ESTUDIO

DESEMPERNO FINANCIERO DE
FONDOS DE PENSIONESr

Salvador Zuritay CarlosJara

A pesar de la creciente importancia de la industria previsional en la
economia chilena, las mediciones de desempefio financiero suelen
ser bastante simples, consistiendo sdlo en retornos promedios en
periodos de uno y tres afios. Los objetivos del articulo son: (1)
revisar |a literatura de medicion de desempefio financiero de porfo-
lios de inversion, y proponer una medida de desempefio gjustado
por riesgo aplicable alos fondos de pensiones chilenos, (2) comparar
el desempefio de |os fondos de pensiones seglin su desempefio ajus-
tado por riesgo en el periodo enero de 1987 a septiembre de 1998, y
(3) estudiar la persistencia del desempefio de las AFPs en el tiempo,
por sus implicancias sobre la decision de cambiarse de administra-
dora.

Las conclusiones que agui se presentan son las siguientes:

a) el indice de Sharpe tiene ventajas como medida de desempefio
gjustada por riesgo para los fondos de pensiones porque (i) supone
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que los fondos de la cuenta administrada por las AFPs representa
gran parte de la riqueza de los cotizantes al jubilar, lo que parece
apropiado para la mayoria de los pensionados a la fecha de jubila-
cion, (i) no depende de un modelo especifico de valoracion de
activos, y (iii) puesto que en particular no se basa en e CAPM, no
requiere identificar el porfolio de mercado.

b) utilizando periodos de 3 afios para medir, |os rankings de desem-
pefio seglin rentabilidad promedio (medida actual) y Sharpe estén
correlacionados positivamente, pero presentan diferencias importan-
tes en algunos periodos. En efecto, e coeficiente de correlacion
(Spearman) entre rankings basados en rentabilidad promedio (crite-
rio actual) y ajustados por riesgo (Sharpe) fluctia entre 0,45 y 0,98.
Esta diferencia se atenliasi se consideran periodos de cinco afios, en
cuyo caso las correlaciones no fueron inferiores a 0,85 en ningln

periodo.
c) se aprecia alguna evidencia de la racionalidad de cambiarse de

AFP en base a desempefio histérico del fondo, pero ella no es
concluyente. En efecto, al comparar los desempefios gjustados por
riesgo entre periodos no superpuestos, se observa que en general las
correlaciones seriales son positivas (aunque estadisticamente no dis-
tintas de cero sdlo en un 20% de los casos).

E ntre las empresas que administran fondos de terceros en Chile,
ninguna es més importante que las administradoras de fondos de pensiones
(AFP), las que a abril de 1998 administraban unos 30 billones de délares,
aproximadamente equivalente a un 39,4% del PIB estimado de 1998. A
pesar de ello, los resultados de desempefio financiero que la Superinten-
dencia hace publicos periddicamente son notoriamente simples, consistien-
do sélo en retornos promedios de la cartera en periodos de uno y tres
afios. Tales mediciones ignoran otras caracteristicas importantes de los por-
folios, entre las que destaca el riesgo. Ello ha contribuido a que las AFPs
tiendan a mantener carteras parecidas entre si, porque si alguna escoge
invertir en un porfolio de riesgo diferente, se expone a quedar por debajo
del promedio, y eventualmente a cubrir la diferencia para alcanzar la renta-
bilidad minima.

El propdsito de este articulo es (i) revisar la literatura de medicion
de desempefio financiero de porfolios de inversion y su aplicabilidad al
sistema de pensiones chileno, (ii) ordenar las administradoras por desempe-
fio financiero gjustado por riesgo, en el periodo enero de 1987 a septiembre
de 1998, comparando este ranking con uno basado en el promedio, v (iii)
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discutir laracionaidad de cambiarse de AFP basado en desempefio histori-
co de las administradoras, en lo que se refiere a persistencia de |os retornos
en el tiempo. La seccion que sigue contiene la revision y discusion de la
literatura, la seccion |1 describe los datos y resultados empiricos, y la sec-
cién 111 resumey concluye.

|. MEDIDAS DE DESEMPENO DE
CARTERAS DE INVERSION

Medir el desempefio de un porfolio es comparar su retorno con los
que € cliente podria haber obtenido si hubiese elegido uno o més porfo-
lios aternativos, llamados porfolios benchmark. Idealmente un porfolio
benchmark debe cumplir el doble requisito de ser una comparacion rele-
vante (uno que podria haber sido elegido por €l inversionista), y alcanzable
(debe incorporar restricciones similares alas del porfolio bajo evaluacion).
En general, hay dos formas de definir porfolios benchmark que satisfagan
los requisitos anteriores. se pueden restringir las comparaciones a porfolios
de riesgo similar (ésta ha sido la metodologia en la industria en Chile), o
bien se puede calcular una medida Unica gjustada por riesgo, permitiendo
asi comparar las carteras entre si 0 con un benchmark, para diferentes
niveles de riesgo. A continuacion, revisamos las medidas ajustadas por
riesgo propuestas en la literatura.

A. Medidas basadas en el modelo de media-varianza

En el modelo de media-varianza o modelo de dos paréametros surgen
dos conceptos de riesgo: riesgo total (medido por la desviacion estandar o
por lavarianza del retorno), y riesgo de mercado, sistemético, de covarian-
za 0 no diversificable (medido por €l coeficiente beta). El primer concepto
es gpropiado s € activo o porfolio bajo evaluacion representa la Unica
riqueza del inversionista, pero si éste mantiene muchos activos el riesgo de
covarianza es €l relevante. Como en el Modelo de Valoracion de Activos
de Capital (CAPM) los inversionistas mantienen un unico porfolio de acti-
vos riesgosos (el de mercado), el riesgo de covarianza se mide con respecto
aél y sellamabeta. En laliteratura se han propuesto diferentes medidas de
desempefio, basadas en estos conceptos de riesgo.
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1. Coeficiente alfa de Jensen (1968)
Lalinea caracteristica de un porfolio se define por':
Mot— Mt = O+ By (=T + &

Donde r,, = retorno del porfolio p en e periodo t, r), = tasa de
interés libre de riesgo en &l periodo t, r ., = retorno del porfolio de mercado
en el periodot, % ﬂp = coeficientes, y £y = error aleatorio.

La ecuacion indica que el exceso de retorno del porfolio p (por
sobre la tasa de interés libre de riesgo) en el periodo t se puede descompo-
ner en tres partes: el alfa del porfolio, el premio por el riesgo (retorno en
exceso del portafolio de mercado multiplicado por el beta del porfolio), y
un término de error aeatorio representativo de riesgo diversificable.

Si los coeficientes afay beta se suponen constantes en el intervalo
de evaluacion, la ecuacion anterior es lineal, y puede ser estimada por
minimos cuadrados ordinarios. Segiin € modelo de valoracion de activos
de capita (CAPM), en equilibrio todos los activos o porfolios debieran
estar sobre la linea de mercado de activos, lo que implica afaigua a cero.
Luego, si el coeficiente alfa estimado resulta mayor que cero indica desem-
pefio superior, y si menor que cero, inferior. Como alfa sélo puede ser
estimada con error, se realiza un test t para determinar si ladiferencia entre
el afaestimado y cero (hipétesis nula) es significativa o no.

2. Coeficiente de Treynor (1965)

Esta medida también se basa en la linea de mercado de activos
(LMA) para definir un benchmark, y consiste en dividir e retorno en
exceso promedio por €l riesgo de mercado del porfolio:

ar

p &

By
donde ar,, = retorno promedio del porfolio p en el periodo de eva

luacion, ar| = tasa de interés libre de riesgo promedio durante el periodo de
evaluacion, y ﬁp = riesgo sistemdtico del porfolio p.

1En valor esperado, corresponde ala linea de mercado de activos (LMA).
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Asi, corresponde a la pendiente de la linea que se origina en la tasa
libre de riesgo promedio y pasa por el punto (ﬂp, arp). El benchmark para
comparar es la pendiente de lalinea de mercado de activos expost, es decir,
lalinea que pasa por los puntos (0, ar)) y (1, ar,,,— ar)). Es decir, € punto
de comparacion es el premio por riesgo expost (ar,,—ar)). Si Tp €s mayor
que este valor, e porfolio hatenido un mejor desempefio que el mercado, y
si menor, inferior.

Es fécil verificar que las dos medidas anteriores a,y Tp basadas en
laLMA expost, siempre dan la misma respuesta del desempefio del porfo-
lio relativo al porfolio de mercado: cualquier porfolio con alfa expost posi-
tivo esta por arriba de la LMA expost (indicacion de desempefio superior
seglin Jensen), y luego debe tener una pendiente mayor que la de laLMA
expost (también una indicacion de desempefio superior segin Treynor), y
similarmente para alfa negativo.

Sin embargo, es posible que estas dos medidas ordenen (ranking)
los porfolios en forma diferente, simplemente porque los célculos son dis-
tintos. Especificamente, es posible que dos porfolios A y B con riesgos
sisteméticos B, B tales que B, < By, presenten un o, < fBg, indicando que
B tuvo un desempefio superior segiin Jensen, pero simultaneamente, indi-
cando que A tuvo desempefio superior seglin Treynor.

En nuestro caso, s los betas de los fondos son similares (como
podria esperarse), €l ranking de fondos segiin desempefio segiin Jensen y
Treynor debieratender acoincidir.

Finalmente, Dobson y Korkie (1981) proveen distribuciones asint6-
ticas del estimador de Treynor, pero lamentablemente no se comporta bien
en muestras pequefias y ademés carecen de poder.

3. Coeficiente de Sharpe (1966)

A diferencia de las medidas de Jensen y Treynor que se basan en la
LMA expost, €l indice de Sharpe se basa en la linea de mercado de capita
les (LMC) expost en el plano retorno medio — desviacion estandar:

am—an
ar€ = a+ ——o

P p
O,

m

Donde e superindice e denota equilibrio, y Oy Om denotan las
desviaciones estandar de |os retornos del porfolio p y del porfolio de mer-
cado, respectivamente.
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Después de determinar la posiciéon de la LMC expost, €l retorno
promedio y la desviacién estandar del porfolio bajo evaluacién se compa-
ran contra ella. El indice de Sharpe se define como la pendiente de lalinea
que se origina en la tasa libre de riesgo promedio, y que pasa por e punto
correspondiente ala desviacion estandar y el retorno promedio del porfolio:

arp—ar

Sp =
%

Si este coeficiente resulta mayor que la pendiente de laLMC expost,
ello indica desempefio superior, y S resulta menor indica desempefio inferior.

Al comparar los indices de Treynor y Sharpe se concluye que en
ciertas situaciones pueden generar eval uaciones discrepantes con respecto a
s el desempefio fue superior o inferior d mercado. Especificamente, es
posible que e indice de Treynor indique desempefio superior al mercado, y
el de Sharpe desempefio inferior, porque el porfolio puede tener una gran
cantidad de riesgo especifico, lo que no afecta el indice de Treynor (que
sdlo incluye €l riesgo de mercado en el denominador) pero si el de Sharpe
(puesto que esta medida se basa en riesgo total). Sin embargo, en el caso de
caso de porfolios bien diversificados por definicion no hay riesgo residual,
y por ello ambos criterios debieran dar la misma respuesta.

Finalmente, Dobson y Korkie (1981) desarrollaron distribuciones
asintéticas para la medida de Sharpe, consistentes en un estadistico z para
comparaciones simples, y en un estadistico chi-cuadrado para comparacio-
nes multiples, obteniendo un buen comportamiento en muestras pequefias
aunque € poder para detectar diferencias tipicas con datos mensuales es
pequefio.

4. Timing del mercado

Las tres medidas anteriores de desempefio permitirian detectar
desempefio superior atribuible a selectividad, esto es, habilidad para detec-
tar activos incorrectamente valorados por el mercado. Sin embargo, un
administrador también puede ser habil en anticipar los movimientos futuros
del mercado (market timing), y ajustar su porfolio para tener un beta alto
durante alzas de mercado y uno bajo durante bajas de mercado. El proble-
maesques el administrador esun ‘timer’ activo, las medidas anteriores de
performance estaran sesgadas, puesto que el riesgo por €l que se gjustan no
es estable en el periodo de evaluacion (Fama (1972) y Jensen (1972)).
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Para corregir este problema se han propuesto diversos métodos. Tre-
ynor y Mazuy (1966) y Admati, Bhattacharya, Pfleiderer y Ross (1986)
proponen el método de regresién cuadrética, que consiste en agjustar una
curva caracteristica en vez de unalinearecta:

=M= @+ b =) + (e no?+ £

Donde €, es un término de error aeatorio. Si el valor estimado de ¢
es positivo (curva convexa), la curva tiene menos pendiente al moverse
hacia laizquierda. Ello indica que el administrador tuvo éxito en anticipar
el mercado. Si ¢ = 0, ay b corresponden a afa y beta del porfolio,
respectivamente. Un coeficiente a positivo es indicativo de desempefio
superior atribuible a selectividad (habilidad para detectar activos incorrec-
tamente preciados). Este método supone que el administrador altera mu-
chas veces el beta de su porfolio en el tiempo (la pendiente de la curva,
creciente, representa el betadel porfolio).

Hendrikson y Merton (1981) sugieren un procedimiento alternativo,
consistente en correr dos regresiones lineales, una para periodos cuando los
activos riesgosos tuvieron mejor retorno que los libres de riesgo (mercados
enaza, r > r),y otracuando no tuvieron tan buen desempefio (mercados
de baja, r, < r)). Un “timer” exitoso elegira un alto beta durante mercados
en azay uno bajo en mercados en baja. Gréficamente, la pendiente de la
Iinea caracteristica para retornos en exceso positivos expost es mayor que
la pendiente con retornos en exceso negativos. Este método requiere esti-
mar

=g =at+ b(rpe =1 + Dy (=1l + &

Donde ¢, es un error deatorio, y D, es una variable muda que vale
cero en cualquier periodo t en quer,, > ry,, y vale—1 en cualquier periodo t
enquer,, <r.

Bhattacharya y Pfleiderer (1983) obtienen una relacion similar ala
de Treynor y Mazuy en términos de variables observadas, pero més refina-
da, pues analizan €l término de error para identificar las habilidades de
prediccion del administrador. En su modelo suponen que los administrado-
res asignan la probabilidad de que el mercado esté por sobre o por debajo
de la tasa de interés libre de riesgo, dependiendo de la magnitud en que el
retorno de mercado sea distinto a la tasa de interés. En este aspecto, €l
modelo es més sofisticado que el de Hendrikson y Merton (1981), quienes
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suponen que los administradores sdlo reciben sefiales referente asi el mer-
cado estara por sobre o por debajo de latasa de interés libre de riesgo, y no
respecto alamagnitud de la diferencia

Kon y Jen (1978) proponen utilizar el método estadistico de “re-
gresion cambiante” para estimar €l riesgo sistemético que varia en el tiem-
po y el desempefio de administradoras de fondos. El método consiste en
estimar la medida de Jensen pero considerando el coeficiente de riesgo
sistemético beta del porfolio como una variable aleatoria dentro del mo-
delo, € cua puede tomar uno de dos valores, llamados regimenes (cada
régimen corresponde a una linea de Jensen diferente, con distintos par&
metros). Se hace el supuesto que el administrador elige el régimen 1 con
probabilidad A, y el régimen 2 con probabilidad (1-A). De esta forma,
todos los retornos observados se consideran provenientes de una distribu-
cién mixta, y se estima por maxima verosimilitud el vector de pardmetros
0= (0, By, 0%, 0y, By, 0%, ). Esta especificacion tiene laventsjade quela
probabilidad asociada con la densidad mixta implicitamente cubre todas las
formas posibles de asignar observaciones a las dos regresiones, por las
cuales |os retornos podrian haber sido generados, y escoge la mas probable.
En su estudio hecho para los fondos mutuos de EE.UU. estos autores no
encuentran evidencia para rechazar la hipétesis nula de estacionariedad en
los parametros, en el contexto de lalinea de mercado de activos como en el
CAPM de Black?.

El modelo anterior solo mide selectividad, ahora sin sesgo, pero no
da una medida que permita detectar timing. Un afio més tarde, en Kon y
Jen (1979), proponen un modelo para medir tanto la habilidad de timing
como la selectividad. EI método es también de “regresion cambiante”, pero
ahora se |e aflade una condicién técnica de identificacion. Lo ventajoso de
este modelo, es que permite ser estimado en forma empirica en el contexto
delalineade mercado de activosy del CAPM de Black.

2 Incidentalmente, Kon y Jen sugieren que este método contribuye a resolver un
problema empirico frecuente. En efecto, diferentes autores han notado que el modelo CAPM
discrimina en contra de los porfolios de ato riesgo y en favor de los porfolios de bajo riesgo
[Friend y Blume (1970), Klemkosky (1973); McDonald (1974)]. A los primeros les exige
demasiado, dejando a muchos porfolios riesgosos debajo de la linea de mercado en forma
inmerecida; lo contrario ocurre paralos porfolios de bajo riesgo, en forma no merecida quedan
sobre la linea de mercado, pues se les exige demasiado poco. Kon y Jen atribuyen este
problema al hecho de que el CAPM supone que |os pardmetros son estables, luego € método
de minimos cuadrados estima estos parametros con sesgo.
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5. Condiciones econdmicas cambiantes

Ferson y Schadt (1996) advierten sobre laimportancia de incorporar
condiciones econdmicas cambiantes al evaluar e desempefio de fondos
mutuos. Los autores muestran que si los administradores cambian sus por-
folios basados en informacion publica sobre las condiciones econdmicas,
las medidas de desempefio tradicionales que no toman en cuenta este efec-
to, estén sesgadas. Por ello, proponen la llamada “ medida de Jensen condi-
cionada’. En su modelo, el beta del porfolio administrado se supone fun-
cion lineal del vector Z, de informacion piblica sobre las condiciones de la
economia (que cambian en el tiempo):

ﬂj (2) = ﬁlj + ﬂzﬁ

Donde blj eslamediadel beta condiciona, E (ﬁj (Z)). El coeficien-
te by, representala sensibilidad & vector de innovaciones en lainformacion
plblica, z = Z,~E(Z).

Multiplicando €l retorno del mercado por (Bj (Z), se obtiene la
siguiente ecuacion:

Tt =M1t = O+ Brg [ =11 + Bop [Zg (g =11 + &
El factor adicional en la ecuacion se puede interpretar como una
edtrategia dinamica autofinanciada que consiste en comprar z_, unidades
del porfolio de mercado, financiada con deuda libre de riesgo.

B. Otras medidas de desempefio financiero

En esta seccion se describen medidas de desempefio fuera del mode-
lo de dos pardmetros.

1. Medidas de desempefio basadas en momentos
de orden superior

Una forma de derivar el modelo CAPM es suponer que |os retornos
siguen una distribucién normal multivariada. En este caso, |os dos primeros
momentos estadisticos son suficientes para describir toda la distribucién.
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Sin embargo, estudios de retornos en Estados Unidos y en Chile indican
que los retornos accionarios siguen més una distribucién con riesgo varia-
ble, o, en su defecto, una distribucion estable del tipo Pareto-Levi, Gregoire
(1984). Esto sugiere que momentos de orden superior son relevantes para
describir la distribucién de los retornos.

Arditti (1977) encuentra evidencia que el tercer momento central
(sesgo o asimetria) seria valorado por los inversionistas: a regresionar
retornos medios contra desviacion estandar y tercer momento, encuentra
una relacion negativa y significativa entre retorno medio y tercer momento
(aunque la relacion con desviacion estandar es no significativa, consistente
con CAPM). Es decir, los inversionistas estarian dispuestos a sacrificar
retorno promedio para obtener mayor sesgo (colas més extendidas a la
derecha, reflgjando mayor probabilidad de retornos altos).

Ello le Ileva a proponer la siguiente metodologia para comparar €l
desempefio de porfolios: ademéas de comparar seguin indices de Sharpe,
considerar el sesgo normalizado por la medida de dispersion desviacion
estandar:

El porfolio i tiene mejor desempefio que el porfolio j, si se cumplen
simultaneamente |as siguientes condiciones:

§ 23
Mg My
2 s 3
o o

! ]

El cuociente My /s, se obtiene de extraer laraiz cubicadel coeficien-
te de sesgo (skewness, que es la medida que entrega el programa TSP 70).

Por otra parte, si € coeficiente de Sharpe del porfolio i superaal del
porfolio j, pero no el tercer momento, no se puede concluir que el porfolioi
haya tenido un desempefio superior a j.

Arditti evalué el desempefio de 34 fondos mutuos estudiados previa-
mente por Sharpe (1966) en el periodo 1944-1963, con resultados que
anulan los encontrados por Sharpe: Sharpe encontré que |os fondos mutuos
habian tenido un desempefio inferior a indice Dow-Jones, pero Arditti
indica que ello se compensa por sesgo superior adicho indice.

En principio, se podria pensar que también los momentos cuarto,
quinto, etc. sean de utilidad para describir la distribucién de los retornos.
Esta es |la vision que toman los criterios de dominancia estocastica, que se
basan en la funcion de probabilidades completa, con supuestos poco res-
trictivos sobre las preferencias de los inversionistas (por gjemplo, €l criterio



SALVADOR ZURITA y CARLOS JARA 237

de dominancia estocastica de primer orden supone que los inversionistas
prefieren mas amenos, y €l de segundo orden supone que los inversionistas
son aversos al riesgo, etc.). Esta metodologia tiene €l inconveniente que no
da un orden completo, esto es, no permite comparar todos los porfolios (no
permite concluir si un porfolio tuvo mejor desempefio que otro, o si fueron
iguales). Joy y Porter (1974) estudiaron los mismos fondos mutuos que
Sharpe y Arditti, utilizando € criterio de dominancia estocéstica. De los
treintay cuatro fondos comparados con €l indice Dow Jones, la dominancia
estocéstica de primer orden no permiti6 la comparacion de ningtn porfolio,
la de segundo orden permitié seis comparaciones, y la de tercer orden
permitié nueve. Sin embargo, en todos |los casos se encontré que |os fondos
tuvieron un desempefio inferior al del indice, 1o que tenderia a confirmar el
resultado inicial de Sharpe.

2. Medidas basadas en teoria de opciones

Hendrikson y Merton (1981) proponen un test no paramétrico para
testear evidencia de timing y selectividad, e cual no usa el CAPM como
base, ni requiere distribucion normal por parte de los retornos de los porfo-
lios. Los autores confeccionan un modelo basado en teoria de opciones.

El problema con este modelo es que requiere que los pronésticos de
los inversionistas respecto a movimientos del mercado sean observables, lo
cual es una limitante fuerte para pruebas empiricas. A esto se suma la ya
mencionada deficiencia, de que sdlo entrega signos'y no magnitudes.

3. Medidas basadas en e modelo de
precios por arbitraje (APT)

Otro modelo de valoracion de activos ampliamente tratado en la
literatura es e modelo APT. Suponiendo que los retornos son generados
por k factores de riesgo, se puede mostrar que en ausencia de oportunida-
des de arbitraje el retorno esperado del activo o porfolio i se relaciona
linealmente con las sensibilidades del activo con respecto a los k factores
de riesgo:

M = ry*byg Agtety Ay
donde
m;, = retorno esperado del activo i
r, =tasalibrederiesgo
bIj = sensibilidad del retorno del activoi frente al factor j.

/lj = premio por riesgo asociado a factor j
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Este modelo permite definir una medida de desempefio andoga a la
medida de Jensen de la siguiente forma:

m=rytat by Aty Ay

donde a; es unamedida del retorno anormal del activo .

4. Modelo de Grinblatt y Titman (1989)

Este modelo no requiere de la identificacion de un porfolio de mer-
cado, ni se basa en el CAPM ni en € APT. El modelo supone que hay
inversionistas que estén mejor informados que otros sobre movimientos
futuros del mercado (timing) y caracteristicas individuales de activos (se-
lectividad), y también que las sefiales de timing y selectividad son indepen-
dientes. Otro supuesto es que la distribucién de los retornos es normal
multivariada, con parametros poblacionales estables en €l tiempo.

Laidea es prescindir del porfolio de mercado, usando como porfolio
de referencia algun porfolio eficiente en el conjunto de los activos transa-
bles. Por ser eficiente expost, cualquier activo transable no debiera obtener
mejor desempefio que este porfolio de referencia (Roll 1978).

Para cada activo individual, se estima la sensibilidad de este activo
con respecto a porfolio eficiente seleccionado, denotada b, aunque no
corresponda a riesgo de mercado. El beta del porfolio sigue siendo el
promedio ponderado de los betas de los activos que lo componen. Si se
trabaja con excesos de retornos (retornos por sobre la tasa libre de riesgo),
se puede establecer |a siguiente relacién matemética:

Mot~ "1t = Boea(fe =T + €

Como mostré Roll, e coeficiente afa debe ser cero y por ello no
aparece en la ecuacion. Tomando esperanza matemética al exceso de retor-
no, obtenemos que:

E(rpt—rn) = E(bpt,l)E(ret—rlt) + cov(bpl, fg=T) + E(ept)

Si aguno de los dos Ultimos términos de la ecuacion es distinto de
cero, ello indica retorno anormal. Suponiendo que el beta de cada activo
individual es estable en el periodo de evaluacién, los dos Ultimos términos
se pueden atribuir a una administracion activa de porfolio. Un valor positi-
vo de la covarianza reflgja timing, y un valor positivo de la esperanza del
error, selectividad.
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11. DISCUSION

En esta seccion discutimos la eleccidn de una medida de desempefio
gjustada por riesgo que sea apropiada para la industria de pensiones en
Chile.

A. Benchmark

Como se ha sefialado, un benchmark debe ser relevante (posible de
elegir por el inversionista) y alcanzable (debe tener restricciones similares a
las del porfolio que se evalGia). En el caso de los fondos de pensiones
chilenos, e primer requisito deja fuera a cuaquier porfolio distinto a ad-
ministrado por una AFP, porque estas sociedades de giro exclusivo son las
Unicas que pueden administrar fondos previsionales. Similarmente, el se-
gundo criterio impide utilizar cualquiera de los indices bursétiles tradicio-
nales (IGPA, IPSA, GLOBAL) porque (i) los FP se invierten en bonos
ademés de acciones y no existen indices de bonos ni indices mixtos, y (ii)
los FP enfrentan restricciones de porfolio, las que han ido variando en el
tiempo y que ademas dependen del tamafio de cada fondo. Por este motivo,
se propone comparar €l desempefio de los fondos entre si, y no contra algin
indice de mercado, y entender las comparaciones desde el punto de vista de
un afiliado, que desea saber a qué fondo le fue mejor al incluir el riesgo que
tomo.

Conviene destacar que debido a restricciones de porfolio diferentes,
la presente investigacion no permite sacar conclusiones inambiguas respec-
to de la calidad de la administracion de cartera de las administradoras. En
efecto, tanto Walker (1993) como Arrau y Chumacero (1998)% encuentran
que existe una relacion sistemdtica entre los retornos de los fondos de
pensiones y el tamafio de los mismos, la que puede ser atribuida (ademés
de diferentes habilidades de administracién), a restricciones dependientes
del tamafio de los fondos®. En este sentido, las mediciones de desempefio
gue nosotros proponemos no permiten comparar inambiguamente la cali-
dad profesional de los equipos de inversién de las AFPs, pero si permiten
mostrar a los afiliados qué AFPs obtuvieron mejores resultados, dado el
riesgo de |os porfolios en que invirtieron.

3 Los autores no encuentran la misma relacion, sin embargo. Walker encuentra una
relacion entre rentabilidad y tamafio en los fondos de renta variable, separando los fondos en
grandes y pequefios. Arrau y Chumacero concluyen que la relacion no es linea, lo que se
explicaria por las restricciones més fuertes que enfrentan los fondos grandes, y por los incenti-
vos de |os pequefios a seguir las inversiones de los grandes, debido a la regulacién de rentabi-
lidad minima que penaliza desviaciones (negativas) de |a rentabilidad promedio. Por ello, los
fondos de tamarfio medio alcanzarian retornos mejores que los grandes y que los chicos.

4 Por ejemplo, |as restricciones por emisor asociadas ala participacion accionaria
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B. Riesgo total versusriesgo sistematico

Como se ha sefialado, el concepto de riesgo total de los fondos
previsionales es aplicable a algunos cotizantes, y €l concepto de riesgo de
mercado a otros. Generalmente al momento de jubilar el capital humano
tiene un valor econémico pequefio, por lo que la diferencia depende de qué
otros activos tengan los trabajadores al jubilar. Si algunos tienen un porcen-
taje importante de su riqueza invertido en acciones, entonces el coeficiente
beta del porfolio de las AFPs (calculada con respecto a algin indice de
mercado como el IGPA o el GLOBAL) es la medida apropiada. Nuestro
argumento es que el concepto de riesgo tota es preferible en este caso,
porque (i) alafecha de jubilacion los fondos previsional es presumiblemen-
te representan un alto porcentaje de la riqueza de la mayoria de los cotizan-
tes, (ii) relativamente pocos individuos mantienen parte importante de su
riqueza en acciones en Chile, y (iii) no existen indices para otras formas de
riqueza como bonos, y propiedades; por 1o que no es posible calcular
covarianzas con respecto aellos.

C. Modelo deretornos de activos

L as medidas de desempefio basadas en el modelo CAPM estén suje-
tas a varias criticas, principamente: (i) requieren identificar el porfolio de
mercado; pero como éste es inobservable se utiliza un proxy. El problema
es que la matemética del conjunto eficiente implica que pequefios cambios
en el indice elegido podrian aterar el orden de porfolios sobre la base de
desempefio (Roll 77), (ii) bajo informacion asimétrica, y con un indice de
mercado ineficiente, el andlisis de linea de mercado de activos puede llevar
a errores significativos porque tanto porfolios eficientes como ineficientes
pueden ubicarse fuera de la linea de mercado de activos, Dybig y Ross,
1985°.

Ademés, algunos articulos estudian empiricamente si los ordena-
mientos de desempefio financiero obtenidos usando como base e CAPM y
el APT difieren mucho. Por ejemplo, Lehmann y Modest (1987) encuen-
tran que los ordenamientos difieren bastante, dependiendo de qué modelo
de valoracion se use. Peor alin, obtienen que los ordenamientos también
dependen de la especificacion particular que se haga del APT, lo que

5 Afortunadamente, estos problemas no parecen ser importantes empiricamente. Por
ejemplo, Peterson y Rice (1980) utilizan diferentes indices de mercado para evaluar el desem-
pefio de administradoras en Estados Unidos, obteniendo érdenes (ranking) bastante parecidos.
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enfatiza la necesidad de identificar el verdadero modelo de valoracion de
activos.

Debido a estos problemas, es clara la conveniencia de utilizar una
medida de desempefio gjustada por riesgo que no requiera especificar un
modelo de vaoracion de activos.

D. Condiciones econémicas cambiantes
y timing del mercado

Dada la poca profundidad del mercado de capitales chileno, y el
tamafio de los fondos de pensiones que limita cambios en los porfolios
ante informacion publica sobre variables de la economia, estimamos que
la medida de Ferson y Schadt para incluir posible respuesta a condicio-
nes econdmicas es menos relevante en nuestro estudio de fondos de pen-
siones, que lo que seria en un estudio del desempefio de fondos mutuos.
Por los mismos motivos, y en vista de los resultados encontrados por
Walker, consideramos que los fondos no pueden ser timers activos. Por
ello, no estimamos necesario incluir medidas que incluyan el timing del
mercado.

E. Proposicién de una medida de desempefio financiero
para los fondos de pensiones en Chile

Sobre |a base de la discusion anterior, se propone utilizar la medida
de desempefio de Sharpe para rankear los fondos de pensiones, y siguiendo
la préctica financiera, se propone realizar |os célculos sobre periodos de 60
meses. Esta medida presenta las siguientes ventgjas: (i) ocupa el concepto
de riesgo total, més apropiado para fondos de pensiones si (como se ha
argumentado), éstos constituyen la mayor parte de la riqueza de los pensio-
nados a la fecha de jubilacién, (ii) no depende de un modelo especifico de
valoracién de activos de capital, y (iii) por lo mismo, no requiere identificar
el porfolio de mercado. No es posible ordenar los fondos utilizando un
criterio que incluya més de dos momentos (Arditi, dominancia estocastica),
porque no dan un orden completo. Sin embargo, se propone reportar adi-
cionamente el coeficiente de Arditi para incluir el sesgo, aparentemente
valorado por los inversionistas.

La medicién propuesta, sin embargo, presenta como limitacion el
hecho de no controlar por las diferencias en liquidez de las inversiones. En
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la actual regulacion, las diferencias de liquidez implican riesgos de valori-
zacién, porque la cartera completa puede ser valorizada por €l precio de
mercado de una transaccion de tamafio pequefio. Asi, aunque €l precio en
una transaccion de poco monto no es tan buen estimador del valor econé-
mico de un activo, ese precio es utilizado para valorizar la cartera de los
fondos, y afectala rentabilidad de la cuota®.

I1l. DATOS Y EVALUACION DE DESEMPENO FINANCIERO
A.Lamuestra

La muestra consiste de los retornos mensuales reales (deflactados
por UF) de las cuotas de los nueve fondos de pensiones existentes entre
enero de 1987 y septiembre de 1998: Cuprum, Habitat, Magister, Plan
Vital, Proteccion, Provida, Santa Maria, Summa y también se incluye
Unién a pesar de que ésta desaparece en junio de 1998 a fusionarse con
Provida permaneciendo esta Gltima. Estan incluidas pero bajo otro nombre
debido a fusion Invierta, El Libertador, Banguardia, Concordiay Futuro’.
No fueron incluidos, porque fueron creadas con posterioridad a 1987, Valo-
ra (nace en agosto de 1990 con el nombre de Norprevision), Armoniza
(nace en agosto de 1996), Qualitas (nace en diciembre de 1996), Previpan,
Bansander (nace en agosto de 1996), y Genera (naci6é en mayo de 1993y se
liquidé en agosto de 1995). De este modo, nuestros resultados no parecen
estar afectados por sesgo de sobrevivencia, a incluir todos los fondos que
existian en enero de 1987.

6 Una solucion posible es rankear las AFPs por clases de activos. Sin embargo, ello
tiene la desventgja (respecto del método propuesto) que al inversionista le interesa también
qué porcentaje invierten en cada clase de activo. Por otro lado, este problema esta siendo
abordado por la autoridad, que estudia la posibilidad de cambiar el método de valorizacion de
agunas inversiones: actualmente toda la cartera se valora a liquidacion de mercado, como si
fuese vendida cada dia, y se esta considerando incorporar un método diferente para activos
que las AFP se propongan mantener alargo plazo.

7 Las fusiones fueron: Plan Vita e Invierta (1 de diciembre de 1993, siguiendo como
Plan Vital), Provida y El Libertador (1 de mayo de 1995, siguiendo como Provida), Santa
Mariay Banguardia (1 de mayo de 1995, siguiendo como Santa Marfa), Valoray Qualitas (1
de junio de 1995, siguiendo como Valora), Valora y Previpdn (1 de noviembre de 1995,
siguiendo como Valora), Plan Vital y Concordia (1 de marzo de 1996, siguiendo como Plan
Vital), Armonizay Valora (1 de noviembre de 1996, siguiendo como Qualitas), Magister y
Futuro (permaneciendo Magister).
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B. Ranking delos fondos de pensiones

La Tabla N° 1 contiene indicadores de desempefio de los nueve
fondos en e periodo completo®. Segun ella, |a rentabilidad real promedio
(deflactada por unidad de fomento y anualizada) fluctué entre 7,32% (Pro-
vida) y 9,21% (Unidn), y la desviacion estandar de la rentabilidad flluctud
entre 6,11% (Provida) y 6,81% (Magister). Es decir, la AFP de minima
rentabilidad fue también la de menor riesgo en el periodo. Finalmente, en el
periodo completo los 6rdenes segln rentabilidad promedio y el indice de
Sharpe fueron muy similares, obteniéndose un coeficiente de correlacién de
Spearman de 0,96. Como veremos més adelante, la correlacion entre ran-
kings se deteriora a analizar subperiodos.

Ademés, no es posible rechazar la hip6tesis nula de que los retornos
siguen una distribucién normal. Para todos los fondos, € indice de Jarque-
Bera es menor a Iimite que entregan las tablas de chi-cuadrado con 5% de
significancia y dos grados de libertad (5.99), lo cual permite aceptar la
hipétesis nula de Normalidad.

Al aplicar el criterio de Arditti, encontramos que es posible compa-
rar de apareslas AFPs entre si s6lo en el 30,5% de los casos’.

Las Tablas N°s 2y 3 reportan el desempefio relativo de los fondos
de pensiones segun el criterio de Sharpe, en periodos (sobrepuestos entre
si) de 3y 5 afios

De las Tablas N° 2y 3 se desprende que € tamafio de la muestra
utilizado para efectuar los rankings afecta el resultado en formaimportante.

8 En este trabgjo se examinG el desempefio relativo de las cuotas (incluyendo renta
variabley rentafija). Ello implicaun error a estimar |as desviaciones estandar de los retornos,
porque la desviacion estdndar de los retornos del componente renta fija no es constante.
Especificamente, la desviacion estdndar de un bono disminuye al pasar el tiempo porque los
bonos de més largo plazo econémico (duracién) son més sensibles a los movimientos en la
tasa de interés, con lo cual no seria estable en e periodo de estimacion. Por supuesto, en el
caso de un porfolio, ello depende de la duracion de los nuevos titulos de renta fija que son
comprados, y este error es pequefio en la medida en que el plazo econémico de los porfolios
de renta variable de las AFPs sean estables en el periodo de estimacion. La Superintendencia
reporta los plazos econémicos de |as carteras solo a partir de enero de 1991, y en ese periodo
ellos parecen relativamente estables: el promedio de cambios porcentuales de plazo econémi-
co esinferior a0,2%, con desviaciones estdndar que no superan el 4% en general. Ademés, en
periodos mensuales de 3 afios ninguna cartera de renta fija aumenta ni disminuye sistemética-
mente los plazos econémicos de sus inversiones todos los meses. Por ello, el error que se
comete a aplicar estos indicadores ala cartera completa (y no solo ala parte renta variable de
los porfolios) no parece importante.

9 De 36 pares, slo fue posible comparar 11: Cuprum tuvo mejor desempefio que Plan
Vital; Habitat peor que Proteccién, pero mejor que Providay que Santa Maria; Magister tuvo
mejor desempefio que Providay Santa Maria; Plan Vital tuvo peor desempefio que Proteccion;
ésta tuvo mejor desemperio que Provida, Santa Mariay Suma, y Provida tuvo peor desempefio
que Santa Maria.
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Por gemplo, Summa aparece rankeada 3 en €l Ultimo periodo si toma 3
afios, pero 8 s toma 5, y Cuprum aparece en lugar 9 tomando 3 afios pero 6
tomando 5 afios, en el mismo periodo. En este sentido, |a préactica interna-
cional es considerar periodos de 5 afios para evaluacion.

La Tabla N° 4 reporta | os coeficientes de correlacion entre los orde-
namientos seglin desempefio Promedio y Sharpe, considerando periodos de
36 meses (normativa actual) y 60 meses (periodo de evaluacion propuesto).
En la Tabla N° 4 se aprecia que las correlaciones entre los rankings son
mayores mientras mas largo el intervalo de evaluacion. Por gemplo, la
correlacion promedio entre ambos 6rdenes en periodos de tres afios fue
0,81 mientras que en periodos de cinco afios acanz6 a 0,91 (ambos inferio-
res a la correlacion en el periodo completo). Pero conviene notar que a
pesar de la alta correlacion promedio en periodos de tres afios, ella fluctia
entre 0,45 (enero 92-diciembre 94) y 0,98 (enero 94-diciembre 96), por lo
cua los dos rankings no pueden considerarse equivalentes. Por otra parte,
en periodos de 5 afios las correlaciones entre rankings promedio y corregi-
dos por riesgo son consistentemente superiores a 0,85, por o cual podrian
considerarse similares.

TABLA N°4: CORRELACION ENTRE ORDENAMIENTOS SEGUN PROMEDIO Y SHARPE
Evaluacion en periodos de 3 afios Evaluacion en periodos de 5 afios
EneB7-Dic89 0,9667 Ene87-Dic9l 0,8500
EneB8-Dic90 0,9500 EneB8-Dic92 0,8667
EneB9-Dic9l 0,7667 EneB9-Dic93 0,8500
Ene90-Dic92 0,8167 Ene90-Dic994 0,8833
Ene91-Dic93 0,6333 Ene91-Dic95 0,9333
Ene92-Dic94 0,4500 Ene92-Dic96 1,0000
Ene9d3-Dic95 0,9333 Ene93-Dic97 0,9500
Ene9d4-Dic96 0,9833 Oct93-Sep98 0,9833
Ene95-Dic97 0,7500
Oct95-Sep98 0,8500
Promedio 0,8100 Promedio 0,9146

C. Persistencia del retorno delos fondos

Inmediatamente que los resultados son conocidos, es usua que mu-
chos vendedores salgan a captar nuevos afiliados mostrando los resultados
reportados por la Superintendencia. ¢Es raciona paraun cotizante cambiar-
se de AFP basado en el desempefio histérico? Ello depende (entre otros
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factores) de si los resultados exhiben persistencia o no. En efecto, s la
correlacion entre los ordenes fuese negativa, seriairracional: los cotizantes
que siguieran €l consgjo de dichos vendedores perderian dinero (entrarfan
caro y saldrian barato). Para examinar esta pregunta, en las Tablas N° 5y
6 reportamos los coeficientes de correlacion en el tiempo de ranking de
desempefio seglin €l retorno promedio y seglin Sharpe. En ellas, la columna
1 reporta los ocho coeficientes de correlacion seria entre los nueve subpe-
riodos consecutivos (1-2, 2-3, 3-4, 4-5, 5-6, 6-7, 7-8 y 8-9), la columna 2
reporta los siete coeficientes de correlacion seria entre los subperiodos 1-3.
2-4,3-5,4-6,5-7,6-8y 7-9, y asi sucesivamente.

Debido a que la columna 1 implica comparar periodos en que se
superponen 2 de los 3 afios considerados, no es extrafio encontrar que en
muchos de ellos la correlacion temporal es significativamente distinta de
cero con 1% de significancia: simplemente se esta considerando el periodo
consigo mismo en un 67%. En la columna 2 consideramos periodos que
s6lo tienen 1 afio en comun, y se observa que sblo en dos subperiodos
(medido por Sharpe) la correlacion temporal fue positiva (ad 5%), siendo
estadisticamente no distinta de cero en los demés.

En la Tabla N° 5 (desempefio promedio sin gjustar por riesgo) se
aprecia que si bien en 5 periodos aparecen correlaciones entre periodos no
superpuestos positivas a 5%, en el Ultimo periodo aparecen correlaciones
negativas estadisticamente distintas de cero a 5%. Ello indica que en este
ultimo periodo no fue conveniente (expost) elegir la AFP por el desempefio
de los dltimos tres afios.

En la tercera columna (primera en que no hay traslape alguno) de la
Tabla N° 6 (desempefio gustado por riesgo), solo en un subperiodo la
correlacion fue positiva con nivel de significancia 5%, y en los demés fue
cero estadisticamente (incluso a final de muestra fue negativa aunque no
significativa). Ademas, se observa en general que las correlaciones prome-
dio van disminuyendo a medida en que los subperiodos estan més aejados
entre si. La conclusion genera es que hay alguna evidencia que apoya la
racionalidad de cambiarse en base a desempefio, pero que ella es més bien
débil.

Las Tablas N° 7 y 8 reportan € mismo ejercicio para mediciones
de promedio y gjustadas por riesgo (Sharpe) sobre periodos de evaluacion
de cinco afios. Las conclusiones son similares, aunque (como era de espe-
rarse por la superposicién de periodos) se observan correlaciones més altas
al considerar periodos de evaluacion més largos.

Finalmente, conviene notar que en esta seccién nos hemos centrado
exclusivamente en |a rentabilidad. Evidentemente, para tomar una decision
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CORRELACION TEMPORAL DE ORDENES SEGUN RETORNO PROMEDIO

TABLAN°T:
(Periodos de cinco afios)
1 2 3 4 5 6 7
0,8667*
0,9833*  0,9000*
0,9833* 0,9667*  0,8667*
0,9667* 0,9833*  0,9500*  0,8500*
0,6500** 0,7167** 0,7000** 0,6500** 0,8500*
0,8833* 0,3333 04500 03833 0,3333  0,5833***
05333 03333 -0,3500 -0,3500 -0,3167 -0,3333 0,0167
Promedio 08381  0,7056 0,5233 0,3833 0,2889 0,1250 0,0167

(*) Significativo a 1%, para testear la hipétesis nula coeficiente de correlacion de
Spearman = 0 contra coeficiente > 0. El valor critico para9 observaciones es 0,783

(**) Significativo al 5%, para testear la hipétesis nula coeficiente de correlacion de
Spearman = 0 contra coeficiente > 0. El valor critico para9 observaciones es 0,600

(***) Significativo al 10%, para testear la hipétesis nula coeficiente de correlacion de
Spearman = 0 contra coeficiente > 0. El valor critico para9 observaciones es 0,572

CORRELACION TEMPORAL DE ORDENES SEGUN SHARPE

TABLA N°8:
(Periodos de cinco afios)
1 2 3 4 5 6 7
0,9333*
0,9000* 0,8833*
0,9000* 0,9333*  0,8833*
0,8500* 0,8000*  0,8333* 0,6833**
0,6167** 0,8667*  0,7667* 0,8500*  0,7833*
0,9333* 0,5333 0,8333* 0,6333** 0,7167** 0,6833**
04667 0,3833  -0,3500 0,0000 -0,3333 0,0833 0,0167
Promedio 0,8000 0,7333 05933 05417 04889 03000 0,0167

(*) Significativo a 1%, para testear la hipétesis nula coeficiente de correlacién de
Spearman = 0 contra coeficiente > 0. El valor critico para9 observaciones es 0,783

(**) Significativo a 5%, para testear la hipdtesis nula coeficiente de correlacion de
Spearman = 0 contra coeficiente > 0. El valor critico para9 observaciones es 0,600

(***) Significativo al 10%, para testear la hipétesis nula coeficiente de correlacion de
Spearman = 0 contra coeficiente > 0. El valor critico para9 observaciones es 0,572
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racional de cambiarse 0 no de AFP importa también la comisién de la
administradora. Este elemento de costo es particularmente importante en
los primeros afios de cotizacion, puesto que la rentabilidad se aplica sobre
un fondo acumulado menor. En otras palabras, a lo largo de la vida de un
cotizante, podria ser racional elegir al inicio la AFP con menor comisién
absoluta, y a medida que el fondo acumulado aumente, buscar la que le
entregue una mayor rentabilidad. Nuestro aporte en esta seccién ha consis-
tido en ver si el desempefio histérico es de utilidad para estimar el desem-
pefio futuro del fondo, y luego es de mayor utilidad para cotizantes con
varios aflos en el sistema.

IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este articulo revisamos la literatura de medicion de desempefio
financiero de porfolios, y discutimos su aplicabilidad a la industria de
fondo de pensiones chilena. Se propuso medir los fondos segun el indice de
Sharpe, porque (i) se basa en el concepto de riesgo total, més apropiado
paralamayoria de los pensionados a la fecha de jubilacién, (ii) no depende
de un modelo especifico de valoracion de activos, y (iii) puesto que en
particular no se basa en el CAPM, no requiere identificar el porfolio de
mercado.

Posteriormente se aplicd este criterio para realizar un ranking de los
fondos de pensiones, el que fue comparado con el orden de desempefio
segln promedio. Este andlisis entregd dos conclusiones principales:

Utilizando periodos de 3 afios para medir, no es indiferente qué
medida utilizar. En efecto, €l coeficiente de correlacion (Spearman) entre
rankings basados en rentabilidad promedio (criterio actual) y ajustados por
riesgo (Sharpe) fluctua entre 0,45 y 0,98, por lo que en algunos periodos
los érdenes difieren bastante. Esta diferencia se atenlia si se consideran
periodos de cinco afios, en cuyo caso las correlaciones no fueron inferiores
a0,85 en ningn periodo.

Encontramos alguna evidencia de la racionalidad de cambiarse de
AFP conociendo e desempefio histérico, pero no mucha. En efecto, a
comparar los desempefios (gjustados por riesgo) entre periodos no super-
puestos, se observa que en general las correlaciones seriales son positivas
(aunque sdlo en un 20% delos periodos estadisticamente distintas de cero).
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