todos los multifondos
(vinculado a un Alfa de Jensen con igual resultado), siendo mas elevados para AFP Habitat salvo en
el fondo Tipo E.

La Razén de Informacién indica el retorno obtenido por sobre el retorno del benchmark por cada
unidad de riesgo asumido. Dado que se compara con el resultado promedio del respectivo
multifondo, un resultado positivo se asocia a una mejor gestién que el resto de la industria.
Nuevamente AFP Cuprum y AFP Habitat son las Unicas que presentan ratios positivos para todos los
multifondos.

Por otra parte, se calculd el Timing como medida de desempefio que busca ver la habilidad que
posee cada Administradora de anticiparse a las variaciones del mercado y ajustar el portfolio de
acuerdo a ello. En este caso, dado que el benchmark es el respectivo multifondo, se analiza la
capacidad de cada AFP de anticiparse mads que el resto de la industria. Los resultados muestran que
AFP Habitat es la Unica con un Timing positivo en todos los multifondos, teniendo una mejor
reaccién que el resto.
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4.3 Value at Risk (VaR)

Se calcula la valoracion de riesgo de los fondos de pensiones a través del VaR con dos métodos
diferentes. Los Cuadros N° 14, 15, 16, 17 y 18 muestran las posibles pérdidas maximas para un nivel
de significancia de 5% segun cada AFP y cada multifondo. Los valores mds altos como cota minima
se asocian a una probabilidad de obtener un retorno mensual mas alto, todos con un nivel de
confianza del 95%.

Considerando el método Delta-Normal (asumiendo que los retornos de los fondos se distribuyen
seglin una funcion normal), se observa que los mayores valores son para AFP Capital en el fondo
tipo A, AFP Habitat en el fondo tipo B, AFP Habitat y AFP Provida en el fondo tipo C y AFP Planvital
en los fondos tipo Dy E.

Por su parte, al tomar como referencia el método de Simulacién Histdrica, se aprecia que AFP
Cuprum presenta los mayores valores para los fondo tipo A y D, AFP Habitat posee las cifras mas
altas en los fondos tipo B y C, mientras que AFP Planvital lo hace para el fondo tipo E.

Cuadro N° 14: VaR mensual del fondo de pensiones tipo A segiin método, periodo 2002-2017 (con
un 95% de confianza)
Método FONDO A CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA
Delta-Normal -5,73%  -5,68% -5,79%  -5,70% -5,74% -5,78%
Simulacién Histérica -4,27%  -4,33% -4,23%  -4,31% -4,57% -4,28%

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracion CIEDESS.

Cuadro N° 15: VaR mensual del fondo de pensiones tipo B segtin método, periodo 2002-2017 (con
un 95% de confianza)
Método FONDO B CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA
Delta-Normal -4,08% -4,10% -4,11%  -4,05% -4,12% -4,10%
Simulacién Histérica -3,05%  -3,12% -3,07%  -2,89% -2,98% -3,14%

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracion CIEDESS.

Cuadro N° 16: VaR mensual del fondo de pensiones tipo C segiin método, periodo 2002-2017 (con
un 95% de confianza)
Método FONDO C CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA
Delta-Normal -2,67% -2,71%  -2,68%  -2,67% -2,69% -2,67%
Simulacién Histérica -1,85% -1,95% -1,87% -1,73% -1,86% -1,89%

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracién CIEDESS.
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Cuadro N° 17: VaR mensual del fondo de pensiones tipo D segiin método, periodo 2002-2017 (con
un 95% de confianza)
Método FONDO D CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA
Delta-Normal -1,63% -1,65%  -1,67% -1,64% -1,60% -1,62%
Simulacidon Histérica -1,00% -1,16%  -0,88% -0,96% -0,93% -1,03%

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracién CIEDESS.

Cuadro N° 18: VaR mensual del fondo de pensiones tipo E segiin método, periodo 2002-2017 (con
un 95% de confianza)
Método FONDO E CAPITAL CUPRUM HABITAT PLANVITAL PROVIDA
Delta-Normal -1,36%  -1,36%  -1,40%  -1,40% -1,21% -1,39%
Simulaciéon Histérica -1,00%  -1,07% -1,06%  -0,97% -0,84% -0,97%

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracion CIEDESS.

Adicionalmente, en los Graficos N° 9, 10, 11, 12 y 13 se muestran los rangos de posibles pérdidas y
ganancias nominales mensuales para cada multifondo y AFP, usando la metodologia de calculo del
VaR por Simulacidn Histérica y un grado de confianza del 95%. Enfocdndose en las posibles
ganancias mensuales, se registra que los valores mas altos son para AFP Capital en el fondo tipo A,
para AFP Planvital en el tipo B, y para AFP Habitat en los fondos tipo C, D y E. A su vez, respecto a
las posibles pérdidas mensuales, se aprecia que AFP Planvital presenta el menor valor para el fondo
tipo A, AFP Provida posee la cifra mas baja en el fondo tipo, y AFP Capital registra las mayores
pérdidas para los fondos tipo C, Dy E.

Grafico N° 9: Rangos de pérdida/ganancia de retornos nominales mensuales fondo de pensiones
tipo A, periodo 2002-2017 (con un 95% de confianza)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracién CIEDESS.
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Grafico N° 10: Rangos de pérdida/ganancia de retornos nominales mensuales fondo de pensiones

tipo B, periodo 2002-2017 (con un 95% de confianza)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Elaboracion CIEDESS.

Grafico N° 11: Rangos de pérdida/ganancia de retornos nominales mensuales fondo de pensiones

tipo C, periodo 2002-2017 (con un 95% de confianza)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Elaboracion CIEDESS.

28



@ciedess

Grafico N° 12: Rangos de pérdida/ganancia de retornos nominales mensuales fondo de pensiones

tipo D, periodo 2002-2017 (con un 95% de confianza)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Elaboracion CIEDESS.

Grafico N° 13: Rangos de pérdida/ganancia de retornos nominales mensuales fondo de pensiones

tipo E, periodo 2002-2017 (con un 95% de confianza)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Elaboracion CIEDESS.
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5 CONCLUSIONES

Desde agosto de 2002 el sistema de capitalizacién individual introdujo una de sus mayores
modificaciones. Tanto el ahorro obligatorio como el voluntario pasaron a ser administrados bajo un
esquema de multiples fondos, diferenciados por la proporcién de su portafolio invertido en
instrumentos de renta variable. A los iniciales fondos Tipo 1 (Fondo C, de riesgo intermedio) y Tipo
2 (Fondo E, mas conservador), se sumaron el Fondo A (mas riesgoso), Fondo B (riesgoso) y Fondo D
(conservador).

La creacion de este sistema de multifondos permite a los afiliados lograr una distribucién de cartera
mas acorde a sus preferencias y necesidades, siendo la nocion del sistema el que a mayor retorno
esperado mayor es el riesgo asociado. En efecto, segln los resultados para el periodo 2002-2017,
se reafirma la teoria financiera sefialada, donde los fondos cuyo retorno esperado es mayor —fondos
Ay B—se asocian a un nivel de riesgo superior (desviacion estandar mas alta).

Un dato a revisar son los retornos minimos alcanzados por los fondos mas riesgosos, los cuales son
inferiores al minimo registrado por el mercado. Especificamente, los fondos Tipo A y B poseen
retornos minimos de -20,47% vy -13,33% respectivamente, muy por debajo del -10,21% del IGPA. Es
posible estudiar el uso de seguros a la baja, lo que en la practica se hace principalmente para
coberturas de moneda extranjera mediante el uso de derivados (opciones, futuros, forwards, swaps,
etc.).

Respecto al desempefio de los fondos de pensiones, se demostrd que ha sido exitoso desde su
creacion. Todos los fondos poseen rentabilidades positivas y un riesgo menor al del mercado, dado
por el beta respecto a la cartera de referencia IGPA. Al diferenciar por Administradora, destaca el
caso de AFP Habitat, que para todos los multifondos muestra retornos promedio superiores al
resultado promedio de la industria (benchmark del andlisis por AFP), sumado a un riego menor o
igual a éste salvo para el fondo Tipo E.

Los ratios de riesgo también informan un buen desempefio, con la salvedad del timing. Los
administradores deben ser capaces de adelantarse, con el objeto de caer menos que el mercado y
subir mas que éste. Segun los resultados a nivel de Administradora, AFP Cuprum y AFP Habitat
destacan por su mejor gestion en todos los multifondos, siendo mas altos en el caso de esta ultima
salvo en el fondo Tipo E.

El sistema de multifondos no tiene habilidad de Timing de volatilidad, debido principalmente a las
regulaciones existentes, otorgando una escasa capacidad de reaccion a los administradores. Si bien,
estas regulaciones permiten el buen funcionamiento del sistema en términos de diversificacion, es
necesario incorporar alguna salvedad en momentos criticos (cuando la inestabilidad de los
mercados bursatiles afecte drasticamente los fondos mds expuestos a renta variable).

Pese al mal desempefio en el Timing, se contrasta con el resultado positivo en cuanto a la direccion
de la inversion de los fondos, o sea, hacia el cotizante no sofisticado (comun de los afiliados al
sistema de AFP). Esto se observa por el buen resultado de los ratios de desempefio, donde existen
excedentes de retorno asumiendo posiciones menos riesgosas.
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En este caso, al observar el detalle de los resultados a nivel de Administradora, dado que el
benchmark es el respectivo multifondo, se analiza la capacidad de cada AFP de anticiparse mas que
el resto de la industria. Los resultados muestran que AFP Habitat es la Unica con un Timing positivo
en todos los multifondos, teniendo una mejor reaccion que el resto.

Por ultimo, se determind el nivel de pérdida maxima a través de la valoracion del riesgo, VaR. Segun
los resultados con método de Simulacién Histdrica, el retorno nominal mensual de los multifondos
en el 95% de las veces serd superior a un -4,27%, -3,05%, -1,85%, -1,00% y -1,00% para los fondos
A, B, C, Dy E respectivamente, siendo mayores al benchmark (-5,39%). Por su parte, segun los datos
por Administradora y manteniendo el método de Simulacién Histdrica, se tiene que AFP Cuprum
presenta los mayores valores para los fondo Tipo Ay D, AFP Habitat posee las cifras mas altas en los
fondos Tipo B y C, mientras que AFP Planvital lo hace para el fondo Tipo E.
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