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INTRODUCCION

Hace ya bastante tiempo el tema de como las AFP administran los fondos de pensiones
se encuentra muy cuestionado; pérdidas estrepitosas producidas en los fondos de
pensiones, incapacidad por parte de estas instituciones para generar rentabilidad,
pensiones miserables obtenidas por los trabajadores al momento de acogerse a la
jubilacién, sumado con el poco conocimiento que tiene el comun de los cotizantes sobre
como son administrados sus fondos han provocado una creciente desconfianza y
cuestionamiento al sistema. Junto con esto la existencia en el negocio de anomalias de
mercado tales como una estructura oligopdlica, fondos gigantescos que influyen
demasiado en la toma de decisiones del mercado y falta de competencia entre los
actores crean la sensacion de que el negocio no estd funcionando como deberia y solo
estd beneficiando a las administradoras, dejando de lado a los cotizantes que en teoria
deberian ser los méas beneficiados con este sistema. Todas estas particularidades dan
origen a la necesidad de realizar un estudio que intente determinar si estas instituciones
estan haciendo un buen trabajo 0 no, y si su gestién se ha visto afectada por ellas. Son
de conocimiento general en la jerga de la economia los efectos nocivos que pueden
producir estas malas practicas de mercado; falta de incentivo para buscar rentabilidad en
la inversién, conformismo y hasta proteccionismo extremo son los sintomas de esta
enfermedad. Los cuales combinados dan origen a uno de los peores enemigos del
cotizante que es el efecto de manada. La presente memoria busca dejar en evidencia
estos vicios y determinar en qué medida pueden afectar a las administradoras en su
labor de invertir con el fin de maximizar la utilidad.

Aunque los fundamentos metodoldgicos de esta memoria estan definidos en el
anteproyecto de la misma se menciona como premisa antes de comenzar a desarrollar el
tema que este es un estudio del grado de eficiencia de las carteras de inversion
constituidas por los fondos de pensiones administrados por las AFP que se basara en la
comparacion de los portafolios reales de inversion de cada una de estas instituciones en
lo fondos determinados (A, B, C, D o E) con una serie de carteras hipotéticas 6ptimas
disefiadas cada una para un correspondiente fondo. Estas carteras ficticias estaran
conformadas por informacion histérica de titulos cotizados en el mercado de valores
dentro del periodo de andlisis, y regidas por los mismos parametros legales que regulan
la composicidn de los portafolios de inversion de las AFP en la realidad.

El presente informe consta de seis capitulos los cuales se explican a continuacion: el
capitulo uno se introduce en la teoria de elaboracién de carteras de inversion con el fin
de proporcionar al estudio la base de fundamentos tedricos y técnicos necesarios para el
analisis de las carteras de inversion de las AFP. A continuacién en este mismo capitulo
se presenta un estudio anterior en el cual se plantean alternativas para evaluar el
desempefio de estas carteras. Posteriormente en el capitulo dos se realiza una revisién de
la legislacion regulatoria que rige las inversiones de los fondos de pensiones,
formulando un marco legislativo basado en esta que tendra como principal funcién
servir de normativa para la elaboracion de los portafolios hipotéticos de inversion. El
capitulo tres presenta las rentabilidades obtenidas por las AFP durante el periodo de
estudio realizando comparaciones entre instituciones y se introduce en las posibles
causas que podrian generar ineficiencias en las carteras de inversion de las mismas. En
el capitulo cuatro se expone y analiza la metodologia utilizada para la construccion de
los portafolios hipotéticos de inversién, junto con describir como se realizo esta labor
profundizando en sus aspectos mas relevantes y en factores fundamentales que afectan
tanto su elaboracién como las conclusiones a las que este dara origen. Continuando, en
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el capitulo cinco se realiza la presentacion de estas carteras, junto a las reales de las
AFP y se realiza un paralelo entre ambas. Finalmente en el capitulo seis se da origen a
los juicios y conclusiones que permiten que este estudio cumpla con sus objetivos.

Se hace indispensable sefialar también que se incluirdn en este estudio solo las AFP:
Cuprum, Habitat, Plan Vital, Provida y Santa Marta (Posteriormente paso a llamarse
Capital) ya que sélo estas 5 estdn presentes en la totalidad del periodo de estudio
comprendido entre los afios 2002 y 2010.

CAPITULO 1: MARCO TEORICO

Comenzaremos con una profundizacion en el tema de carteras rentables.

Toda la informacion presentada en este capitulo, exceptuando la que cita expresamente
otras fuentes, proviene del material de estudio correspondiente a la asignatura de
finanzas 2 impartida para la carrera de Contador Publico y Auditor por el profesor Luis
San Martin en el campus de la ciudad de Chillan de la universidad del Bio Bio durante
el primer semestre del afio 2009.

1. TEORIA SOBRE PORTAFOLIOS DE INVERSION EFICIENTES

Las teorias sobre formacion de carteras de inversion presentan la posibilidad de obtener
una cartera optima basada en la conducta racional de los inversores consistente en
maximizar el rendimiento esperado y minimizar el riesgo.

Para determinar la construccion de esta cartera eficiente antes debemos enfocarnos en el
analisis de algunos conceptos béasicos sobre el tema:

a) Rendimiento Esperado de un Portafolio de Acciones

El rendimiento esperado del portafolio es el promedio ponderado de los rendimientos
esperados para cada accién que lo integre.

La formula general para el rendimiento esperado de un portafolio, I'; es la siguiente:

m
j=1

Donde W; es la proporcién, o valor relativo, del total de los fondos invertidos en un
valor j ; r; representa el rendimiento esperado del valor j,y m es el nimero total de

diferentes valores en el portafolio (Van Horne, James C.; Wachowicz, John jr.,
Fundamentos de la administracién financiera, Pearson Educacién, 2002, Pag. 100).



Ejemplo:

Se invierte 40% del capital en acciones de Telecom, cuyo rendimiento esperado es del
7% y el restante 60% se invierte en acciones de PC con un rendimiento esperado de
18%.

Rendimiento del Portafolio = Re Telecom (7% x 40%) + Re PC (18% x 60%) = 13,60%

b) Medicion del Riesgo de un Portafolio de Acciones

Aunque el rendimiento esperado del portafolio es un promedio ponderado directo de
los rendimientos sobre cada uno de los titulos, la desviacion estandar del portafolio no
es el promedio simple y ponderado de las desviaciones estdndar de los titulos.
Considerar el promedio ponderado de las desviaciones estandar de los titulos seria
ignorar la relacion, o covarianza, entre los rendimientos de los titulos (Van Horne,
James C.; Wachowicz, John jr., Fundamentos de la administracion financiera, Pearson
Educacion, 2002, Pag. 100).

El riesgo del portafolio no depende solamente del riesgo individual de cada accion que
lo integra, sino también de la relacion existente entre las mismas.

La Varianza de los posibles rendimientos del portafolio de acciones, cuando este esta
compuesto Unicamente por dos titulos, es:

o= |f12012 +(1-w)? o5 + 2w (1-wy)Corr (Ry, Rp)ogon.

Al aplicarle raiz cuadrada al valor que nos entrega esta formula obtenemos la desviacién
estandar del portafolio que representa su riesgo.

Como:
Corr(Ry,Rp) = Cov(Ry, Rp)

0102

Podemos expresarla de otra forma:
2 2 2 2
op = lqzal +(@1-wp)% o5 + 2wy (1-wy)Cov(Ry, Rp)

En donde:

W1 = proporcion de fondos invertidos en la accion 1.



Cov (R1, R2) = es la covarianza entre los posibles rendimientos de las acciones 1y 2.

La covarianza de los posibles rendimientos de las acciones 1 y 2 es una medida del
grado que se espera varien en forma conjunta y no en forma independiente las acciones.

O = es la desviacion estandar de la accion 1.

09 =es la desviacién estandar de la accion 2.

Corr (1,2) =es la correlacion esperada entre los rendimientos de la accion 1y la 2.

El coeficiente de correlacion varia en la escala de —1 a +1:

Coeficiente de correlacion Tipos de correlacion
1 Positiva perfecta
EntreO0y1 Positiva imperfecta
-1 Negativa perfecta
Entre0y-1 Negativa imperfecta
cercanoa0 Ausencia de correlacion
Cuadro N° 1
Ejemplo:

Se invierte 40% del capital en acciones de Telecom, cuyo rendimiento esperado es del
7% y la desviacion estandar es de 12%.

El restante 60% se invierte en acciones de PC con un rendimiento esperado de 18% y la
desviacion estandar es del 6%.

La correlacion esperada entre las acciones de Telecom y PC es de 0.60.

Rendimiento del Portafolio = Re Telecom (7% x 40%) + Re PC (18% x 60%) = 13,60%

o-% = (0,4 X 12%)2 + (0,6 X 6%)2 + (2 X 0,4 X 0,6 X 0.60 X 12% X 6%)= 56,736

/56,736 = 7,53%

c) Portafolios de inversion integrados por mas de dos titulos

En la practica rara vez se construyen portafolios de inversion, constituidos Unicamente
por dos titulos. Los postulados sobre diversificacion de carteras exigen, por razones de
minimizacién del riesgo, la inclusion de una cantidad superior de activos en su armado.

Para el caso de la cartera de inversion constituida por mas de dos titulos:



La desviacion estadndar de una distribucion de probabilidad de los posibles
rendimientos de portafolio O, es la siguiente:

m m
o, = Z Z""i""k"i,k
j=1 k=l

Donde m representa el nimero total de distintos activos en el portafolio; W, es la
proporcion de los fondos totales invertidos en el activo j; W, es la proporcion de
fondos totales invertidos en el activo K,y o« es la covarianza entre los posibles

rendimientos de los activos ] y K (Van Horne, James C.; Wachowicz, John jr.,
Fundamentos de la administracion financiera, Pearson Educacion, 2002, Pag. 100).

d) Determinacién del Portafolio Eficiente

El objetivo del portafolio eficiente es el de minimizar el Riesgo no Sistematico a través
de la diversificacion.

Diversificando la inversion en acciones que tengan un coeficiente de correlacién
inferior a +1 entre ellas, el inversor puede disminuir el riesgo sobre los rendimientos
esperados.

Un portafolio no es eficiente si:

a) Existe otro que tenga un rendimiento esperado mas alto y una desviacion estandar
inferior o igual, 6

b) Existe otro que tenga un rendimiento esperado igual y una desviacion estandar
inferior.

Analizaremos casos de portafolios eficientes mediante el siguiente grafico:
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Figura 1

1)

2)

3)

4)

Consideremos ahora la posibilidad de conformar un portafolio con varios titulos.
El grafico en la figura 1 que semeja un paraguas sin mango, nos muestra como
la eleccion se amplia cuando se dispone de una seleccion de titulos mayor y
muestra el conjunto de posibles combinaciones rendimiento esperado - riesgo.

Cada punto representa la combinacion de riesgo y rentabilidad ofrecida por los
distintos titulos individuales

Mezclando estos titulos en diferentes proporciones, podemos reducir el riesgo y
obtener una seleccién mas completa de riesgo y rentabilidad esperada.

Puesto que deseamos aumentar la rentabilidad esperada y reducir el riesgo,
estariamos solamente interesados en aquellas carteras sobre la linea curva
superior gruesa, delimitada por la distancia A — D. Por ejemplo no se invierte en
un portafolio C sencillamente porque los portafolios A y B son mejores, ya que
A tiene un mayor rendimiento esperado con el mismo riesgo.

A los portafolios ubicados sobre la linea gruesa entre los puntos A y D se les
denomina portafolios eficientes.

La linea gruesa es la llamada frontera eficiente, pues une todas las
combinaciones de portafolios eficientes. Es decir, aquellos que tiene el mayor
rendimiento esperado para un nivel dado de riesgo o, de modo equivalente, tiene
el menor nivel de riesgo para un nivel de rendimiento dado.



Independiente del nivel de riesgo que estamos dispuestos a asumir, nunca
deberiamos invertir por debajo de la frontera eficiente.

e Dentro de la frontera eficiente que se elija de minimo riesgo (B) o de la
cartera de maxima rentabilidad esperada (A) depende de las preferencias
de las mezclas posibles de riesgo — rendimiento y de la propia actitud
frente al riesgo.

c) El teorema de la separaciony la linea de mercado de capitales

Hasta aqui hemos visto que es posible combinar acciones comunes para conformar
portafolios eficientes.

Ahora veremos que también es posible extender nuestras posibilidades de inversion, si
consideramos que tenemos la oportunidad de prestar dinero o endeudarnos a la tasa libre
de riesgo.

1)

2)

El teorema de separacion dice que la composicion del mejor portafolio no
depende de la actitud del inversor hacia el riesgo. En vez de invertir todo el
dinero en el portafolio de mercado, los niveles de riesgo y rendimiento pueden
determinarse para portafolios compuestos por portafolio de mercado y por
activos libres de riesgo.

Esta combinacion es bastante diferente de lo que la gente hacia antes de que se
desarrollara la moderna teoria de portafolios, que gener6 un gran cambio en la
forma de considerar las inversiones. El portafolio de mercado ya no era la Unica
combinacién, era posible alcanzar mejor combinaciones endeudandose o
prestando a la tasa libre de riesgo.

f) Inversion libre de riesgo y portafolio eficiente

Ahora basando nuestro analisis en la figura 2, si por ejemplo se invierte la mitad del
dinero en letras del tesoro norteamericano y la mitad en el portafolio C, nuestra
combinacion riesgo - rendimiento esperado seria el punto D, a mitad de camino entre rf
y C.
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Linea del mercado de

Figura 2

Pero es evidente por la figura 2 que podemos obtener una combinacion mejor que D.
Por ejemplo el punto E tiene un rendimiento mayor para el mismo riesgo, y el punto F
tiene menos riesgo para el mismo rendimiento. Los inversores siempre preferiran
ubicarse en las combinaciones que caen en la linea que une rf con el portafolio M, pues
implica intercambios rendimientos — riesgos superiores.

La linea que une rf con el portafolio M se denomina “linea de mercado de capitales”
(CML, capital market line) y domina todas las otras lineas que pudieran partir de rf; no
importa qué punto seleccionemos en otra linea, siempre se podra obtener un
rendimiento superior con el mismo riesgo 0 menor riesgo con el mismo rendimiento,
seleccionando combinaciones sobre la linea CML

Si prestamos dinero a la tasa libre de riesgo rf (esto es, comprar un bono del tesoro) nos
ubicaremos entre rf y M;

Si nos endeudamos para financiar una mayor inversion en M, nos ubicaremos entre M y
G.

Por ejemplo, si invertimos la mitad del dinero en activos libres de riesgo que rinden un
5% anual, y la otra mitad en una cartera de acciones M, cuya rentabilidad esperada es
del 18% vy la desviacion estandar es del 20%, la rentabilidad esperada de la cartera sera
el promedio ponderado de la rentabilidad esperada de la cartera M y la rentabilidad
esperada de las letras del tesoro.

r (&) = 0,50 x 0,05 + 0,50 X 0,18 = 11,5%

11



Y la desviacion estdndar serd el promedio ponderado de las desviaciones estandar
(tener presente que los rendimientos de las letras del tesoro tienen una desviacién de
cero, y su rendimiento no estd correlacionado con los rendimientos de la cartera de
acciones).

6=0,50x0+0,50x 20 =10%

g) Endeudamiento a la tasa libre de riesgo y cartera de acciones

La alternativa anterior era mas conservadora que la inversion directa en una cartera
diversificada, pues la cartera estaba compuesta con acciones y titulos libres de riesgo,
con lo cual disminuia el rendimiento esperado, pero también disminuia el riesgo.

Consideremos ahora una alternativa mas arriesgada: Invertimos el doble de nuestro
patrimonio en la cartera de acciones M, para esto pedimos prestado una cantidad igual a
nuestro patrimonio.

Supongamos que nos prestan esa cantidad a la tasa libre de riesgo (5% en el ejemplo
utilizado). En ese caso, se obtiene una rentabilidad igual al doble de la esperada por la
cartera M, menos los intereses que debera pagar por el préstamo.

r (e) = 0,18 0,05 = 13% Es la tasa de rendimiento esperado de la inversion en la cartera de
acciones M financiada con la obtencion del préstamo a la tasa libre de riesgo.

El teorema de separacion nos dice que se puede separar el plan de la inversion en dos
etapas:

1) Primero seleccionamos la cartera de acciones eficientes, M.

2) Luego podemos combinarla prestando dinero o endeudandonos, extendiendo las
combinaciones de riesgo mas alld de esa cartera eficiente para que se
corresponda con nuestras preferencias individuales de riesgo y rendimiento.

A) Por lo tanto, cuando el endeudamiento y el préstamo libre de riesgo estan
disponibles a la tasa libre de riesgo, el conjunto de portafolios eficientes esta
representado por la linea CML.

B) Si todos los inversores compartieran la misma opinion, mantendrian portafolios
eficientes que implicarian combinaciones lineales entre activos libres de riesgo y
el portafolio M. Si el mercado estuviera en equilibrio, M seria el portafolio de
mercado; esto es, M deberia contener una cantidad de cada accion en proporcion
a su valor de mercado.
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h) Limites a los beneficios de la diversificacion; riesgo no sistematico y riesgo
sistematico

En un portafolio de inversiones, los rendimientos no varian en la misma direccion.
Supongamos que hemos invertido en el activo A, cuyos rendimientos varian en un
rango bastante amplio (de 0 a 9%). En contrapartida, el activo B varia aproximadamente
en un rango entre 1 y -9. Los dos activos tienen rendimientos que tienden a variar
ampliamente.

Pero como los rendimientos de los dos activos varian en direcciones opuestas, el
portafolio compuesto por ambos (A + B) tendra un rendimiento que variara en un rango
mucho menor, debido a la compensacion entre las variaciones de los rendimientos de
ambos activos.

Como los rendimientos de los activos tienden a oscilar en forma conjunta, los
coeficientes de correlacion y varianza seran:

1. Positivos, cuando los rendimientos de los activos tienden a variar en la misma
direccién al mismo tiempo.

2. Negativos, si los rendimientos tienden a variar en direcciones opuestas.

3. lguales cero, cuando las probabilidades de obtener los rendimientos esperados
fuesen absolutamente independientes, esto, que no exista relacion entre los
cambios de un activo frente a los cambios del otro.

“Los beneficios de la diversificacion operan siempre que la correlacion sea menor que
1”.

El mejor resultado de la diversificacion se produce cuando las dos acciones estan
correlacionadas negativamente. Si bien este caso es muy dificil de encontrar, en el
limite, con correlacion negativa perfecta, se elimina completamente el riesgo.

i) El riesgo no sistematico
El riesgo propio de cada activo se denomina no sistematico. Un riesgo no sistematico es
el que afecta a un solo activo a un pequefio grupo de activos. Debido a que afecta a unos
pocos activos se le denomina también riesgo especifico o riesgo unico.

Existen sin embargo, otro tipo de riesgo que no puede ser controlado por la
diversificacion, que se denomina riesgo sistematico.

Un riesgo sistematico es aquel que afecta a un gran grupo de activos. Ejemplos de
riesgos sistematicos son:

A) Los cambios en las tasas de interés
B) El nivel de actividad econdémica general
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C) Las variaciones en el tipo de cambio
D) Latasa de inflacion
E) Factores imponderables como un golpe de estado o una crisis politica

En general el riesgo sistematico estd compuesto por los cambios en las variables
macroeconoémicas que suelen tener un “efecto sorpresa” cuando la informacion no habia
sido anticipada por el mercado. El riesgo sistematico también es llamado riesgo de
mercado.

Los ejemplos anteriores correspondian a casos de dos acciones, pero ¢Qué ocurre Si
continuamos agregando acciones a nuestro portafolio? El riesgo del portafolio desciende
conforme se agregan mas y mas titulos.

Cuando se tiene diez acciones la mayor parte del efecto de la diversificacién, se ha
realizado y la desviacion estandar disminuye muy poco cuando se agregan mas
acciones.

Consideraciones importantes:

1) Gran parte del riesgo Unico asociado a los activos individuales puede eliminarse
mediante la diversificacion.

2) Sin embargo, hay un riesgo que no puede eliminarse y que es el riesgo de
mercado o sistematico que permanece aun después de que la diversificacion
haya surtido sus efectos. Aunque se diversificara, el inversor quedara expuestos
al riesgo de mercado en su conjunto.

j) Elriesgo de mercado de la accion y su contribucion al riesgo de portafolio

Hasta ahora hemos visto que el riesgo total de un titulo puede separarse en dos
componentes:
Riesgo Unico o no sistematico y de mercado o sistematico

También vimos que el riesgo no sistematico puede reducirse mediante la
diversificacion. Esto nos lleva al siguiente principio:

A) Si podemos eliminar practicamente el riesgo unico, pero no se puede eliminar el
riesgo sistematico, el premio que el inversor demandara por invertir en acciones
es un premio por el riesgo sistematico. En otras palabras, el mercado no nos
compensara por riesgos gque son innecesarios y que podemos reducir, pero si
podemos esperar una recompensa por el riesgo de mercado o riesgo sistematico
asumido al comprar acciones.

B) Independiente del riesgo total que tenga un activo, sélo su riesgo sistematico es
relevante para determinar el rendimiento que se debe esperar de él. El riesgo de
una accion incluida en un portafolio esta representado por el riesgo de mercado
del titulo, no por el riesgo de la accién por separado.
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C) Para cuantificar el riesgo sistematico de la accion se utiliza el conocido
coeficiente beta.

En base a estos principios se debe determinar si es conveniente agregar una cierta
accion al portafolio de inversiones que estamos construyendo.

k) La medicion del riesgo sistematico y el coeficiente beta

La sensibilidad de los rendimientos de una accion con respecto a las variaciones en el
rendimiento del portafolio de mercado es conocida como coeficiente beta, por tanto,
mide la contribucion marginal de una accion al riesgo del portafolio de mercado.

ﬁ _ 9rj,rm
2
Orm

rj = Rendimiento esperado de la accion j.
rm = Rendimiento esperado del mercado.

Si la beta es mayor que 1, entonces la accion j es especialmente sensible a las
variaciones en el rendimiento de mercado.

El coeficiente beta representa la sensibilidad de los cambios en el rendimiento de una
accion con respecto a los cambios en el rendimiento del mercado. Debido a que el beta
de una accion determina la forma en que esta afecta el riesgo del portafolio, de una
cartera diversificada, cuando analizamos el riesgo en un contexto de portafolio, el beta
es la medida relevante del riesgo de mercado de la accién.

Por ejemplo:

Cuando la prima del rendimiento del mercado accionario en su conjunto aumenta el
10%, el rendimiento de la accion A aumenta el doble (20%), por 1% adicional que crece
rm, el rendimiento de la accion aumenta el 2%. De este modo el coeficiente beta de A es
2.

Los rendimientos de la accion B varian exactamente igual que los rendimientos del
mercado por lo tanto su beta es igual a 1.
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I) La construccion de portafolios de inversion en la practica

Para disefiar portafolios eficientes, los administradores profesionales siguen algunas de
estas practicas:

A) Determinacion de portafolio que se recomienda a un cliente: Los distintos tipos
de portafolio (conservador, moderado, agresivo) que periddicamente se le
recomiendan a los clientes surgen del calculo de la frontera eficiente.

B) Determinacion de la asignacion estratégica por paises: Un portafolio manager
internacional para decidir cuanto colocar en cada uno de los paises deberia hacer
uso, en su andlisis, de la frontera eficiente.

C) Determinacion de la asignacion estratégica por clase de activos: La frontera
eficiente también podria utilizarse para ver la ponderacion que tendria cada clase
de activos (bonos, acciones, etc.) dentro de un pais.

2. PLANTEAMIENTOS DE VALORACIOI\J DE ACTIVOS
SUSCEPTIBLES A SER OBJETOS DE INVERSION",

Tradicionalmente los expertos en inversiones han utilizado dos planteamientos para
valorar los activos susceptibles a ser objetos de inversion: la “teoria de la base sélida” y
la “teoria de los castillos en el aire”.

a) Teoria de la base sélida

La teoria de la base solida afirma que cada instrumento de inversion, ya sean acciones
ordinarias o propiedades inmuebles, tiene un fuerte anclaje de algo denominado “valor
intrinseco”, que viene determinado por un cuidadoso analisis de las condiciones actuales
y de las perspectivas de futuro. Cuando los precios del mercado caen por debajo (o se
elevan sobre) de esta base solida del valor intrinseco, aparece una oportunidad de
compra (0 venta), ya que esta fluctuacion se rectificara a la larga (o al menos eso dice la
teoria). Entonces la inversién se convierte en el tediosos pero sencillo asunto de
comparar el precio actual de algo con su base solida de valor.

La teoria subraya que el valor de una accién deberia basarse en el flujo de los beneficios
que una compafiia sea capaz de distribuir en el futuro en forma de dividendos. La teoria
es coherente cuando afirma que cuanto mayores sean los actuales dividendos y su ritmo
de crecimiento, mayor es el valor de la accion. Para ello, las diferencias en el ritmo de
crecimiento son uno de los factores decisivos en la valoracion de una accion.

b) Teoria de los castillos en el aire

La teoria de inversion de los castillos en el aire se centra en valores psicoldgicos. John
Maynard Keynes, famoso economista y destacado inversor de éxito, enunci6 en 1936 la

YLa informacion de este numero es un extracto del Libro: “Un paseo aleatorio por Wall Street”,
Estrategias para invertir con éxito (Burton G. Malkiel. Octava Edicion. 2006).
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teoria de la forma mas licida. Opinaba que los inversores profesionales prefieren
dedicar sus energias no a calcular valores intrinsecos, sino a analizar como es probable
que se comporte la multitud de inversores en el futuro, y como durante periodos de
optimismo tienden a convertir sus esperanzas en castillos en el aire. El inversor de éxito
intenta adelantarse al mercado, analizando las situaciones de inversion que tienen
mayores probabilidades de que se conviertan en castillos en el aire para la multitud y
comprando antes de que lo hagan los demés.

Segun Keynes, la teoria de la base solida requiere demasiado trabajo y es de dudoso
valor. Keynes practico su evangelio. Mientras que los hombres del mundo financiero de
Londres trabajaban laboriosamente durante muchas y pesadas horas en oficinas
atestadas de gente, él jugaba a la bolsa desde la cama durante media hora cada mafiana.
Este comodo método de invertir le produjo varios millones en libras para su cuenta
personal y permitié que el valor del patrimonio de su colegio universitario, el King’s
College, de Cambridge, se multiplicara por diez.

3. ESTUDIOS ANTERIORES SOBRE EFICIENCIA DE LOS
PORTAFOLIOS DE INVERSION DE LAS AFP

Existen varios estudios anteriores sobre el tema, basados en la comparacion de los
retornos obtenidos por las carteras de inversion ajustados por riesgo. Uno que cabe
destacar es el desarrollado por el organismo de investigacion de problemas econdémicos
de Argentina y Latinoamérica FIEL? por medio de los economistas Sebastian Auguste y
Daniel Artana que se denomina: “Desempefio de las inversiones de los fondos de
pensiones. El caso de Argentina, Colombia, Chile y Pert”. En este estudio se analiza la
eficiencia de los portafolios de inversion de las Administradoras de Fondos de
Pensiones de estos cuatro paises en el que se debate cual seria la mejor opcion como
metodologia para determinar esto tomando en cuenta las restricciones legales que los
rigen.

En el trabajo se plantean 3 opciones, que se detallaran a continuacion:

1. Realizar una comparacion entre los portafolios de inversion que actualmente
mantienen las AFP con el fin de determinar que composicion de cartera
maximizd de mejor manera las rentabilidades y redujo mas adecuadamente el
riesgo. En el estudio se determind que este método es Util para establecer que
AFP fue la mas exitosa en la eficiencia de la construccion de su portafolio, pero
presenta el problema de que no necesariamente refleja diferencias de eficiencia
en el armado de cartera ya que las regulaciones legales pueden tener un impacto
heterogéneo entre las AFP generando diferencias sistematicas en los retornos
aun cuando todas son eficientes (un ejemplo son los limites como porcentaje de
la propiedad de una empresa, que podrian impactar en forma diferencial entre
AFP de acuerdo a su tamarfio). Otra limitacion es que no permite realizar una
evaluacion del sistema en su conjunto ya que la ausencia de diferencias
significativas entre AFP, por ejemplo, podria ser porque todas estan haciéndolo

2 La Fundacién de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas, FIEL, es un organismo de

investigacion privado, independiente, apolitico y sin fines de lucro, dedicado al analisis de los problemas
econémicos de Argentina y América Latina.
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igual de mal. Este Ultimo aspecto ha sido una preocupacion recurrente en
estudios similares, por el tipo de regulacién, es probable que se dé un
comportamiento de “manada”, donde las AFP se imitan unas a otras en términos
de politica de inversion.

2. Otra opcidn que se platea en el trabajo es la comparacion entre un portafolio de
AFP y otras carteras existentes en el mercado. Esta tiene el inconveniente
potencial de comparar carteras con caracteristicas y restricciones legales
distintas. Esta falta de comparabilidad se debe a que lo que las AFP pueden
hacer en términos de armado de carteras difiere de lo que otras instituciones
financieras (fondos mutuos por ejemplo) pueden hacer para ello; principalmente
debido a que enfrentan distintas restricciones regulatorias.

3. La tercera opcion que se plantea en el trabajo es la de comparar las carteras
reales de las AFP con una cartera hipotética éptima construida con informacion
histérica del mercado. Esta sin duda es la opcion mas recomendada ya que
permitiria comparar carteras construidas en base a los mismos parametros
legales regulatorios.

En teoria, planteando un problema de optimizacion se puede obtener una cartera
Optima que enfrente las mismas restricciones que las AFP y se puede comparar
la solucion tedrica con las decisiones que estas instituciones efectivamente
adoptaron. Un inconveniente de este enfoque es que los resultados seran
altamente sensibles al armado de esa cartera, la funcion objetivo planteada y las
restricciones. Por otro lado, la distribucién de los retornos (retorno y riesgo
esperado) es algo no observable y la aproximacion con retornos histéricos puede
no ser adecuada (en particular en mercados muy volatiles como los mercados
financieros latinoamericanos).

Armando carteras hipotéticas se corre el riesgo, por ejemplo, de concluir que una
cartera es ineficiente cuando en realidad en el problema tedrico se obvié una
restriccion que, en la préactica, es operativa.

La metodologia de esta y otras investigaciones se encuentra fundada en la comparacion
de las carteras de inversion de las AFP entre si en base a sus rentabilidades esperadas
ajustadas por riesgo, o comparandolas con fondos de inversion similares como son las
carteras de las Administradoras de Fondos Mutuos que son fondos de inversion
semejantes a los de las AFP, pero se diferencian de estas en aspectos tales como la
legislacion que regula las inversiones que puedes realizar o la utilizacion de un fondo
comun de inversion para los afiliados conformado por sus aportes (a diferencia del
fondo de capital individual que posee la AFP para cada afiliado). Otros estudios se
basan en la comparacién con carteras ficticias, pero con otros enfoques distintos al
actual, tales como la rentabilidad total que obtendria un afiliado despues de finalizados
sus afos de trabajo.

Estos estudios entregaron conclusiones interesantes sobre la capacidad de las AFP para
generar rentabilidades y su capacidad para reducir el riesgo, ademas de permitir una
comparacion entre paises para determinar donde se estd haciendo mejor, pero no
permiten un andlisis de la eficiencia en la construccion de sus carteras de inversion, a
pesar de que la rentabilidad se haya mantenido positiva y se haya minimizado el riesgo
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esto no quiere decir que no se hayan podido obtener mejores resultados invirtiendo en
otros instrumentos que fueron desestimados por los inversores.

Ademas de que estos estudios no toman en cuenta la entrada en vigencia del sistema
multifondos; aunque la investigacion realizada englobe un periodo que comprenda
lapsos de tiempo de vigencia tanto del sistema de fondo Unico como el de multifondos,
no se hace distincion entre ellos y el objetivo de estos no ha sido el de analizar los
beneficios de cada uno en particular o realizar una comparacion entre ellos.

CAPITULO 2: NORMATIVA LEGAL QUE REGULA EN QUE
INSTRUMENTOS PUEDEN INVERTIR LAS AFP Y LOS LIMITES
CUALITATIVOS Y CUANTITATIVOS EN QUE PUEDEN
HACERLDO.

1. DESCRIPCION DE LA NORMATIVA GENERAL DE INVERSION Y
FUNDAMENTOS DEL CAPITULO

La normativa general que rige las AFP se encuentra en el decreto de ley 3.500 y se
refiere a aspectos tales como: Descripcion de las administradoras de fondos de
pensiones, derechos y deberes de los afiliados, cuentas de ahorro previsional,
instrumentos en los que las AFP estan autorizadas para invertir, pensiones de vejez e
invalidez, etc. Como el objetivo de esta memoria es el andlisis de la eficiencia en
términos de rentabilidad de los portafolios de inversion de las AFP, solo se citaran las
leyes, normativas, circulares, titulos y articulos que se relacionan directamente con esta
materia.

El Régimen de inversién de los fondos de pensiones establece las condiciones y
caracteristicas particulares en las que pueden realizarse las inversiones. Esto es, las
condiciones que deben cumplir los instrumentos financieros y sus emisores para ser
objetos de la inversion y los limites cuantitativos y cualitativos que las rigen.

El objetivo de este capitulo es sintetizar la legislacion que rige el proceso de inversién
de esta naturaleza con el fin de crear un marco normativo para la construccion de los
portafolios tedricos y no el analisis total de la normativa, por lo tanto no se expondran ni
menos profundizard en normas que no sean operativas para este fin.

2. EN QUE INSTRUMENTOS LAS AFP ESTAN AUTORIZADAS PARA
INVERTIR.

» Decreto de ley 3.500:

El articulo 45 de este decreto, fundamentalmente, establece que las inversiones
realizadas por las AFP, por medio de sus fondos de pensiones, deberan tener como
unico objetivo la obtencidn de rentabilidades y la obtencion de seguridad para estas,
cualquier otro fin que se busque con las inversiones se considerard como contrario a los
intereses del afiliado y constituird un incumplimiento grave de las obligaciones de las
AFP.
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1. Ademas de esto, en sus letras de la a) a la m) del inciso segundo se establece en
que instrumentos se les permitira invertir a estas instituciones.

A continuacion se presenta un resumen de cada una de estas letras:
a) Se refiere a titulos emitidos o garantizados por el estado de Chile los cuales son

de renta fija y bajo riesgo. Los instrumentos a que hace referencia esta letra se
detallarén a continuacion:

e Titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica o por el Banco
Central de Chile.

e Letras de crédito emitidas por los Servicios Regionales y Metropolitano
de Vivienda y Urbanizacion.

e Bonos de Reconocimiento® emitidos por el Instituto de Normalizacion
Previsional u otras Instituciones de Prevision, y

e Otros titulos emitidos o garantizados por el Estado de Chile.

b) Se refiere a titulos representativos de captaciones emitidos por instituciones
financieras.

c) Titulos garantizados por instituciones financieras.
d) Letras de crédito emitidas por instituciones financieras
e) Bonos de empresas publicas y privadas.

f) Bonos de empresas publicas y privadas canjeables por acciones (los referidos en
el articulo 121 de la ley 18045).

El articulo 121 de la ley 18045 contempla lo siguiente:

Una sociedad anénima emisora de bonos podra conceder a los tenedores opcién
colectiva para canjearlos por acciones ordinarias o privilegiadas de la misma
sociedad, de acuerdo a las condiciones establecidas en el contrato de emisién y a las
disposiciones legales vigentes.

g) Acciones de sociedades andnimas abiertas (acciones nacionales).

h) Cuotas de fondos de inversion a que se refiere la ley N° 18.815 y cuotas de
fondos mutuos regidos por el decreto ley N° 1.328, de 1976

El articulo 1 de la ley 18.815 define fondo de inversion como:

* El Bono de Reconocimiento es un instrumento expresado en dinero, emitido por el Estado,
representativo de los periodos de cotizaciones que registren en el antiguo régimen previsional los
trabajadores que se incorporaron al Nuevo Sistema de Pensiones. (Fuente: Web superintendencia de
pensiones; http://www.safp.cl/573/propertyvalue-1727.html)
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Un patrimonio integrado por aportes de personas naturales y juridicas para su
inversion en los valores y bienes que esta ley permita (ley 18.815), que administra
una sociedad anonima por cuenta y riesgo de los aportantes.

i) Efectos de comercio emitidos por empresas publicas y privadas:

j) Esta letra se refiere a titulos de renta fija y variable (acciones, bonos,
participaciones de fondos mutuos, etc.) que sean emitidos y transados en
mercados internacionales; a titulos representativos de indices de instrumentos
financieros, depdsitos de corto plazo y a valores extranjeros del titulo XXIV de la
ley N° 18.045 (valores extranjeros en el pais) que se transen en un mercado
secundario formal nacional; y a celebraciones de contratos de préstamos de
activos; todo lo cual se efectuard en conformidad a las condiciones que sefiale el
Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones a que se refiere el inciso
vigésimo cuarto del DL 3.500.

A continuacidn se detallan los instrumentos, operaciones y contratos extranjeros
que en conformidad al Régimen de inversién son susceptibles de ser
instrumentos de inversion de acuerdo a la presente letra:

e Titulos de crédito emitidos o garantizados por estados extranjeros, bancos
centrales extranjeros o entidades bancarias internacionales.

e Titulos de crédito emitidos por municipalidades, estados regionales o
gobiernos locales.

¢ Valores o efectos de comercio emitidos por entidades bancarias extranjeras.

e Aceptaciones bancarias, esto es, titulos de crédito emitidos por terceros y
afianzados por bancos extranjeros.

e Bonos y efectos de comercio emitidos por empresas extranjeras.
e Bonos convertibles en acciones emitidos por empresas extranjeras.
o Depositos de corto plazo emitidos por entidades bancarias extranjeras.

e Certificados negociables, representativos de titulos de capital o deuda de
entidades extranjeras, emitidos por bancos depositarios en el extranjero.

e Acciones de empresas y entidades bancarias extranjeras.

e Cuotas de participacion emitidas por fondos mutuos y fondos de inversion
extranjeros.

o Titulos representativos de indices financieros.



e Notas estructuradas®.

e Valores extranjeros a los cuales se refiere el titulo XXIV de la ley N°
18.045 que se transen en un mercado secundario formal nacional.

e Contratos de préstamo de activos de instrumentos extranjeros.

o Otros valores, instrumentos, operaciones o contratos financieros extranjeros
que apruebe la Superintendencia, previo informe del Banco Central de
Chile.

K) Segln esta letra podran invertir en otros instrumentos de oferta publica cuyos
emisores sean fiscalizados por la superintendencia de valores y seguros, y por la
superintendencia de bancos e instituciones financieras, siempre y cuando esta
inversion sea autorizada por la superintendencia de pensiones.

I) Segun esta letra podran realizar operaciones con instrumentos derivados que
tengan como objeto la cobertura del riesgo financiero que pueda afectar a los
Fondos de Pensiones u otros fines distintos. Los tipos de operaciones con
instrumentos derivados que autoriza el Régimen de inversion, en sus numerales
I1.1 letra I) y 11.2.5 letras b) y c), junto a los activos involucrados en ellas se
mencionan a continuacion:

e Derivados para operaciones de cobertura: opciones, futuros, forwards y
swaps, cuyos activos objetos sean monedas, acciones, tasas de interés o
indices.

Se entendera por cobertura como la posicién en el instrumento derivado
que permita al Fondo de Pensiones compensar parcial o totalmente las
variaciones de valor del activo objeto o conjunto de activos previamente
definidos por la Administradora.

e Derivados para operaciones de inversion: opciones, futuros, forwards y
swaps. Para efectos de la presente regulacion se entenderd como
instrumentos derivados con fines de inversion aquellos que no
correspondan estrictamente a la definicion de operacion de cobertura
referida en el parrafo precedente.

m) Se refiere a que las AFP pueden otorgar préstamos 0 mutuos (préstamos con
intereses) de instrumentos financieros que estén en posesion del fondo de
pensiones (que se haya invertido este fondo en ellos) siempre y cuando estos
correspondan a emisores nacionales.

* Son instrumentos que basicamente estan conformados por un componente de renta fija, libre de riesgo, y
un componente de renta variable y riesgo limitado, cuyo objetivo principal es el maximizar los
rendimientos en el producto estructurado.
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En los incisos posteriores de este articulo se establecen los limites y restricciones para
estas inversiones, que corresponden a restricciones para la naturaleza de los titulos en si
y/o para las entidades que los emiten.

La sintesis de las aseveraciones mas importantes, para el tema de la presente memoria,
presentes en los incisos siguientes de este articulo se expondran a continuacion:

2. Los recursos economicos que integran los Fondos de Pensiones pueden ser
invertidos en los titulos mencionados en las letras b), ), d), e), ), i) y k) (cuando
se traten de instrumentos de deuda) cuando estos titulos cuenten con al menos
dos clasificaciones de riesgo iguales o superiores a BBB® y nivel N-3°
(clasificaciones emanadas de la ley 18.045), elaboradas por diferentes
clasificadoras privadas de aquellas a las que se refiere la ley N° 18.045.

Segun lo estipulado en La ley 18.045 los titulos representativos de deuda se clasifican
en consideracion a

= lasolvencia del emisor,

= alaprobabilidad de no pago del capital e intereses,
» alas caracteristicas del instrumento y

= alainformacion disponible para su clasificacion,

en categorias que son denominadas con las letras AAA, AA, A, BBB, BB, B,C,D, yE,
tratdndose de titulos de deuda de largo plazo, y con las letras N-1, N-2, N-3, N-4 y N-
5, tratdndose de titulos de deuda de corto plazo.

Segun esta misma ley (18.045) el significado de cada categoria de clasificacion de
titulos de deuda de largo plazo es la siguiente:

e Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o0 en la economia.

e Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o0 en la economia.

e Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero

® Instrumentos con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

® Instrumentos con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados.
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ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en
la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una
suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor,
en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para
el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el
pago de intereses y del capital.

Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero
ésta es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en
pérdida de intereses y capital.

Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una
capacidad de pago suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y
plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una
capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y
que presentan incumplimiento efectivo de pago de intereses o capital, o
requerimiento de quiebra en curso.

Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee
informacién suficiente 0 no tiene informacidn representativa para el periodo
minimo exigido para la clasificacion, y ademés no existen garantias suficientes.

Y el significado de cada categoria de clasificacion de titulos de deuda de corto plazo es
el siguiente:
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Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta

capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o0 en la economia.

Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena

capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero
ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en
la industria a que pertenece o en la economia.

Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero



ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria
a que pertenece o en la economia.

o Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados no retne los requisitos para
clasificar en los niveles N-1, N-2, N-3.

e Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee

informacion representativa para el periodo minimo exigido para la clasificacion, y
ademas no suficientes.

Volviendo al régimen de inversion, en el caso de titulos nacionales que se transen en
mercados internacionales las referidas clasificaciones también pueden ser efectuadas
por entidades clasificadoras internacionales.

Para los efectos de la aplicacion de esta normativa se deberan considerar las categorias o
clasificaciones de mayor riesgo que le hubiesen otorgado los clasificadores privados.

La Comision Clasificadora de Riesgo podréa rechazar las clasificaciones si considera que
no corresponden a la condicion de riesgo crediticio del instrumento, para lo cual debera
solicitar una clasificacion de riesgo adicional y proceder de acuerdo a lo establecido por
los incisos cuarto y quinto del articulo 105 del DL 3.500.

3. La inversion en titulos estatales consignados en la letra a), esta eximida de
cumplir con los requisitos de clasificacidn sefialados anteriormente.

4. Las acciones a que se refiere la letra g) pueden ser adquiridas a través de los
Fondos de Pensiones cuando su emisor cumpla con los requisitos minimos
establecidos en el decreto de ley 3.500. Sin embargo, aquellas acciones que no
cumplan dichos requisitos pueden ser adquiridas por los Fondos de Pensiones
cuando éstas sean clasificadas en primera clase por al menos dos entidades
clasificadoras de riesgo a las que se refiere la ley N° 18.045. Segun lo
estipulado en el decreto de ley 3.500 se deben considerar; (para efectos de la
aplicabilidad de estas normas) las categorias o clasificaciones de mayor riesgo
de entre las que le hubieren otorgado los clasificadores privados.

5. Segun lo estipulado en el numeral 11.2.2 del Régimen de inversion: Las acciones
nacionales’ son elegibles directamente como objeto de inversién cuando tengan
una presencia bursatil ajustada mayor o igual al 25%; entendiéndose que
cumplen con este requisito aquellas acciones que dentro de los ultimos 180 dias
habiles bursatiles registren transacciones en el mercado secundario® formal por
un monto minimo equivalente en pesos a 200 unidades de fomento durante, a lo
menos, el 25% del periodo referido. La informacion para determinar la
elegibilidad establecida por esta norma serd proporcionada por la

” Acciones a las que se refiere la letra g) del inciso 2° del D.L. 3.500.

8 Mercado secundario es la parte del mercado de valores que permite la transferencia de titulos ya
emitidos. (Web Bolsa de comercio de Santiago;
www.bolsadesantiago.com/Lists/FAQ/DispForm.aspx?1D=100)
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3.

Superintendencia de Valores y Seguros en forma trimestral. La presencia
bursatil ajustada de una accion se determina dentro de los ultimos 180 dias
hébiles bursatiles estableciendo el nimero de dias en que la suma monetaria de
las transacciones bursatiles totales diarias haya alcanzado como minimo un
monto equivalente, en pesos, a 200 Unidades de Fomento. Dicho cifra sera
dividida por 180 y el cuociente resultante se multiplicara por 100, quedando,
con ello, expresado en porcentaje. En el caso de ofertas publicas de acciones
que se colocan por primera vez, no se exigirdn los requisitos sefialados
anteriormente para los primeros 180 dias de su colocacion.

Los Fondos de Pensiones pueden adquirir cuotas de fondos mutuos y de fondos
de inversion a que se refiere la letra h) que se encuentren aprobadas por la
Comision Clasificadora de Riesgo. La CCR determinara la metodologia y
procedimientos de aprobacion de las cuotas, a través de un acuerdo publicado
en el Diario Oficial. Adicionalmente y, para efectos de que estas cuotas sean
consideradas dentro de los instrumentos correspondientes a categorias
generales, deberan tener una presencia bursétil ajustada mayor o igual al 25%, o
en su defecto deberan tener el valor de la cuota actualizado a precios de
mercado, a lo menos semanalmente.

INSTRUMENTOS Y ENTIDADES FINANCIERAS EN LAS QUE LAS
AFP NO ESTAN AUTORIZADAS PARA INVERTIR

El articulo 45 bis en su inciso primero se refiere a instrumentos de inversion en los que
las AFP no estan autorizadas a invertir, estos corresponden a acciones de:
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e Administradoras de Fondos de Pensiones,
e Compafiias de Seguros,
e Administradoras de Fondos Mutuos,

e Administradoras de Fondos de Inversion,

¢ Bolsas de valores,

e Sociedades de corredores de bolsa,

e Agentes de valores,

e Sociedades de asesorias financieras,

e Sociedades administradoras de cartera de recursos previsionales,

e Sociedades deportivas, educacionales y de beneficencia cuando estas

entidades se encuentren eximidas de proveer informacion de acuerdo a lo
dispuesto en el articulo tercero de la ley N° 18.045.



Ademés se estipulan los derechos y obligaciones de las Administradoras con las
entidades en las cuales realizaron la inversion de sus fondos de pensiones.

En el titulo XII del decreto de ley 3.500 se establecen las sociedades anénimas cuyas
acciones no pueden ser adquiridas con los fondos de pensiones.

En el articulo 112 de este titulo, en sus letras a), b), c), se establecen las normas que
deben cumplir los estatutos de estas sociedades para que sea permitida la inversion.

Por las caracteristicas y la naturaleza tedrica de los portafolios dptimos de inversion que
seran utilizados para determinar la eficiencia, en términos de generacion de rentabilidad,
de las carteras reales de las AFP no se hace necesario profundizar mayormente en este
tipo de restricciones ya que su naturaleza no se relaciona con el objetivo fundamental de
este estudio que es determinar la capacidad de inversién y no la basqueda de ejercer
influencia en otras empresas.

El Régimen de inversién de los fondos de pensiones en las letras de la a) a la g) de su
numeral 11.3.2 determina los grupos de instrumentos restringidos como objetos de
inversion, que (en ciertos casos) s6lo podran estar disponibles para esta si el activo
cumple con una serie de limites y condiciones establecidas por este mismo régimen.
Conforman esta categoria:

1. Los instrumentos a que se refieren las letras b), ), d), e), 1), i), J) y k) del inciso
segundo del articulo 45 del DL 3.500, estas dos ultimas cuando se trate de
instrumentos de deuda:

a) Clasificados en las categorias B, BB y N-4 segun corresponda que:

e cuenten con sblo una clasificacion de riesgo efectuada por una
clasificadora privada, la cual debe ser igual o superior a estas mismas
categorias, 0

e que cuyas clasificaciones hayan sido rechazadas por la Comisién
Clasificadora de Riesgo (N°1 del inciso 21 del articulo 45 del DL.
3.500), o

b) Que tengan clasificaciones inferiores a B y nivel N-4, segln corresponda y

c) Agquellos que no cuenten con clasificacion de riesgo (N°2 del inciso 21 del
articulo 45 del DL. 3.500).

2. Las acciones nacionales (letra g) del inciso 2° del DL 3.500) que no cumplan
con los porcentajes determinados por el Régimen de inversion como limites de
inversion o que no cumpliendo con estos limites tampoco sean clasificadas en
primera clase por dos 0 mas entidades clasificadoras de riego.

3. Cuotas de fondos de inversion y cuotas de fondos mutuos sefialadas en la letra
h) del inciso 2° del DL. 3.500 no aprobadas por la comision clasificadora de
riesgo.

4. Acciones y cuotas de fondos de inversion nacionales de baja liquidez, es decir,
gue no tengan una presencia bursatil ajustada de por lo menos un 25%.
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5. Acciones, cuotas de fondos mutuos y cuotas de fondos de inversion
internacionales a los que se refiere la letra j) del inciso 2° del DL 3.500 no
aprobadas por la comision clasificadora de riesgo.

6. Los instrumentos sefialados en las letras €), f), g), i) y k) del inciso 2° del DL
3.500 y del numeral 11.1 del Régimen de inversion cuyo emisor tenga menos de
tres afios de operacion.

4. LIMITES DE INVERSION POR INSTRUMENTO Y POR EMISOR

Las AFP en conformidad con el D.L. 3.500 y con el numeral Ill del Régimen de
inversion en sus nameros del 1 al 3, deben cumplir con una serie de limites técnicos en
cuanto a sus inversiones se refiere; estos limites se dividen en tres grupos los cuales se
expondran a continuacion:

1. Limites Estructurales:

a) Segun el Régimen de inversion de los fondos de pensiones el limite maximo para
la suma de las inversiones en titulos emitidos por la Tesoreria General de la
Republica o por el Banco Central de Chile; letras de crédito emitidas por los
Servicios Regionales y Metropolitano de Vivienda y Urbanizacion; Bonos de
Reconocimiento emitidos por el Instituto de Normalizacion Previsional u otras
Instituciones de Prevision, y otros titulos emitidos o garantizados por el Estado de
Chile (Articulo 45, inciso 2°, letra a), D.L. 3.500), no puede ser inferior ni
superior a:

e 30% y 40% del Fondo, respectivamente, para los Fondos Tipos Ay B;
e 35% y 50% del Fondo, respectivamente, para el Fondo Tipo C;

e 40% y 70% del Fondo, respectivamente, para el Fondo Tipo D, y

e 50% y 80% del Fondo, respectivamente, para el Fondo Tipo E.

b) Segun el Régimen de inversion el limite “maximo”, para la suma de las
inversiones en los instrumentos que se sefialan en los ndmeros 3, 4, 6 y 7 del
inciso 21° del articulo 45 del D.L. 3.500 y en las letras: e) (Se refiere a bonos de
empresas publicas y privadas), f) (Se refiera a bonos de empresas publicas y
privadas canjeables por acciones, a que se refiere el articulo 121 de la ley N°
18.045), g) (Se refiere a acciones de sociedades anénimas abiertas), i) (Se refiere a
efectos de comercio emitidos por empresas publicas y privadas) y k) (Se refiere a
otros instrumentos de oferta publica, cuyos emisores sean fiscalizados por la
Superintendencia de Valores y Seguros o la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, segin corresponda, que autorice la Superintendencia de
Pensiones, previo informe del Banco Central de Chile), del inciso 2° del mismo
articulo, de un mismo emisor que lleve menos de tres afios de operacion, no puede
ser inferior al diez por ciento (10%) ni superior al veinte por ciento (20%) del
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valor del Fondo, para los fondos tipo A, B, C y D. La Superintendencia de
Pensiones tiene la facultad para excluir de la determinacion de porcentajes
méaximos de inversion recién mencionada a los instrumentos de cada tipo
sefialados en la letra k).

2. Limites por Instrumento:

Las AFP estan obligadas a respetar una series de limites que dicen relacion con la
proporcion de los recursos de los fondos de pensiones que puede ser destinada a la
adquisicién de los instrumentos sefialados en las letras de la a) a la m) del inciso 2° del
D.L. 3.500. Estos limites son los siguientes:

a)

b)

La suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en las letras: e) (Bonos
de empresas publicas y privadas), f) (Bonos de empresas publicas y privadas
canjeables por acciones) e i) (Efectos de comercio emitidos por empresas publicas
y privadas) del numeral 11.1 del Régimen de inversion, no puede exceder del 60%
del valor de cada uno de los Tipos de Fondos. No obstante, respecto de los bonos
convertibles de las letras f) y j.6) (Bonos convertibles en acciones emitidos por
empresas extranjeras) del mismo numeral, la suma de dichas inversiones no puede
exceder respectivamente, del:

e 30% del valor del Fondo Tipo Ay B;

e 10% respecto del Fondo TipoCyD;y

e 3% del Fondo Tipo E.
La suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en la letra g) del
numeral 11.1 del Régimen de inversion, no puede exceder del 60%, 50%, 30%,
15% y 5% del valor del Fondo Tipo A, B, C, D y E, respectivamente.
La suma de los instrumentos sefialados en las letras a) y b) del numeral 11.3.2 del
Régimen de inversién (grupos de instrumentos restringidos) tiene un limite

méaximo de inversién del 5%, 4%, 3% y 2% para los Fondos Tipos A, B, C, y D,
respectivamente.

3. Limites por Emisor

Los Fondos de Pensiones también deben cumplir con una serie de limites de inversion
gue se basan en las caracteristicas del emisor de los instrumentos financieros. Conforme
a los objetivos de la presente memoria cabe mencionar los siguientes:

a)
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La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una misma
AFP en depdsitos en cuentas corrientes, depdsitos a plazo y en titulos de deuda
emitidos por un banco o institucion financiera en particular y sus filiales, o
garantizados por ellos, no puede exceder el valor de la multiplicacion entre un
multiplo Unico para todas las instituciones financieras fijado por el Banco Central
de Chile y el patrimonio del banco o entidad financiera de que se trate. El valor del



b)

d)

multiplo Unico aludido variara entre 0,5 y 1,5 (inciso 1° del articulo 47 del DL.
3.500). Junto con esto, las inversiones con cada fondo de pensiones (A, B, C,Dy
E) en la suma de estos instrumentos no pueden exceder el 10% del valor del
respectivo fondo por el factor de riesgo promedio ponderado.

Este factor de riesgo promedio ponderado esta determinado en el numeral 111.7.1
del Régimen de inversion y se utiliza para calcular los limites de inversion en
instrumentos financieros representativos de deuda de largo y corto plazo, varia
entre 0 y 1, y se multiplica por el porcentaje estipulado como limite de inversion
general correspondiendo el producto de esta operacion al porcentaje aplicable a
cada tipo de inversion en particular a que hace referencia el numeral citado. Segun
este numeral el factor de riesgo que corresponde aplicar esta determinado por la
clasificacion de riesgo del instrumento en las categorias siguientes:

e “1” Para los instrumentos clasificados en categoria AAA o Nivel (N-1);
e “0,9” Para los instrumentos clasificados en categoria AA;

e “0,8” Para los instrumentos clasificados en categoria A;

e “0,6” Para los instrumentos clasificados en categoria BBB o Nivel (N-2);

e “0,3” Para los instrumentos clasificados en categoria bajo BBB, sin
informacion disponible para clasificar o Nivel (N-3) y (N-4).

La suma de las inversiones realizadas con los recursos de un Fondo de Pensiones
(A, B, C, D o E) en: acciones, depo6sitos en cuentas corrientes, depositos a plazo y
otros titulos de deuda emitidos por un “mismo” banco o institucion financiera o
garantizados por ellos, no puede representar mas del 7% del valor total del
respectivo Fondo.

La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una misma
AFP en bonos de una misma serie, no puede exceder del 35% del valor total
monetario de esta serie (inciso 4° del articulo 47 del D.L. 3.500).

La suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones (sumados los recursos de
todos los fondos: A, B, C, D y E) de una misma Administradora en acciones de
una sociedad de las sefialadas en la letra g) del numeral 1.1 del Régimen de
inversion (acciones de sociedades andnimas abiertas nacionales), no puede
exceder el 7% del total de las acciones suscritas de dicha sociedad. Cuando se
suscriben acciones de una nueva emision, el monto maximo a suscribir no puede
exceder el 20% de la emision (inciso quinto del articulo 47 del D.L. 3.500). Con
todo, las inversiones con recursos de un mismo Fondo de Pensiones individual (ya
sea A, B, C, D 0 E) en una de estas sociedades no pueden exceder el porcentaje de
este fondo, obtenido de la multiplicacion de 5% por el factor® de concentracion
definido en el numeral 111.7 del Régimen de inversion. Cada uno de estos factores
de concentracion y su situacion de aplicabilidad correspondiente se exponen a
continuacion:

% Cada uno de los términos de una multiplicacion.
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e)

f)

9)

h)
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e “1” Para las sociedades en que ninguna persona directamente o por
intermedio de otras personas relacionadas pueda concentrar mas de un 50%
del capital con derecho a voto, y estén sujetas a lo dispuesto en el Titulo XII
del DL 3.500;

e “0,9” Para las sociedades en que ninguna persona directamente o por
intermedio de otras personas relacionadas concentre mas de un 50% del
capital con derecho a voto, y no estén sujetas a lo dispuesto en el Titulo
XII;

e “0,8” Para las sociedades en que la concentracion maxima permitida sea
superior a 50% e inferior a 65% del capital con derecho a voto, y estén
sujetas a lo dispuesto en el Titulo XII;

e “0,7” Para las sociedades en que la concentracion maxima permitida sea
superior a 50% e inferior a 65% del capital con derecho a voto, y que no
estén sujetas a lo dispuesto en el Titulo XII;

e “0,3” Para aquellas sociedades en que la concentracion de la propiedad en
una persona, directamente o por intermedio de otras personas relacionadas,
sea superior a 65% del capital con derecho a voto, y no estén sujetas a lo
dispuesto en el Titulo XII.

Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones realizadas en acciones de
una sociedad de las sefialadas en la letra g) del numeral 1.1 del Régimen de
inversion, que no cumplan los requisitos para ser objeto de estas a que se refiere el
numeral 11.2.2 no pueden exceder del 0,30% del valor del Fondo y del 7% del total
de las acciones suscritas de dicha sociedad.

La suma de las inversiones del total de los Fondos de Pensiones de una misma
Administradora en acciones de una sociedad bancaria o financiera no puede
exceder el 2,5% del total de las acciones suscritas de dicha sociedad (inciso 6° del
articulo 47 del D.L. 3.500). Junto con esto, las inversiones con recursos de un
Fondo de Pensiones (A, B, C, D o E) en una de estas sociedades no pueden
exceder el 2,5% del valor del Fondo por el factor de concentracion definido en el
numeral 111.7 del Régimen de inversion y descrito en parrafos anteriores de este
documento.

Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones (A, B, C, D 0 E) en las
acciones que se sefialan en la letra j) del numeral I11.1 del Régimen de inversién
(acciones extranjeras), de un mismo emisor, no pueden exceder del 1% del valor
del Fondo respectivo.

Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones (A, B, C, D 0 E) en los
instrumentos de deuda mencionados en la letra j) del numeral 11.1 del Régimen de
inversion (instrumentos de deuda extranjeros) , de un mismo emisor, no pueden
exceder el 5% del valor del Fondo respectivo multiplicado por el factor de riesgo
promedio ponderado. Tratdndose de inversion en cuotas emitidas por fondos
mutuos y fondos de inversion extranjeros, el limite maximo es de un 5% del valor
del Fondo respectivo.



1) La suma de las inversiones realizadas con recursos de un fondo de pensiones (A,
B, C, D 0 E), en cada uno de los instrumentos representativos de capital®,
sefialados en la letra j) del numeral 11.1 del Régimen de inversion, de un mismo
emisor, no aprobados por la Comision Clasificadora de Riesgo no puede exceder
el 0,30% del valor del respectivo Fondo de Pensiones.

J) Las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma AFP en acciones de la
letra j) del numeral 1.1 del Régimen de inversion, de un mismo emisor, no
aprobadas por la Comisién Clasificadora de Riesgo y que se transen en un
mercado secundario formal nacional, no pueden exceder el 7% de las acciones
suscritas de dicho emisor.

n) Lasuma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una misma
AFP en bonos y efectos de comercio, emitidos o garantizados por una misma
sociedad, no puede exceder el 12% del valor del activo de la sociedad emisora
(inciso 9° del articulo 47 del D.L. 3.500).

0) Lasuma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una misma
AFP, en bonos y efectos de comercio emitidos por una sociedad matriz y sus
filiales o garantizados por ellas, no puede exceder el 12% del valor del activo
contable neto consolidado®* de la sociedad matriz (inciso 10° del articulo 47 del
D.L. 3.500).

p) Para cada uno de los Fondos de Pensiones (A, B, C, D y E): la suma de las
inversiones en acciones, bonos y efectos de comercio, emitidos o garantizados por
una misma sociedad, no puede exceder del 7% del valor del Fondo respectivo.
Ademas de esto, cuando dichos instrumentos sean emitidos o garantizados por
empresas que pertenezcan a un mismo grupo empresarial, de los sefialados en la
letra h) del articulo 98 del DL 3.500, la suma de las inversiones no puede exceder
del 15% del valor del Fondo respectivo (inciso 12° del articulo 47 del D.L. 3.500).

q) La inversiones realizadas en los instrumentos sefialados en la letra j.7 (Depositos
de corto plazo emitidos por entidades bancarias extranjeras) y j.11 (Titulos
representativos de indices financieros) del numeral I1.1 del Régimen de inversion,
cuando estos sean emitidos por una misma entidad, no pueden superar
respectivamente, el 0,5% y 5% del valor de cada Tipo de Fondo.

Es de suma importancia mencionar que las inversiones con recursos de los Fondos de
Pensiones de una misma AFP en los instrumentos de las letras n) y 0) no pueden
exceder la cantidad menor entre el limite dispuesto para cada una de dichas letras y el
7% del valor del Fondo respectivo (A, B, C, D o E) multiplicado por el factor de riesgo
promedio ponderado.

19 Instrumentos representativos de capital: Son aquellos instrumentos o valores de oferta pablica que
representan porciones del capital de una entidad, tales como acciones de sociedades andnimas abiertas o
cuotas de fondos de inversion, entre otros. Son instrumentos de alta volatilidad, razon por la cual, la
rentabilidad esperada es mayor.

! Este tipo de balance se emplea cuando varias empresas juridicamente distintas pertenecen a un mismo

grupo Yy tienen un control coman.
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5. INVERSION EN EL EXTRANJERO

Segun el ndmero 2) del inciso 18 del articulo 45 del DL. 3500 el limite m&ximo para la
inversion en el extranjero de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora,
corresponde al limite establecido para la suma de los Fondos de Pensiones Tipos A, B,
C, Dy E, o bien a los limites maximos de inversion establecidos para cada Tipo de
Fondo.

El Banco Central de Chile es la institucion facultada para determinar el limite méximo
de inversion para las AFP en el extranjero. Este, por una parte, corresponde a una
proporcion del total de los fondos de pensiones administrados por cada una de ellas, la
que debe estar dentro de un rango que va desde un 30% a un 80%. Del mismo modo,
esta entidad, fija los limites m&ximos de inversion en el extranjero de estas instituciones
para cada uno de sus Tipos de Fondos (A, B, C, D, y E) los que deben encontrarse
dentro de los rangos que se detallaran a continuacion:

e 45% a 100% del Fondo para el Fondo Tipo A;

e Desde 40% a 90% del Fondo para el Fondo Tipo B;

e Desde 30% a 75% del Fondo para el Fondo Tipo C;

e Desde 20% a 45% del Fondo para el Fondo Tipo D,

e Y desde 15% a 35% del Fondo para el Fondo Tipo E.
Los limites mé&ximos para la inversion en moneda extranjera sin cobertura cambiaria
que podran mantener las Administradoras para cada tipo de Fondo no podran ser
inferiores ni superiores a:

e 30% y 50% del Fondo, respectivamente, para el Fondo Tipo A,

e 25% y 40% del Fondo, respectivamente, para el Fondo Tipo B;

e 20% y 35% del Fondo, respectivamente, para el Fondo Tipo C;

e 15% y 25% del Fondo, respectivamente, para el Fondo Tipo D,

e y10% y 15% del Fondo, respectivamente, para el Fondo Tipo E.
En todo caso, el limite maximo para el Fondo Tipo E debera ser menor al del Fondo
Tipo D; éste, menor al del Fondo Tipo C, el que, a su vez, debera ser menor al del
Fondo Tipo B.
En general, salvos ciertas excepciones puntuales estipuladas en el régimen de inversion
de los fondos de pensiones en el extranjero, las AFP estan autorizadas para invertir los

recursos econdémicos constituyentes de sus fondos de pensiones en los siguientes
instrumentos de inversion:
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f)
9)

h)

)
K)

Titulos de crédito emitidos por Estados extranjeros y bancos centrales
extranjeros;

Titulos de crédito emitidos por entidades bancarias internacionales;

Titulos de crédito o efectos de comercio emitidos por entidades bancarias
extranjeras;

Titulos de crédito garantizados por Estados extranjeros, bancos centrales
extranjeros, entidades bancarias extranjeras 0 entidades bancarias
internacionales;

Aceptaciones bancarias, esto es, titulos de crédito emitidos por terceros y
afianzados por bancos extranjeros;

Bonos emitidos por empresas extranjeras;

Cuotas de participacion emitidas por fondos mutuos y fondos de inversion
extranjeros;

Acciones de empresas y entidades bancarias extranjeras;

Certificados negociables, representativos de titulos de capital o deuda de
entidades extranjeras, emitidos por bancos depositarios en el extranjero;

Titulos representativos de indices accionarios;
Valores e instrumentos financieros autorizados por la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones, previo informe del Banco Central de

Chile, tales como:

e Titulos de crédito emitidos por municipalidades, estados regionales o
gobiernos locales;

e Bonos convertibles en acciones emitidos por empresas extranjeras;
e Efectos de comercio emitidos por empresas extranjeras;
¢ Notas estructuradas emitidas por entidades extranjeras;

e Otros valores o instrumentos que apruebe la Superintendencia mediante una
norma de caracter general.

Asimismo, las Administradoras de Fondos de Pensiones podran celebrar los contratos y
realizar las operaciones con los recursos de los Fondos de Pensiones (en conformidad a
lo sefialado en la letra “k™ del articulo 45 del D.L. N° 3.500) que se detallan a
continuacion:

= Dep0sitos de corto plazo emitidos por entidades bancarias extranjeras;

= Contratos de préstamo de activos, y
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= Otras operaciones o contratos financieros autorizados mediante una norma de
caracter general por la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones, previo informe del Banco Central de Chile.

6. SISTEMA MULTIFONDOS

La Ley N° 19.795, establece la creacion del sistema multifondos. Este sistema
corresponde a que las AFP administrardn 5 Fondos de Pensiones distintos que se
diferencian por la proporcion de inversion en titulos de renta variable que posee cada
uno. Esto significa diferentes niveles de riesgo y rentabilidad entre ellos.

Los recursos econdmicos constituyentes de cada fondo se invierten en instrumentos de
renta fija o variable. Los titulos de renta variable se caracterizan por tener un mayor
riesgo y una mayor rentabilidad esperada.

El Fondo Tipo A, tiene una mayor proporcion de sus inversiones en renta variable, la
gue va disminuyendo progresivamente en los Fondos B, C, D y E.

Cabe sefialar que esta misma ley es la que establece las proporciones en que las AFP
estan autorizadas para invertir en renta variable, mediante cada uno de sus multifondos.
Estas proporciones se exponen a continuacion:

CUADRO QUE MUESTRA LOS PORCENTAJES PERMITIDOS Y OBLIGATORIOS PARA
INVERTIR EN RENTA VARIABLE ESTABLECIDOS PARA EL SISTEMA MULTIFONDQOS

Limite maximo permitido Limite minimo Obligatorio
Fondo A 80% 40%
Fondo B 60% 25%
Fondo C 40% 15%
Fondo D 20% 5%
Fondo E 5%

Figura 3

e Todas las estipulaciones del decreto de ley N° 3.500 y del Régimen de inversion de
los fondos de pensiones son aplicables al sistema multifondos.
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CAPITULO 3: FACTORES DE INEFICIENCIA DE LOS
PORTAFOLIOS DE INVERSION DE LAS AFP Y
RENTABILIDADES GENERADAS MEDIANTE LA GESTION DE
LOS MISMOS.

Los objetivos del presente capitulo son:

1. Determinar las principales caracteristicas de las carteras de inversion de los
fondos de pensiones administrados por las AFP,

2. Dar a conocer las rentabilidades obtenidas por las AFP por medio de la inversion
de los fondos de pensiones e identificar tendencias descritas por estas en el
transcurso del tiempo, y

3. Determinar qué factores podrian incidir en la eficiencia del armado de las
carteras de inversion de las AFP.

4. Establecer con claridad los principales factores de ineficiencia en el armado de
las carteras.

Introduccion al tema

Es un tema de suma importancia, ya que interviene de manera transversal en todos los
objetivos del capitulo, el fendmeno denominado “efecto de manada”. La incidencia
negativa en el sistema de AFP de este fendmeno es un hecho comprobado por varios
estudios anteriores.

El objetivo de la presente memoria es determinar por medio de la informacién histdrica
en qué medida este comportamiento, sumado a otros factores, pudieron haber afectado
el criterio de inversion y con esto las potenciales rentabilidades que estas instituciones
podrian (supuestamente) haber obtenido en su ausencia. En concordancia con esto; la
metodologia de andlisis del capitulo, en primer lugar, explicard que es el efecto de
manada y posteriormente intentara determinar sus causas y si la (en teoria) ineficiencia
de las AFP en el armado de sus carteras responde Unicamente a esta razon o existen
otros factores que intervienen.

Como premisa se presenta que algunos factores de ineficiencia pondrian corresponder a:
e Consecuencias de la legislacion regulatoria.
e Anomalias en el mercado de las AFP.

e Limitaciones sistémicas de los mercados nacionales.
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1. RESTRICCIONES REGULATORIAS AL ARMADO DE CARTERA

En Chile se ha adoptado una regulacion para inversiones de las AFP por limites
cuantitativos. En este sistema solo se puede invertir en instrumentos autorizados por la
legislacion y existen limitaciones en cuanto a qué porcentaje de su cartera puede tener
por tipos de instrumentos, por grupos de instrumentos, por emisor, y por categoria de
riesgo, ademas de ciertas normas disefiadas para evitar problemas de conflictos de
interés y separar el patrimonio del fondo (de pensiones) del de la administradora. El
objetivo de las restricciones de inversion puede ser maltiple, por ejemplo:

a) controlar el riesgo de cartera,

b) desarrollar el mercado accionario local,
c) evitar conflictos de intereses, 0

d) brindar financiamiento al gobierno.

En el caso de que alguna restriccion regulatoria sea operativa, entonces el portafolio
optimo de la AFP se verd afectado. Saber si las restricciones cumplen con esta
condicion de operatividad es dificil en la practica. Debido a la naturaleza aleatoria e
imprevisible de los precios de los activos, la AFP puede saber con certeza si sobrepasa
algin limite al momento de armar su cartera, pero no cual seré el peso de cada activo
después de un periodo de tiempo; esto lleva a que la decision de cartera se encuentre
influida por los rendimientos esperados para evitar tener que reestructurar el portafolio
con demasiada frecuencia.

Influird en la decision de inversion:

e Lavolatilidad de los activos incluidos en la restriccion efectivamente operativa.

e El horizonte de planeamiento de la cartera: Cada cuanto se reestructura, lo que
dependera de los costos de transaccion,

¢ De las penalidades por incumplimiento de las restricciones, y

e De como se determine el incumplimiento: como se regulan “los excesos de
inversion”.

Todas estas consideraciones pueden llevar a que las AFP tomen mayores precauciones
de las recomendables al armar sus portafolios.

Muchas restricciones incluidas en la legislacién, a pesar de cumplir plenamente su
objetivo de control, pueden tener un efecto operacional negativo en la eficiencia del
armado de cartera ya que orientan a las AFP a tomar decisiones que mas buscan la
propia proteccion que el cumplimiento de su obligacion fundamental que es generar
rentabilidad en los fondos de pensiones. Asi, por ejemplo, cuantos mayores sean los
costos de transaccion menor serd la rotacion de cartera y mayor serd el margen
precautorio, lo mismo que si la volatilidad del activo es mayor.
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2. INOPERANCIA DE LOS ACTUALES MECANISMOS DE RESGUARDO
DE LOS FONDOS DE PENSIONES

La ley 87.01 sobre seguridad social en sus articulos del 103 al 105 garantiza una
“rentabilidad minima real” de su cuenta individual a los afiliados de sistema de
Administradoras de Fondos de Pensiones. Esta disposicion legal busca resguardar el
patrimonio conformado por los fondos de ahorro previsional de cada uno afiliados
aplicando sanciones a las AFP si por mala gestion provocaran pérdidas en estos. Esta
Ley en sus articulos aludidos dice textualmente lo siguiente:

Art. 103.- Derecho del afiliado a la rentabilidad minima:

Todos los afiliados al sistema previsional disfrutaran de una garantia de rentabilidad
minima real de su cuenta individual. La rentabilidad minima real sera calculada por la
Superintendencia de Pensiones y equivaldra a la rentabilidad promedio ponderado de
todos los Fondos de Pensiones, menos dos puntos porcentuales.

Parrafo.- (Transitorio). Durante el primer afio de vigencia de la presente ley, la
ponderacion otorgada a la rentabilidad promedio serd de un punto porcentual, el cual
se incrementard en un diez por ciento (10%) anual hasta alcanzar el limite de los dos
puntos porcentuales.

Art. 104.- Cuenta garantia de rentabilidad minima:

Todas las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) deberan mantener, con
caracter obligatorio, una cuenta denominada "Garantia de rentabilidad" destinada,
exclusivamente, a completar la rentabilidad minima exigida por esta ley y sus normas
complementarias cuando la rentabilidad real resulte insuficiente. El monto de esta
cuenta serd igual al uno por ciento (1.0%) de los fondos de pensiones y debera ser
registrada en cuotas del fondo, de caracter inembargable.

La AFP tendra un plazo de quince (15) dias para completar cualquier déficit sobre la
garantia de rentabilidad. Cumplido el mismo, la Superintendencia revocara la
autorizacion de funcionamiento, disolvera la sociedad y procederd de acuerdo a la
presente ley y sus normas complementarias. La AFP pagard una multa equivalente a
dicho déeficit por cada dia en que tuviese déficit en el monto de la garantia de
rentabilidad.

Art. 105.- Garantia patrimonial de rentabilidad minima:

Cuando en un determinado mes la rentabilidad minima fuese inferior a la rentabilidad
real de los ultimos doce meses y no fuese cubierta con la reserva de fluctuacion de
rentabilidad, la Administradora de Fondos de Pensiones (AFP) debera cubrirla en
cinco dias habiles a partir del reconocimiento del deficit por la Superintendencia de
Pensiones, con cargo a la cuenta garantia de rentabilidad, debiendo reponer dichos
activos durante los proximos 15 dias corridos, luego del plazo de cinco dias sefialado.

Si los recursos de la reserva de fluctuacion de rentabilidad y de garantia de

rentabilidad no fuesen suficientes para completar la rentabilidad minima, la AFP
completara la diferencia de su propio patrimonio. En caso de no cubrir la diferencia de
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rentabilidad y la garantia de rentabilidad, y después de transcurridos los plazos
establecidos, la Superintendencia de Pensiones disolvera la AFP sin necesidad de
intervencion judicial.

A pesar de que esta legislacion de cierta forma resguarda un tope de rentabilidad
minima de los fondos de pensiones aplicando penalizaciones que aparentemente
resultan disuasivas, y severas al punto de comprometer una parte del patrimonio de la
AFP si incurre en mal manejo, en la practica esta resulta inoperante puesto que se pasa
por alto un hecho que quita de manera ostensible resguardo a las inversiones de estos
fondos. Este hecho es que la legislacion no determina un grado practico de
responsabilidad por parte de estas instituciones en cuanto al manejo de las inversiones:
Cada AFP puede obtener una rentabilidad menor que la tasa actuarial'® o que la tasa
implicita que aplican las compafiias de seguros de rentas vitalicias, e incluso negativa,
sin tener que responder pecuniariamente ante los afiliados por este resultado (Eduardo
Miranda S.; Eduardo Rodriguez S., Examen Critico del Sistema de AFP; Mitos y
Realidades, Editorial Universitaria, Pag. 28).

3. EL EFECTO DE MANADA

El resguardo incorporado en la ley que sanciona a las AFP con multas cuando la
rentabilidad obtenida por sus fondos de pensiones resulta inferior a los limites de una
franja de rentabilidad establecida, buscaba de cierta forma que estas instituciones se
responsabilicen por las posibles pérdidas que pudieran ocasionar por la mala gestion de
los fondos de pensiones de sus afiliados. Sin embargo esta medida resulto inoperante ya
que (como se menciond con anterioridad) no determina un grado préctico de
responsabilidad en cuanto al manejo de las inversiones. En vez de generar el efecto
esperado, esta medida, dio origen al denominado “efecto de manada”, conducta que
siguen las AFP con el proposito de anular cualquier riesgo que les pueda significar un
costo.

Que es el efecto de manada y como se produce:

La ley castiga a cualquier AFP cuyo fondo obtenga una diferencia de rentabilidad
superior al 2%, por debajo del promedio del sistema. Para mantenerse siempre dentro
del promedio estas instituciones se copian unas a otras en la elaboracion de sus
portafolios de inversion de esta forma buscan reducir el riesgo de obtener rentabilidades
menores que las demas administradoras y verse expuestas a las penalizaciones
anteriormente mencionadas, este fenomeno es el denominado efecto de manada.

A continuacion se presentaran por medio de tablas y graficos representativos de cada
uno de los multifondos las rentabilidades obtenidas por las AFP durante el periodo de
estudio con el fin de evidenciar en la préactica este fendbmeno:

12 | a tasa actuarial es la tasa resultante de la relacion entre el rendimiento de los activos y la tasa de
descuento (costo) de estos.
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RENTABILIDAD FONDO A

2002)octubre -0.8 -2.1 -1.4 0 1.7
2003 |Febrero 0,2 0.5 0.5 0.5 0.1
Junio 0.6 0,9 1 1 0,9
octubre 3.3 3.5 3.3 3.7 3.6

2004 |Febrera 1,81 1,68 2,05 1,82 1.93
Junio 1,59 1.7 1.55 1.47 1,49
octubre 2,85 2,64 2,65 2,67 2,65
2005|Febrero 4,23 4,05 4,28 4,25 424
Junio 218 2,23 219 2,29 2,25
octubre A7 .16 4,34 -4.49 4.3
2006|Febrero 0,75 0,73 0,68 0,74 0,67
Junio -3.48 -3,66 -3,33 -3.44 -3.51
Dctubre 2,87 37 3,19 2,94 3.03
2007 |Febrero 212 231 2,54 2,35 2,38
Junio 2.3 2,53 2,21 247 2,28
Dctubre 4,92 4,93 4.6 522 4,73

I 2008|Febrero 4,75 4,63 5,06 4,63 512
Junio 413 -3,96 -4.01 -4 .32 407
Cctubre -22 44 -20,86 -20 46 -21,65 -20,14
2009|Febrera -3 -2,53 -3.3 -2,54 -2,62
Junio 0,33 0,66 0,86 0.48 0,35
Dctubre -0.35 -0.41 -0.13 -0.5 -0.46
2010]Febrero -0.58 -0.38 -0.62 -0.43 -0.73

BFigura 4: Rentabilidad obtenida por las AFP estudiadas durante el periodo de analisis en el fondo A
(fuente: Web de la Superintendencia de Pensiones).

Se puede apreciar a simple vista que tanto los porcentajes como las fluctuaciones de
estos son muy similares, esto solo podria deberse a la similitud de las inversiones
realizadas, para mayor desarrollo del tema se presentaran graficos tendenciales que
describen las rentabilidades obtenidas por cada una de las AFP en cada uno de sus
multifondos durante el periodo de estudio en cuestion.

El proteccionismo extremo debido a la penalizacion impuesta a estas instituciones por
desviarse de la rentabilidad promedio del sistema puede de cierta forma ocasionar que
las AFP desestimen la propia informacion que manejan y se vean inmersas en este juego
estatico de copiar repetida e infinitamente lo que la otra AFP hace. Este es el
denominado efecto de manada y estd comprobado que trae consecuencias negativas
tanto en la gestion de los fondos de pensiones administrados como en el mercado de
activos al que pertenecen las administradoras, en especial en mercados pequefios y en
vias de desarrollo como el chileno.

Para una mayor evidenciacion de este fendmeno a continuacion se presentan los
graficos tendenciales de las rentabilidades obtenidas por las AFP.

3 Desde el 12 de marzo de 2008 la AFP Santa Marfa S.A. cambi6 de razén social a AFP Capital S.A. por
Resolucion N° E-196-2008.
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Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

GRAFICA DE LAS FLUCTUACIONES DE RENTABILIDAD OBTENIDAS POR LOS FONDOS
DE PENSIONES ADMINISTRADOS POR LAS AFP EN EL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE OCTUBRE DE 2002 Y FEBRERO DE 2010

RENTABILIDAD FONDO "A"
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—— AFP HABITAT
AFP PLAN VITAL
—— AFF PROVIDA
—— AFP SANTA MARIA|

% RENTABILIDAD

PERIODOS

Figura 5

RENTABILIDAD FONDO "B"

— AFP CUPRUM
—— AFP HABITAT
AFP PLAN VITAL
—— AFF PROVIDA
—— AFP SANTA MARIA|

% RENTABILIDAD

PERIODOS

Figura 6
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GRAFICA DE LAS FLUCTUACIONES DE RENTABILIDAD OBTENIDAS POR LOS FONDOS
DE PENSIONES ADMINISTRADOS POR LAS AFP EN EL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE OCTUBRE DE 2002 Y FEBRERO DE 2010

RENTABILIDAD FONDO "C"

—— AFP CUPRUM
—— AFP HABITAT
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—— AFP SANTA MARIA|
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Figura 7

RENTABILIDAD FONDO "D"

— AFP CUPRUM
—— AFP HABITAT
AFP PLAN VITAL
—— AFP PROVIDA
—— AFP SANTA MARIA|
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PERIODOS

Figura 8
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GRAFICA DE LAS FLUCTUACIONES DE RENTABILIDAD OBTENIDAS POR LOS FONDOS
DE PENSIONES ADMINISTRADOS POR LAS AFP EN EL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE OCTUBRE DE 2002 Y FEBRERO DE 2010
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Figura 9

Figuras de la 5 a la 9: Representacion grafica de las fluctuaciones de rentabilidad mensual obtenidas
por las AFP (en cada uno de sus multifondos) en sub-periodos separados por cuatro meses dentro del
periodo comprendido entre octubre de 2002 y febrero de 2010 . Se puede apreciar por la similitud de la
curva descrita por las rentabilidades de cada AFP el llamado “Efecto de manada”.

4. LAFALTA DE COMPETENCIA EN EL NEGOCIO DE LAS AFP

No obstante mostraron rentabilidades significativas durante un periodo relativamente
extenso de afios, no se produjeron entradas de nuevas AFP a dicho mercado. Esta
situacion denota la existencia de barreras a la entrada importantes para el ingreso de
nuevas administradoras a esta industria. En este tema se buscard identificar las
principales barreras que existen para el ingreso al mercado de estas instituciones.
Logicamente el debilitamiento de estas barreras aumentaria la competencia en la
industria, pero no necesariamente disminuiria los precios.

El nivel de competencia entre AFP esta claramente ligado con el interés que estas
puedan mostrar en una buena administracion de sus portafolios de inversion ya que la
necesidad de atraer a los clientes es un estimulo importante para intentar obtener
mayores rentabilidades y correr mayores riegos en la inversion. Logicamente esto
también implica que si existe poca competencia se vera afectada la eficiencia de las
carteras.

En vista de estas circunstancias se podria concluir que la estructura de mercado de las
AFP se desarrolla en un ambito de oligopolio. El oligopolio es una situacion de un
mercado en particular en la que la competencia es imperfecta porque un mismo
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producto es ofrecido por un nimero reducido de empresas. Este mercado se caracteriza
por la existencia de muchos demandantes y de pocos oferentes, los que tienen la
capacidad de ponerse de acuerdo e influir en el precio. EI mercado oligop6lico también
se distingue por la existencia de fuertes barreras de entrada a nuevos competidores.

Que una industria en la que se generaron altas rentabilidades durante varios afios no
atraiga nuevos competidores es una situacion por lo menos curiosa. La existencia de
barreras de entrada en esta industria que estan limitando la competencia es un hecho
claro que ha sido recurrente en una infinidad de estudios previos.

Este problema de barreras de entrada en la industria de las AFP a pesar de tener un
aumento importante desde 1998 era un tema que estaba muy presente desde antes. A
mediados de los noventa en el periodo comprendido entre 1993 y 1997 estas
instituciones alcanzaron una rentabilidad promedio que duplicé el promedio de todo su
periodo de operacion, no obstante aunque varias administradoras ingresaron al mercado
a competir, todas fracasaron.

La disminucién de estas barreras de entrada aumentaria la competencia lo que podria
traducirse en una optimizacion de los portafolios de inversion (como ya se explico con
anterioridad) pero no necesariamente se traduciria en una disminucion de los precios.
Como el objetivo de la presente memoria apunta hacia lo primero nos enfocaremos en
determinar cudles son estas barreras de entrada que originan la competencia imperfecta.

Las tres principales barreras de entrada identificadas por la literatura son las siguientes:
1. Problemas con la legislacion regulatoria

Las incertidumbres generadas por las constantes discusiones sobre cambios en la
legislacion han disuadido a muchas empresas de entrar a participar del negocio. Es
siempre adecuado estar revisando constantemente la legislacion ya que con esto se
pueden introducir mejoras importantes al sistema, pero las interminables discusiones
sobre posibles cambios que podrian modificar de manera sustancial la industria han
creado incertidumbres en los potenciales actores que deseen entrar a competir. Es claro
que una empresa antes de ingresar a un mercado debe calcular los costos en los que
incurrird para llevar a cabo su giro, y esta situacion puede influir en que estas se vean
obligadas a calcular costos demasiado altos para protegerse de las contingencias
legislativas que puedan acontecer en el sistema, esto obviamente es un desincentivo
importante a pesar del aliciente que significan las importantes utilidades del negocio.

También puede ser una barrera de entrada el exceso de leyes que regulan el sistema,
aunque muchas son importantes para los objetivos de control deseados por la ley
existen otras de las que se podria prescindir sin descuidar este fin. El exceso de
legislacion claramente es un desincentivo para el ingreso de nuevos actores.

2. Nivel de inversidn al inicio del negocio y reduccion de costos.

El nivel de inversion que requiere una empresa para ingresar al negocio es muy alto.
Una empresa para poder captar una cantidad de clientes (afiliados) que pueda hacer
rentable el negocio debe hacer grandes desembolsos en campafias publicitarias y un
enorme contingente de vendedores. Lo riesgoso que significa este grado de inversion
desalienta a nuevos potenciales participantes de entrar al negocio.
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La capacidad de reducir costos por medio de economias de escala también significa una
fuerte barrera de entrada para nuevos actores puesto que estas se relacionan
fundamentalmente con la cantidad de afiliados.

3. Caracteristicas de los afiliados.

Otra fuerte barrera de entrada que enfrentan las empresas que desean entrar a competir
en el mercado de las AFP son las caracteristicas de los afiliados. Los clientes de las AFP
dedican poco tiempo a comparar los rendimientos y beneficios ofrecidos por estas
instituciones y por lo general no se daran el trabajo de comparar los beneficios que les
entregan su actual AFP con una nueva entidad. Este gran nivel de desinformacion en
cuanto al servicio ofrecido condiciona de antemano la aparicion de nuevos actores en la
industria que se expondrian a ser ignorados por una parte importante de los potenciales
consumidores. Esta actitud de desinterés por parte del afiliado se debe a que el
consumidor comun estd mas acostumbrado a cotizar productos de consumo inmediato.

5. RESTRICCIONES AL ARMADO DE CARTERA RELACIONADAS
CON CARACTERISTICAS DEL CAPITAL DE INVERSION DE LAS
AFP Y CON EL MERCADO DE VALORES NACIONAL

La literatura de finanzas se basa en gran parte en la existencia de mercados perfectos,
esto quiere decir que el inversionista al momento de decidir el armado de su cartera
eficiente toma por sentadas las caracteristicas aleatorias de los activos y no enfrenta
restricciones adicionales en cuanto a que cantidad puede comprar de cada uno de ellos.
En el caso de las AFP se da una situacion distinta ya que nos encontramos con dos
caracteristicas particulares:

En primer lugar, por el gran tamafio de su capital de inversion, no son un inversionista
comun, un mercado que tiene como actor a las AFP no es un mercado perfecto debido a
que estas instituciones poseen recursos suficientes para “mover” el mercado, a
diferencia de la mayoria de los demas actores del mercado financiero las
Administradoras de Fondos de Pensiones pueden realizar compras y ventas que resultan
muy significativas en relacion al tamafio total de este. De esto se deduce que las AFP
pueden beneficiarse o perjudicarse por ser grandes actores. Puede ser una desventaja si
el mercado anticipa sus movimientos y cuando salen a comprar un activo, por ejemplo,
el mercado descuenta que su precio de equilibrio serd mayor y lo ajusta relativamente
rapido.

En segundo lugar, en el proceso de armado de su cartera; por el gran valor monetario de
los activos que manejan y la falta de profundidad** de los mercados financieros
chilenos, las AFP enfrentan restricciones de cantidad, en cuanto a que no pueden
comprar todo lo que desearian de un mismo instrumento. Si bien las restricciones de
cantidad estan siempre presentes, en el sentido que el monto que se decide 6ptimamente
comprar no puede exceder, por ejemplo, la capitalizacion bursatil de dicha accién, la
probabilidad de que estas restricciones sean funcionales en el caso de las AFP son
mayores, por ser estos los inversores institucionales mas grandes del pais.

1 profundidad: existencia de curvas de oferta y demanda por encima y por debajo del precio de equilibrio
que existe en un momento determinado.
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La falta de desarrollo del mercado financiero chileno incide también en otros aspectos
del manejo de cartera. En todo mercado los precios reflejan los cambios en la
informacion y las expectativas de los compradores y vendedores, pero en mercados
poco liquidos el bid-ask spread'® es mayor, lo que lleva a que haya menos
transacciones. Como el precio que se utiliza para los activos surge de las transacciones,
la falta de liquidez lleva a que los precios registrados no reflejen en forma adecuada lo
que realmente esta pasando en el mercado. Esta falta de liquidez afecta los precios y la
serie de retornos y, por ende, todos los momentos de su distribucion.

Es asi que en mercados poco liquidos las estimaciones usuales de varianzas y betas son
muy inestables, lo que complica el andlisis de portafolio. Este aspecto es comun a todos
los inversores que operan en mercados poco desarrollados, y no solo a las AFP, pero
afecta las mediciones de desempefio que se elaboren. En particular, los modelos
estadisticos de regresion del mercado requieren estimar rigurosamente betas y
covarianzas, pero en mercados emergentes esta es una tarea mas dificil, lo que vuelve a
estos indicadores menos atractivos en estos casos.

6. CONCLUSIONES GENERALES DEL CAPITULO

Segun la informacion presentada en este capitulo se puede concluir que los factores de
posible ineficiencia de las carteras de inversion de las AFP responden a:

1. Proteccionismo desmedido originado por efectos operacionales derivados de la
legislacion regulatoria.

2. Restricciones regulatorias especificas muchas veces bien intencionadas pero mal
enfocadas que han dado origen a fendbmenos de gravedad como el denominado
“efecto de manada”.

3. Falta de competencia en el negocio de las AFP originado por importantes
barreras de entrada a la industria.

4. Restricciones relacionadas con el tamafio y caracteristicas del capital de
inversién de las AFP en relacion a las caracteristicas del mercado de valores
nacional.

En esta etapa de la memoria procede solo especular sobre posibles factores de
ineficiencia de las carteras de inversién ya que no hay que olvidar que el objetivo de la
misma es comprobar esta situacion. Por esto aun no se puede entregar una conclusion
definitiva.

Los tres primeros factores son acordes con la metodologia de analisis de la memoria por
lo que podran ser analizados en la etapa de comparacion de portafolios (hipotético con
real), no obstante las caracteristicas sistémicas del cuarto impiden su profundizacién en
este estudio y solo quedara planteado como una premisa a tomar en cuenta en el analisis
general de eficiencia de las AFP.

5 El Bid-Ask spread, también conocido como horquilla, es la diferencia entre el precio méximo de
compra (precio ask) y el precio minimo de venta (precio bid) de un activo.
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CAPITULO 4: METODOLOGIA DE CONSTRUCCION DE LOS
PORTAFOLIOS DE INVERSION HIPOTETICOS

1. METODOLOGIA DE INVERSION TEORICA

Para poder construir un portafolio 6ptimo de inversion con informacion histérica del
mercado, primero que todo se debe tener claro que se va a optimizar; hay varios factores
que se podrian optimizar para tal efecto, tales como la rentabilidad, el riesgo o la
relacién entre ambos, sin embargo al contar con informacion historica el riesgo queda
en segundo plano. A pesar de que se podria hacer un ajuste de la rentabilidad por riego
para apegarse mas al criterio que supuestamente podrian haber tenido las AFP para
invertir, no es algo indispensable de acuerdo a la teoria de inversion ya que recordemos
que la literatura es majadera en afirmar que no necesariamente un esquema matematico
0 estadistico asegura la maximizacion de la rentabilidad o la reduccion del riesgo en la
inversion, por medio de estos modelos se intenta optimizar la cartera, pero “no existe
ninguna certeza de que estos métodos puedan hacerlo”. En vista del sustento l6gico que
entrega esta premisa se tomaron, en la construccién de la cartera, las rentabilidades méas
altas en el tiempo ignorando el riesgo del activo, se busca con esto realizar una
comparacion solo en cuanto a rentabilidad lo que es suficiente para obtener las
conclusiones que busca este tipo de estudio. Este método de construccion de cartera
proporciona un modelo 6ptimo en cuanto a rentabilidad y crea una certeza razonable de
que se estd comparando a las carteras reales con lo “mejor posible”.

a) Caracteristicas generales de la metodologia de inversién tedrica

i. Riesgo nulo

Acorde con el objetivo primordial de la inversion de los fondos de pensiones, las
carteras hipotéticas no tienen otro fin mas que maximizar la rentabilidad, sin embargo se
puede en parte pasar por alto el riego considerando que la informacidn histérica elimina
el factor de incertidumbre. Esta situacion sin lugar a dudas puede incidir en la capacidad
de generar rentabilidad ya que por un lado se visualizan los incrementos de valor de las
acciones que presentaron mayor rentabilidad en un cierto periodo (algo que obviamente
no se puede hacer al momento de invertir en la realidad) y por otro se elimina
totalmente el factor riesgo en la inversion.
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ii.  Enlamayoria de los casos se pueden alcanzar los limites maximos de
inversion en renta variable

Es un hecho ya mencionado con anterioridad en este estudio que el principal objetivo de
inversion de las AFP es la generacion de rentabilidad para sus afiliados, sin embargo
esta expresion deja entrever que también estas instituciones en su deber de maximizar la
rentabilidad deben asumir riesgos; la legislacion busca (junto con evitar que las
administradoras tengan demasiada influencia en empresas de otra naturaleza) que los
fondos constituidos por las cotizaciones se resguarden de las pérdidas potenciales que
pudieran ocasionar las fluctuaciones del mercado. En muchos casos las administradoras
toman resguardos de diversa indole con el fin de evitar debacles, entre los cuales puede
estar el no alcanzar los limites maximos de inversion en renta variable (bien se sabe que
estos limites son distintos para cada tipo de fondo). La situacién en la inversion tedrica
es diferente, la seguridad que implica trabajar con informacion historica, de la cual se
tiene certeza sobre su comportamiento, permite poder llegar a los limites maximos
permitidos para la inversion en renta variable sin preocuparse por potenciales pérdidas.
En vista de esta situacion y también por el hecho de que se busca comparar las carteras
de las AFP con “lo mejor posible”, se decidid alcanzar los limites aludidos en la
mayoria de los casos al momento de elaborar las carteras hipotéticas.

iii.  Menor diversificaciéon

Las AFP por politicas internas diversifican mucho sus inversiones con el fin de
minimizar al maximo el riesgo de pérdidas en los fondos de pensiones de los afiliados.
La inversion tedrica en este estudio se rige por la misma legislacion que la real, sin
embargo en este caso no hay ninguna razon en especial como para seguir politicas de
resguardo anti pérdidas producto de que el riesgo es nulo, la diversificacion en el caso
de la inversion tedrica surge mas como consecuencia de regirse por la legislacion y por
el tamafio del fondo (el que muchas veces tiene tanta capacidad de adquisicion que se
puede utilizar para adquirir todas las acciones en venta de una misma empresa) que
como una politica proteccionista, también hay que tomar en consideracién que en varias
ocasiones una accion puede ser tan rentable que convendria adquirir la mayor cantidad
posible de unidades de esta por el aporte que podria hacer a la rentabilidad general del
portafolio, por todas estas razones en muchos casos las carteras hipotéticas resultaron
menos diversificadas que las reales.

2. FUNDAMENTOS DE LA METODOLOGIA DE CONSTRUCCION DE
LAS CARTERAS DE INVERSION TEORICAS

En el proceso de construccion de las carteras hipotéticas de inversion debieron
determinarse fundamentos tales como: las politicas de inversién (que son la base para
realizar este proceso), y para que fondos y periodos se hace necesario elaborar las
carteras. En el caso de la primera premisa el fundamento de la politica de inversion fue
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cefiirse a la legislacion pero aprovechando al maximo sus limites en ciertos &mbitos si
esto propiciaba situaciones que permitieran la obtencion de mayor rentabilidad, como
se ha explicado con anterioridad es posible (en este caso) no preocuparse por otro
elemento fundamental que es el riego. Por esta razon en el caso de las politicas de
inversion el unico limite operativo (limite que no deja de ser demasiado significativo)
fue la legislacion regulatoria. En cuanto a los otros dos factores mencionados al
principio del parrafo se debieron realizar analisis mas profundos que muchas veces
dieron origen a conclusiones controversiales, pero fundamentadas en bases muy soélidas,
las cuales por su parte marcaron pautas fundamentales en la metodologia de elaboracién
de las carteras de inversion.

a) Periodos clave para la construccién de las carteras teoricas

Acorde a la metodologia de la presente memoria, sin lugar a dudas la mejor manera de
obtener la cantidad de datos necesarios para llegar a conclusiones mas acabadas sobre el
actual sistema AFP hubiese sido por medio de la construccién de la mayor cantidad
posible de portafolios tedricos de inversioén abarcando los mas periodos de la linea de
tiempo posibles, sin embargo por razones de suficiencia de datos y de escasez de tiempo
se decidi6 construir carteras tedricas solo para los periodos en que el sistema AFP en su
conjunto mostré las rentabilidades negativas (pérdidas) mas pronunciadas. La razén de
esto es que de todas maneras con la informacién dura recopilada de manera directa de
las entidades reguladoras del sistema AFP y de sus relacionadas se puede obtener un
apoyo importante a la metodologia general mediante el cual se logra una base de
fundamentos tedricos suficientes como para realizar un andlisis coherente y atinado del
sistema en su conjunto; por su puesto la sustentabilidad de la investigacion se
fundamenta en los datos obtenidos de la construccion de las carteras ficticias que busca
entregar informacion que en estudios anteriores, por medio del analisis de datos duros,
no se obtuvo, por lo tanto en ningun caso la informacion procedente de otras fuentes
busca ser mas que un apoyo global a esta metodologia. La elaboracién de carteras
hipotéticas para momentos de (presumiblemente) mayor ineficiencia busca, por medio
de la comparacion, identificar en estos periodos criticos si los factores de ineficiencia en
la obtencidn de rentabilidad responden a problemas sistémicos inevitables, inherentes a
esos momentos especificos, 0 que con una mayor prolijidad en la inversion, libre en lo
posible de los ya nombrados: “vicios del sistema”, se hubiesen alcanzado ganancias o
por lo menos menores pérdidas que las obtenidas en esos periodos.

b) Deteccidn de los periodos criticos de ineficiencia

Primero que todo para la deteccion de estos periodos se procedio a observar y analizar
los gréficos tendenciales del capitulo 3; donde se presentan las rentabilidades obtenidas
por cada una de las AFP en cada uno de sus multifondos, en determinados periodos. Al
observar los graficos se detecta una tendencia a la baja en el total del sistema (en todos
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los fondos) en los periodos correspondientes al mes de octubre de los afios: 2002, 2005
y 2008, justamente cada tres afios, donde las lineas tendenciales se ubicaron por debajo
del cero en todos los graficos. Terminada esta etapa de andlisis general se pasé a la
etapa de cuantificacion con datos duros donde se calcul6é el promedio sistémico por
fondo y posteriormente en base a estos datos se calculé un promedio general (de todos
los fondos); sin embargo los resultados obtenidos por este medio no validaron
totalmente los obtenidos mediante la observacion de graficos, ya que se presentaron
tendencias a la baja pronunciadas en dos periodos adicionales a los determinados por
medio del método anterior, de hecho estos dos periodos mostraron minimos que estan
por debajo del valor obtenido en octubre de 2002; estos periodos corresponden a junio
del 2006 y a junio del 2008. No obstante se debe considerar que las matematicas en su
I6gica presentan resultados que no necesariamente son concluyentes en casos que el
analisis no solo depende de datos de naturaleza cuantitativa sino también de naturaleza
cualitativa. Los periodos de ineficiencia discordantes con el primer analisis presentan
inconvenientes de naturaleza cualitativa ya que no satisfacen los criterios estructurales
de estudio de la presente memoria; primero que todo en el caso del primer periodo
(junio del 2006) a pesar de que el promedio sistémico de todos los fondos fue bajo, no
todos los fondos individualmente tuvieron pérdidas, ya que el fondo E obtuvo una
rentabilidad del 0,04%.

En el caso del segundo periodo (junio del 2008) a pesar de que se ve una baja
considerable en la rentabilidad sistémica donde esta estuvo por debajo de la obtenida en
octubre del 2002 e incluso por debajo de la del mes de junio de 2006, existe el
inconveniente de que corresponde a una fecha demasiado proxima al periodo de menor
rentabilidad en todo el estudio (octubre del 2008), claramente deducir que estos
resultados negativos responden a la crisis financiera del 2008 no es muy complicado,
por esta razon se decidio no considerar este periodo ya que si se desea analizar esa crisis
en especifico o por lo menos sefialarla basta con tomar solo un periodo en especial, el
cual puede ser el de rentabilidad mas baja.

Las afirmaciones de los parrafos anteriores no estan libres de observaciones, sin
embargo se prioriz6 esta metodologia con el fin de no alargar demasiado el tiempo
utilizado en el estudio. Otro hecho relativamente conveniente en esta situacion es que
los periodos de menor rentabilidad se encuentren separados exactamente por tres afios
por lo que se puede dar origen a una linea de tiempo uniforme.
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CUADRO RENTABILIDAD PROMEDIO SISTEMA AFP TOTAL Y POR FONDOS

2002 |actubre -1.20 -0.98 -0.90 -0.64 -0.56 -0.86
2003 |Febrera 0.36 0,76 1.10 1.06 1.14 0.88
Junio 0.58 0.56 0.42 0.50 0.44 0.56
octubre J.48 2.04 1.18 0.78 -0.04 1.49
2004 |Febrero 1.90 1.79 1.55 1.39 0.89 1.51
Junio 1,56 0.95 0.56 0.05 53 0.52
octubre 265 2.00 1,67 1.20 0.81 1.68
2005|Febrera 422 3,23 2.3 1,61 0.87 245
Junio 223 2,01 1,66 1.24 0.58 1.54
octubre -4.29 -3.71 -3.21 -2.87 -2.90 -3.40
2006|Febrera 0,71 0.81 0.6 0,66 0,39 0.65
Junio -3.48 -2 58 -1,67 -0.83 0.04 -1,68
Octubre 3.04 2,76 2,25 1,76 1.30 2.22
2007 |Febrera 234 1.86 1,37 0.82 0.39 1,35
Junio 2.36 1,97 1,55 0,92 -0.40 1,28
Dctubre 4.89 4.00 3.08 1.86 047 2.86
2008 |Febrera 4.84 3.90 3,03 2,20 1,03 3.00
Junio -4.10 -3.07 =~ -1.08 -0.50 2,13
Octubre 211 -14.21 -7,93 -4.00 -0.90 9,63
2008 |Febrera -2.80 -1.00 0.6 1,95 3,16 0.40
Junio 0.54 0.95 1.11 1,25 1.49 1,07
Octubre -0.38 -0.31 -0.44 -0.32 017 -0.33
2010|Febrera 0.57 -0.20 0.02 0.35 1.08 0.14

Figura 10: Tabla que muestra los promedios de las rentabilidades obtenidas por el
sistema AFP para cada fondo y el promedio de estos, para cada periodo de estudio.

Al observar la figura 11 se pueden apreciar (coloreados en azul y rojo) los porcentajes
en que la rentabilidad del sistema alcanz6 sus niveles mas bajos. Los porcentajes en
color azul son los descartados para el analisis mediante la construccion de portafolios
tedricos mientras los que estan en rojo son los que se aceptaron para este fin.

c) Tipos de fondos clave para la construccion de las carteras tedricas

Por razones descritas con anterioridad y en conformidad con las recomendaciones del
profesor guia se decidié construir para los periodos determinados de ineficiencia
carteras hipotéticas representativas solo de los fondos A, C y E (del sistema
multifondos), esto a razon de que son los mas representativos de las tres caracteristicas
fundamentales del sistema, que son respectivamente:

e Asumir riesgos mayores,

e Lamoderacion, y
e El conservadurismo en la inversion.
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Las carteras restantes (B y D), por ser intermedias entre estas tres caracteristicas, se
determiné que su relevancia no era tan crucial para el andlisis, por lo tanto fueron
omitidas.

3. CARACTERISTICAS CUANTITATIVAS DE LOS FONDOS FICTICIOS

Con el fin de facilitar el entendimiento para el lector, los fondos de pensiones ficticios
(que son las mismas carteras de inversion ficticias solo que miradas de otro punto de
vista) fueron expresados en pesos al igual como se encuentran los reales en la web de la
Superintendencia de Pensiones, esto también permitié reducir tiempo en los analisis
comparativos que se realizan posteriormente en esta memoria. El valor de estos fondos
corresponde a un promedio de los valores de los fondos reales de las AFP constituidos
por los activos acumulados en cada uno de ellos producto del proceso de inversién en su
periodo correspondiente (este promedio como se explica anteriormente se calcula para
cada multifondo), los cuales en los casos de los fondos que resultaran demasiado
grandes se debieron reducir por medio de la division de estos por algin nimero entero,
la razon del porque debieron reducirse es que al ser demasiado grandes hubiesen
producido una excesiva pérdida de tiempo en el proceso de eleccion de los activos
objetos de inversion ya que estos hubiesen sido demasiados. Es claro que esto puede
afectar en cierta medida las conclusiones del estudio, sin embargo es un hecho que se
tomo en cuenta en el momento de dar origen a estas. Los fondos de pensiones teéricos
de todas formas mantienen proporciones que buscaron en lo posible acercarse a la
realidad ya que son acordes con el ordenamiento de mayor a menor (en sus valor) que
poseen las carteras reales. No se debe olvidar que los tamafios de los fondos varian
mucho de una AFP a otra por lo que esto no quita en lo mas minimo credibilidad al
estudio, esto quiere decir que algunos fondos tedricos pueden asemejarse mas a fondos
mas pequefios como otros puede asemejarse a fondos mas grandes. No obstante, no se
debe pasar por alto el hecho de que un fondo demasiado grande puede obtener mas
malos resultados, por un lado, porque podria agotar demasiado la cuota de acciones con
rentabilidad alta disponibles en el mercado provocando que para usar todos sus recursos
se deba recurrir a acciones menos rentables, y mejores resultados, por el otro, porque un
fondo gigantesco puede tener la capacidad de influir en el mercado para su beneficio.
Por todo lo anterior es I6gico afirmar que la definicion del valor del fondo no tiene una
importancia sustancial en el estudio ya que aunque puede afectar las conclusiones
finales en cierta medida, de todas maneras estas en ningun caso perderian validez en
vista de que lo que se esta analizando es la capacidad de las AFP para generar
rentabilidad independiente del tamafio de los fondos que manejan; una AFP con un
fondo mas pequefio podria obtener mayor rentabilidad (porcentual) que una que posee
un fondo mas grande lo que es plausible y legitimo, junto con esto queda claro que esta
situacion también seria relevante de analizar.
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4. TRATAMIENTO DE LAS COMISIONES POR ADMINISTRACION DE
CARTERA PARA LOS PORTAFOLIOS TEORICOS

La AFP cobran comisiones a los afiliados que se relacionan con la administracion de los
fondos de pensiones, esas comisiones son de dos tipos; los honorarios de administracion
de cartera que son la retribucion de dinero que cobran estas instituciones por las
operaciones de gestion de cartera, y los gastos de operacion que son costos de
transaccion relacionados con la compra y venta de activos financieros tales como las
comisiones de los agentes de bolsa y las comisiones de las bolsas de valores. Por el
hecho de que las carteras tedricas deben reproducir en lo posible las caracteristicas y
condiciones de las reales para darle realismo al estudio, estas comisiones deben ser
simuladas. Para el caso de los honorarios de administracion de cartera no hay razén para
simular nada en el fondo ficticio ya que este no es afectado por ellos, la razon de esto es
que estos honorarios se deducen directamente del sueldo del afiliado por lo que no
afectan el valor del fondo y por consiguiente tampoco a su rentabilidad. Para el caso de
los gastos de operacion existen dos tratamientos dependiendo de si es la AFP la que
directamente compra la accion o bono y de esto dependerad el planteamiento de la
simulacion. En el caso de que sea la AFP la que compra directamente la accién o bono
los gastos de operacion son considerados como gastos operativos de la administradora
los cuales se cubren con la comision que se descuenta de la remuneracion del afiliado,
por lo tanto en este caso no afectaria el valor del fondo de pension. En cambio si lo que
la AFP compra es un fondo mutuo los gastos de operacion en los cuales este incurre por
la compra y venta de acciones y bonos se deducen del fondo de pensién del afiliado lo
que se traduciria en una rentabilidad menor para €él. Por lo tanto en este caso si debe ser
reproducida esta situacion en el fondo hipotético. EI método que se utilizd para simular
la comisidn se basa en la naturaleza de la construccion del fondo; se debe recordar que
los fondos ficticios corresponden al promedio de los valores invertidos en activos que
tienen acumulados los fondos de pensiones a una cierta fecha, los cuales en el caso de
resultar en fondos demasiado gigantescos fueron divididos por ndmeros enteros
menores a diez, claramente estos fondos reales son libres de las comisiones ya que
corresponden al valor de los instrumentos que conforman el portafolio de inversion y no
al fondo que se destinara para su creacion, por lo tanto si el valor de los fondos es neto
de comisiones también el valor de los ficticios lo es. Otro hecho muy relevante de
analizar es que como este estudio se basa en la generacion de rentabilidades
porcentuales el efecto de la aplicacion de las comisiones puede ser no tan determinante
como en un estudio basado en rentabilidades monetarias, la razon de esto es que el peso
de la comision puede afectar el valor de la fondo y por lo tanto la rentabilidad monetaria
del cotizante, sin embargo el porcentaje de retorno que puede obtener es independiente
de esta situacion y exclusivamente se ve afectado por los resultados obtenidos por la
inversion. Esto es por ejemplo que un fondo puede obtener mejor rentabilidad
porcentual que uno mas grande porque a pesar de disponer de menos recursos
econOmicos estos se invirtieron en activos mas rentables.
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5. PROCESO DE ELABORACION DE LAS CARTERAS TEORICAS DE
INVERSION

a) Inversion nacional

La inversion nacional en este estudio se compone de acciones nacionales emitidas por
empresas publicas y privadas en lo que concierne a renta variable, y de bonos emitidos
tanto por el estado de Chile como por empresas publicas y privadas nacionales en lo que
concierne a la renta fija.

i. Rentavariable

Como se mencion6 anteriormente la proporcion de renta variable nacional de las
carteras se compone de acciones emitidas por empresas publicas y privadas de Chile.
Los criterios de seleccion de los titulos se basan en la eleccién de los activos que
presentaron mayores rentabilidades en un periodo definido de tiempo y se explicaran a
continuacion.

i.a Eleccion de los activos de renta variable nacionales mas rentables

El método de eleccion de los activos nacionales mas rentables es bastante sencillo,
simplemente, teniendo como fuente la web de la Bolsa de Comercio de Santiago, se
recopilaron los valores de cierre mensual de las acciones transadas en los meses
definidos para el estudio y se calcul6 la variacidén porcentual de rentabilidad de cada
accion con respecto a su valor de cierre bursatil del mes anterior, esto proporciono la
variacion de rentabilidad mensual de la accion. Después, ya con las rentabilidades
mensuales calculadas se procedié simplemente a ordenarlas de mayor a menor con el fin
de determinar que titulos obtuvieron rentabilidades més altas para incluirlos en el
portafolio. En conformidad con la ley se incluyeron en la cartera solo las acciones con
presencia bursatil ajustada igual o superior al 25%.

No se puede pasar por alto que este método para la eleccién de titulos es discutible ya
que por un lado es legitimo pensar que se pudo haber analizado la evolucién de los
activos durante un periodo de tiempo determinado para haber observado la evolucion y
la volatilidad de sus rendimientos con el fin de incorporar a la cartera titulos con
rentabilidades positivas mas estables y menos volatiles, sin embargo se debe considerar
la subjetividad de estos esquemas matematicos (en especial aplicados a una simulacién
con datos histdricos) y la enorme cantidad de titulos en circulacion en el mercado
susceptibles de ser objeto de inversion de los fondos de pensiones (indudablemente
habria sido inverosimil realizar este proceso en cada uno de ellos) lo que hace este
proceso por un lado prescindible y hasta imposible de realizar en vista del tiempo y los
plazos disponibles. Junto con esto realizar un estudio en base solo a los retornos
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histéricos mas favorables en fechas puntuales aunque no es lo mas adecuado es
totalmente legitimo ya que como menciona en innumerables ocasiones la literatura de
finanzas: “un modelo matematico estadistico que evidencia un comportamiento
favorable o desfavorable de una accion en el tiempo, en ningln caso garantiza que esta
tendencia se mantenga de manera incorruptible” por lo tanto basandose en esta
aseveracion, tomar un titulo con una evolucion no favorable de sus retornos en el
tiempo, en un periodo que mostro una alta rentabilidad perfectamente puede atribuirse a
un “acierto de inversion”. Ademas de esto todas las acciones adoptadas como objetivo
de inversion para los fondos de pensiones pertenecen a empresas bien posicionadas en
el mercado. También es l6gico pensar que se podrian haber definido para este estudio
politicas de inversion, en especial en titulos de renta variable, sin embargo el tamafio de
los fondos sumado con el efecto de la legislacién proporciona un grado de
diversificacion considerable a la cartera en ausencia de estas politicas las cuales en el
caso de la construccién de una cartera ficticia hubiesen sido demasiado subjetivas;
copiar las politicas de las AFP tampoco habria sido lo mas adecuado considerando que
son estas las que se estan cuestionando en este estudio, es claro que esta particularidad
incide en las caracteristicas de las carteras ficticias y por lo tanto en el estudio en su
conjunto, ese es un hecho que no se puede pasar por alto ya que como se menciona con
anterioridad los resultados obtenidos seran altamente sensibles a las caracteristicas del
portafolio de inversion, no obstante cualquier politica de inversion adoptada hubiese
afectado de manera arbitraria la conformacion de la cartera y por lo tanto los resultados
y conclusiones obtenidas por medio de su gestion. Por lo mismo se opt6 por basarse
solo en la legislacion regulatoria para la construccién de los portafolios ya que es un
modelo neutral y que afecta de igual manera a todas las administradoras.

i.b Aplicacion de la normativa regulatoria en la incorporacién al portafolio de
activos de renta variable nacionales

No debemos olvidar que para incluir acciones en este portafolio se deben respetar otros
aspectos de la estricta legislacion que rige este tipo de inversiones, esta define limites de
inversion para cada tipo de titulo y para las instituciones que los emiten, lo que se
explica con mayor detalle en el capitulo 2.

Un aspecto de suma importancia que se tomo en cuenta, y que no estuvo exento de
provocar dificultades en casos especificos durante la construccion de los portafolios
tedricos fueron: los limites de inversion para cada fondo en un tipo de activo en
particular. Un ejemplo de esto es que segun la letra C.6 del numeral 111.3 del Regimen
de inversion el limite maximo de las inversiones de cada fondo de pensiones individual
en sociedades anonimas no puede exceder del 5% del fondo multiplicado por el factor
de concentracion establecido en el numeral 111.7 de este mismo régimen. Este factor
varia entre 0,3 y 1 dependiendo de la concentracion de capital permitida por los
estatutos de la sociedad en una sola persona y en sus asociados. En este caso por el
hecho de que no fue posible analizar los estatutos de cada una de las sociedades que
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fueron objeto de inversion se decidié cortar por lo sano y aplicar el factor de
concentracion de 0,7 a todas las inversiones de esta naturaleza, esto tomando en
consideracién que existen pocas sociedades en que el porcentaje de concentracion del
capital que recae en una sola persona sea superior al 65%.

ii. Rentafija

Con el fin de ahorrar tiempo y en vista de que los instrumentos de renta fija no tienen
diferencias significativas entre si en cuanto a sus tasas de rentabilidad puesto que
utilizan tasas de mercado, se decidio utilizar solamente bonos para completar la
proporcion de renta fija de cada tipo de fondo. Estos bonos utilizados corresponden a
los emitidos por empresas publicas, privadas y por el estado.

La literatura de finanzas es clara al mencionar que “a mayor riesgo la rentabilidad es
mayor” y los bonos no quedan exentos de esta regla. Existen bonos con rentabilidades
mas altas que son mas riesgosos y muchas veces quedan fuera de los parametros legales
que permiten que sean objeto de este tipo de inversion, junto con esto también hay
bonos con un riesgo minimo que son los emitidos por el estado de Chile. Estos bonos
poseen un riesgo muy bajo, pero como consecuencia su rentabilidad es de la misma
forma baja. Los bonos del estado poseen un riesgo bajo debido a que este tiene
maultiples mecanismos para pagar sus deudas en caso de emergencias, tales como el
aumento de los impuestos. Para los portafolios de inversion ficticios se incluyeron tanto
bonos de empresas como del estado, con el fin de darle la diversificacion necesaria
también a la porcion de renta fija (diversificacion acorde a la legislacién) y obtener por
medio de los bonos la cuota de resguardo indispensable para las inversiones realizadas
con los fondos de los afiliados.

Las tasas de rentabilidad en este caso se extrajeron de la web de la Superintendencia de
Valores y Seguros para los bonos emitidos por empresas, y de la web del Banco Central
de Chile para los emitidos por el estado de Chile®. La clasificacion de riesgo exigida
por la ley para los bonos emitidos por empresas se obtuvo de igual manera de la web de
la Superintendencia de Valores y Seguros.

Por el hecho de que se esta trabajando con rentabilidades mensuales se transformé la
tasa anual de los bonos (que es la que aparece publicada en las web financieras) en
mensual, utilizando la siguiente formula:

1
= 1+1 k—1
Donde:

I: Corresponde a la tasa de interés anual.

18 Fuente: Web del Banco Central de Chile; http://si3.bcentral.cl/Siete/secure/cuadros/arboles.aspx
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k: Corresponde al numero de periodos de capitalizacion del interés dentro del afio que
en este caso, en vista de que la tasa se esté transformando a mensual, es 12.

En este proceso se privilegio los bonos con tasas de interés mas altas, eso si siempre y
cuando, su clasificacion de riesgo estuviera dentro de los parametros permitidos por el
inciso segundo del numeral 11l del Régimen de inversion. En cuanto a este tema cabe
mencionar que muchos bonos con rentabilidades altas no pudieron ser incluidos en las
carteras porque su clasificacion de riesgo era muy alta.

La incorporacion de bonos emitidos por el estado de Chile entrega la cuota necesaria de
seguridad a las inversiones especialmente para las carteras menos riesgosas. Por esta
razon se incorpord una proporcion razonable de estos instrumentos en la construccion
de los portafolios de rentabilidad menos variable.

Los titulos de deuda utilizados en el armado de las carteras son los citados en las letras
a) y e) del numeral 11.1 del Régimen de inversion, los primeros corresponden a bonos
emitidos por empresas publicas y privadas y los segundos a los bonos emitidos por el
estado de Chile.

En el caso de los emitidos por empresas publicas y privadas se respetd en cada
portafolio el limite maximo de inversidn para este tipo de instrumentos establecido en el
la letra b1. Del nimero 2 del numeral 111 del Régimen de inversidn, el cual corresponde
al 60%.

En el caso de los emitidos por el estado de Chile se aplico como limite maximo de
inversion el limite inferior del intervalo establecido en la letra al. Del nimero 1 del
numeral 111 del Régimen de inversion. Estos intervalos se explican de manera detallada
en el capitulo 2 de esta memoria.

b) Inversién internacional

i. Renta variable

La proporcién de inversién internacional se completé con acciones de las empresas mas
importantes de EEUU y de las principales y méas sélidas economias de Europa; estas
economias corresponden a los siguientes paises:

e Alemania

e Dinamarca
e Espafa

e Francia

e Holanda

e ltalia
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e Reino Unido
e Suiza

Los valores historicos de estos titulos se extrajeron de las paginas Yahoo Finanzas y
Google Finance. Obviamente que una empresa sea grande no significa que sus acciones
se mantengan en valores altos siempre, en base a este razonamiento se calculd el
porcentaje de variacion mensual de la accidn y, posteriormente, con las rentabilidades
calculadas se procedié a ordenarlas de mayor a menor con el fin de detectar las que
presentaron utilidades més altas para incluirlas en el portafolio 6ptimo.

El problema de las diversas opciones de inversion en el extranjero deja de ser problema
reconociendo que en la practica es casi imposible llegar a construir una cartera 100%
Optima en vista de las infinitas opciones de inversién y de las infinitas combinaciones
potenciales para estas. Si bien es cierto lo ideal hubiese sido poder haber construido una
cartera perfecta, esto no es posible y ya llegando a construir una cartera rentable que
supere a la real se puede concluir que esta Gltima posee un grado de ineficiencia. Por lo
tanto no es indispensable buscar titulos rentables en la totalidad del mundo pudiéndose
acotar el universo de opciones.

Los limites establecidos para las inversiones en el extranjero que competen a la
metodologia de esta memoria de encuentran en el nimero 2) del inciso 18 del articulo
45 del DL. 3500, para no complicar la realizacion de esta se utilizaron como limites
maximos de inversion los porcentajes minimos correspondientes a cada intervalo.

ii. Rentafija

No se emplearon instrumentos internacionales de renta fija en la elaboracion de los
portafolios; la razon de esto es que sus tasas de interés no tienen diferencias
significativas con las de los nacionales y hubiese sido un gasto innecesario de tiempo el
detectarlos, analizarlos e incluirlos en el estudio en vista de que los resultados de la
cartera habrian sido los mismos.

CAPITULO 5: PROCESO DE COMPARACION ENTRE
CARTERAS REALES Y FICTICIAS; DETECCION Y ANALISIS DE
TENDENCIAS.

Ya con toda la informacion necesaria reunida y procesada se llega a esta etapa crucial
del estudio que es determinar si las carteras administradas por las AFP generan
rentabilidad de manera eficiente. Para lograr esto se procedera a comparar las carteras
reales de estas instituciones con las ficticias elaboradas en esta investigacion con el fin
de determinar cuales generaron mayor rentabilidad y, en el caso de que las ficticias
lograran estos mejores resultados, determinar qué factores pudieron incidir en la
incapacidad de las carteras reales para generar tantas utilidades como las tedricas.
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1.

COMPARACION ENTRE CARTERAS TEORICAS Y REALES

Con el fin de realizar la comparacion descrita en el parrafo anterior se presentaran por
medio de tablas los portafolios reales de las AFP con sus respectivas rentabilidades
generadas y las carteras tedricas también con su correspondiente rentabilidad, con el
objeto de entregar al lector la informacién visual necesaria para facilitar el analisis y
entendimiento del tema.

Especificamente en este capitulo se presentan:

Los Portafolios de inversion reales de las AFP correspondientes a los periodos
definidos en este estudio para el proceso de comparacion con los ficticios.

Las rentabilidades obtenidas por cada una de las AFP y por el sistema en su
conjunto en cada uno de los periodos determinados para realizar el proceso de
comparacion entre los resultados obtenidos por las carteras reales versus las
ficticias.

Las Carteras de inversion tedricas (ficticias) desarrolladas en este estudio cada
una con su correspondiente rentabilidad generada.

Analisis por medio de la comparacion entre carteras reales y ficticias de un
mismo periodo.

Tablas en las que se presentan en paralelo las rentabilidades generadas por las
carteras reales y por las tedricas.

Gréficos en los que se presentan las rentabilidades generadas por las carteras
reales y por las ficticias con el fin de facilitar el proceso de comparacion entre

ambas.

Anadlisis global del sistema.

Proceso de comparacion por periodos

A continuacion para cada uno de los periodos de estudio se presentaran los portafolios
reales de las AFP junto a los teoricos disefiados con el fin de realizar la comparacion
descrita con anterioridad y, emitir los juicios y conclusiones pertinentes.
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Origen de la informacion referente a las carteras reales de inversion

Las carteras reales son transcripciones exactas de las carteras publicadas en la web de la
Superintendencia de Pensiones, la direccion exacta de internet desde donde se extrajo la
informacion para esta transcripcion es la siguiente:
http://www.safp.cl/safpstats/stats/inf_estadistica/cinvAFP/2002/10/cinv200210.html

Nomenclatura utilizada para los activos de inversion en las carteras reales

A continuacion se presenta la nomenclatura utilizada para abreviar los nombres de los
activos de inversion en las carteras reales. Esta nomenclatura adoptada para el
desarrollo de esta etapa de la memoria es la misma utilizada en la web de la
Superintendencia de pensiones para la presentacion de los fondos de pensiones y/o
carteras de inversion, especificamente en la siguiente direccion de internet:
http://www.safp.cl/safpstats/stats/inf_estadistica/cinvAFP/2002/10/cinv200210.html

(3) Corresponde a la inversion indirecta en el extranjero efectuado por los Fondos de
Pensiones a través de los Fondos de inversion y Fondos mutuos extranjeros
4) Incluye Banco Recaudaciones, Banco retiros de ahorro, Banco pago de beneficios,
Banco pago de ahorro previsional voluntario, Valores por depositar y en transito y
Activos transitorios.
ACC Acciones de Sociedades Andnimas Abiertas
AEE Acciones de empresas y entidades bancarias extranjeras
BCP Bonos del Banco Central de Chile expresados en pesos
BCS Bonos respaldados por titulos de créditos transferibles
BCU Bonos del banco Central de Chile expresados en UF
BEE Bonos emitidos por empresas extranjeras
BEF Bonos Bancarios emitidos por Instituciones Financieras
BRP Bonos de reconocimiento Previsionales emitidos por el INP u otras Instituciones de Previsién
BSF Bonos subordinados emitidos por Instituciones Financieras
BTP Bonos de la Tesoreria General de la Republica, en pesos
BTU Bonos de la Tesoreria General de la Republica en UF
BVL Bonos Vivienda leasing
CC2 Banco Inversiones nacionales
CC3 Banco Inversiones extranjeras
CERO Cupones de emision reajustables opcionales en dolares
CFID Cuotas de Fondos de Inversion nacionales
CFIV  Cuotas de Fondos de Inversion nacionales
CFMD Cuotas de Fondos mutuos
nacionales
CIE Cuotas de participacion emitidas por Fondos de Inversion extranjeros
CIEV Cuotas de participacion emitidas por Fondos de Inversion extranjeros
CME Cuotas de participacién emitidas por Fondos mutuos extranjeros
CMED Cuotas de participacién emitidas por Fondos mutuos extranjeros
CMEV Cuotas de participacién emitidas por Fondos mutuos extranjeros
DEB Bonos de Empresas Publicas y Privadas
DPF Depositos a plazo y pagarés emitidos por Instituciones Financieras
EBC Titulos de crédito emitidos por Estados extranjeros y Bancos Centrales extranjeros
ECO Efectos de Comercio
ETFA Titulos representativos de indices accionarios extranjeros
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FICE
LHF
OSAN

PDC
PRC
TBI
WEMC
WEMV
WNMC

WNMV

Cuotas de Participacion emitidas por Fondos de Inversion de Capital extranjero

Letras de crédito emitidas por Instituciones Financieras

Opciones de suscripcion de acciones y cuotas de fondos de inversion

nacionales

Pagarés descontables del Banco Central

Pagarés reajustables con pago de cupones

Titulos de crédito emitidos por entidades bancarias internacionales

Forward en monedas, correspondientes a operaciones de cobertura de riesgo financiero en
el extranjero

Forward en monedas, correspondientes a operaciones de cobertura

de riesgo financiero en el extranjero

Forward en monedas correspondientes a operaciones de cobertura de riesgo

financiero en el mercado nacional

Forward en monedas correspondientes a operaciones de cobertura de riesgo financiero en
el mercado nacional

a) Anadlisis del periodo correspondiente al 31-10-2002

Presentacion de las carteras:

Carteras Reales del Fondo A':
Datos imprescindibles de las carteras reales:

e Valor de los Fondos de Pensiones de cada AFP en pesos chilenos ($)*%:

Fondo A al 31-10-2002
A.F.P. Valor Fondo
CUPRUM 26.440.747.756
HABITAT 52.138.617.487
PLANVITAL 2.574.105.755
PROVIDA 43.227.629.814
SANTA MARIA | 14.370.699.217

Cuadro N° 2

e Rentabilidad porcentual mensual generada por cada AFP en su fondo de
pensiones tipo A?:
RENTABILIDAD FONDO A

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP)
] PROMEDIO
ANO MES Cuprum | Habitat | Plan Vital | Provida Santa Maria AFP
2002 | Octubre -0,8 -2,1 -1,4 0 -1,7 -1,20
Cuadro N° 3

7 LaTabla gue muestra las carteras reales se presenta en porcentaje respecto al total de activos
'8 Fuente web de la superintendencia de pensiones:
http://www.safp.cl/safpstats/stats/apps/vcuofon/vefAFP.php?tf=A

9 Fuente web de la superintendencia de pensiones: http://www.safp.cl/573/article-3443.html
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Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Todas las Cateras Reales de este capitulo presentan sus valores en porcentajes respecto del total del fondo. La razon por la cual estos valores no
van a compafiados por el simbolo de porcentaje es que asi se encuentran presentados en la web de la Superintendencia de Pensiones.

CARTERAS REALES:

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIERQS 31-10-2002
INSTITUCIONES ESTATALES

TOTAL PORCENTAJE 2,75 342 0,02 0.28 0,02 0,22 0.08 6,78

Figura 11: Composicién de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002

9,66

1.52 7,36
0,95 5,72
0,24 4,03
2.5 12,9
0.86 7,64

Figura 12: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002
INSTITUCIONES FINANCIERAS

10,07 3.36 0,07 3.96 2.5 19,97
.25 287 0,13 22 0.08 13,53
10,74 4.1 0.31 0.6 2,86 0,07 18,67
20,08 0,01 2,03 0,02 22,15
4.0 9,11 1,6 0.28 15,9
11.43 3.52 0.06 0.6 2.29 0.05 17,97

Figura 13: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002
EMPRESAS

30,75 243 0,25 0,53 0,06 34,1
26,83 0,41 4.51 0,93 0,25 0.01 32,95
325 0,07 1.01 0,27 33,85
24 96 012 227 012 0,26 27,73
19,4 0,29 19,69
26,61 0.18 3.3 0.54 0.35 0,02 H

Figura 14: Composicién de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002
INVERSION EN EL EXTRANJERO

35.27 35,27
0.95 36.24 1.77 2,51 1,48
416 M6

2.41 28.79 5.83 0.3 4.07 444
48,94 0.42 1,54 50,9

175 33.47 2,86 0,14 317 M,33

Figura 15: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002
ACTIVO DISPONIBLE

0.03 0.45 0.5
0.01 1.03 3.65
0 0 0.16
0 1,67 0.01
0 0.41 0.1%8
0.01 0.81 1.24

Figura 16: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

CARTERA HIPOTETICA:

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002

*Monto de Dinero “Nalor del *Monto de Dinero | Saldo ne utilizado
Disponible (US5) Dalar (5} Disponible () (3) ECL PARALUCO |NORTEGRAN ANDINA-A AMDINA-B ORO BLAMNCO EMDESA
§ 34977142 86 733,24 § 25 646 640229 50
Rentahilidad mensual del activo 32.00% 28.57% 26.09% 16,67% 16,67% 11,90% 11,78%
Mento de dinero (en pesos) invertide en el activo §132.3758.444| 5 896 400.000| § 125981549 § 897 400000 58974000001 § 101 9384 262 § 897 250,000
Porcentaje del fondo invertido 0.52% 3.560% 0.49% 3.50% 3.50% 0.40% 3.50%
Rentahilidad Ponderada 0.1652% 0.9986% 0.1281% 0.6832% 0.5832% 0.0473% 0.4122%

Figura 17: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2002 primera parte. La columna “Monto de dinero
disponible” se refiere al valor del fondo de inversion.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002

INVERSIONES NACIONALES

Acciones de sociedades andnimas abiertas nacionales

LAM SQM-B PASUR  |[EMBOMOR-B FASA SM-CHILE B WMTCL CCT CONCHATORD COLBUN FALABELLA CAP
10,69% 9,72% 7.63% 7.01% 7.00% 5.,98% 5,62% .64 % 6,32% 5.98% 5.61% 5.34%
5 415.911.500] 5 897.440.000(5 136.325.750| § 32.494 065| 5 563.868.760) 5 397 .180.468] §8597.249.080|5 250.945.800 5 896.650.000( §896.750.000 5 596.606.184[5 327.231.408
1,62% 3.50% 0.53% 0.13% 3.37% 1.55% 3.50% 0.98% 3.50% 3.50% 3.50% 1.28%
0.1734% 0.3402% 0.0406% 0.0089% 0.2358% 0.1080% 0.2386% 0.0650% 0.2211% 0.2093% 0.1960% 0.06581%

Figura 18: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2002 segunda parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002

% Bonos Empresas
COPEC EMERSIS ESVAL-A | ANTARCHILE CGE DEL FOMDO] Clinica Las Condes [Talca Chillan Soc| Soc. Elec. Santiago Gasco SA |Parque Arauco |Minera Escondida Ltda.
Concesionaria
Serig A Serie Al Serie A1 Serie D Serie C1 Serie Al
4 72% 4 44% 4 17% 3.09% 2.32% 0,68% 0.66% 0.64% 0.60% 0,60% 0.60%
5 896.700.000| & 897 465 000| & 898 500 000{ % 897 000.000|% 791 504 034 5 550.000.000{ % 1.560.000.000 §1.070.000.000]% 1.615.000.000(5 100000000 § 233801 815
3.50% 3.60% 3.60% 3.60% 3.09% 59,42% 2.14% 6.08% 4 17% 6.30% 0.39% 0.91%
0. 1651% 0,1555% 0.1460% 0.1082% 0.0716% 5,4692% 0.0146% 0.0398% 0.0268% 0.0381% 0.0024% 0.0055%

Figura 19: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2002 tercera parte.



PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002

70,75% 48.48% 18.42% 9.25% 8.45% 22.42% 17.88% 5.03%

5 265624 324 5256100201 5 256.206.428| 5 255963819 $ 256.236.050| 5 255.992 415| § 256.205.423 5 2656270174

20,00% 0.00% 0.00% 0,00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
0,1272% 0.0000% 0.0000% 0,0000% 0.7049% 0.4842% 0.1540% 0.0923% 0.0844% 0.2238% 0.1787% 0.0501%

Figura 20: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2002 cuarta parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002

INVERSIONES INTERNACIONALES

33.33% 21.71% 18.30% 7.67% 12.34% 10.62% 25,72% 21.69% 3.79% 15.56%

5 256.223.386| 5 255.783.442| % 255.651.092 5 256.199.922 5 256.443.934) 5 256.950.062| 5 255.558.571 5 257.650.040] 5 256.112.331 5 256.490.194
1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
0.3330% 0.2165% 0.1824% 0.0766% 0.1234% 0.1064% 0.2563% 0.2179% 0.0878% 0.15586%

Figura 21: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2002 quinta parte.




PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002

% inversiones del Fondo Fentahilidad
% Tuotal % Tuotal % Rentahilidad Taotal
Renta Fija |Renta Variahle Total FPorcentual (%)
20.00% 80.00% 100.00% 9,7650%

19.72% 17.72% 5.37%
5 257 342.275| 5 256.167.288) 5 155.140.704
1.00% 1.00% 0.60% 20,58% 0.00% 0.00% 0,00%

0.1978% 0.1770% 00325%]  4,1686%| 0.0000%|  0.0000% 0,0000%
Figura 22: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2002 sexta parte y rentabilidad generada.
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Comparacion entre la cartera real y la cartera ficticia del Fondo A, en el periodo
correspondiente al 31-10-2002

Primero que todo se observa que la cartera ficticia obtuvo una rentabilidad
sustancialmente superior a las carteras reales, alcanzando una rentabilidad del 9,77%
versus las reales que alcanzaron una del -0,8% para la AFP Cuprum, del -2,1% para la
Habitat, del -1,4% para la Plan Vital, del 0% para Provida y del -1,7% para la Santa
Maria. Obteniendo como promedio de rentabilidad del sistema un -1,2%. EI portafolio
tedrico construido con titulos que se encontraban en circulacion y que estaban
disponibles para ser adquiridos por cualquier inversionista en el mismo momento en que
las AFP construian sus carteras de inversion obtuvo resultados un 10,9% superiores al
promedio del sistema AFP lo que es de una tremenda relevancia y es una evidencia
concreta y tangible de la ineficiencia del sistema (por lo menos en ese periodo). Las
AFP suelen justificarse aludiendo a crisis del mercado y otras razones ajenas a su
gestion, sin embargo las rentabilidades obtenidas y la composicion de sus portafolios
son muy similares entre si; existiendo un espectro tan amplio de activos susceptibles a
ser objetos de inversion esta situacion no tiene l6gica. Por lo menos no la tiene en el
caso de que la Unica motivacion para los inversores de las administradoras sea la
generacion de rentabilidades, mas parece que las motivaciones son otras y los objetivos
de estas instituciones son mas acordes al conservadurismo y proteccionismo que la
maximizacion de las utilidades.

Se aprecia que la cartera real tiene alrededor del 66% de sus inversiones en renta
variable (no es un porcentaje bajo) la que sin lugar a dudas no gener6 la rentabilidad que
esperaban las administradoras, en especial en los sectores de telecomunicaciones y
eléctrico. Claramente la prolijidad en la inversion fue deficiente ya que el mercado
poseia titulos de renta variable suficientes como para generar una rentabilidad aceptable
en fondos de un tamafio similar al de la AFP Cuprum (como es el fondo tedrico).
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I1. Carteras Reales del Fondo C%:

Datos imprescindibles de las carteras reales:

e Valor de los Fondos de Pensiones de cada AFP en pesos chilenos ($)*":

Fondo C al 31-10-2002
A.F.P. Valor Fondo
CUPRUM 3.550.777.983.375
HABITAT 5.301.466.046.182
PLANVITAL 660.446.022.456
PROVIDA 7.456.315.747.709
SANTA MARIA | 3.066.319.160.032
CuadroN° 4

e Rentabilidad porcentual mensual generada por cada AFP en su fondo de
pensiones tipo C%:
RENTABILIDAD FONDO C

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP

~ PROMEDIO
ANO MES Cuprum Habitat Plan Vital Provida Santa Maria AFP
2002 | Octubre -0,6 -0,9 -1,1 -1 -0,9 -0,90
Cuadro N° 5

20 | a Tabla gue muestra las carteras reales se presenta en porcentaje respecto al total de activos
2! Fuente web de la superintendencia de pensiones:
http://www.safp.cl/safpstats/stats/apps/vcuofon/vefAFP.php?tf=A

22 Fuente web de la superintendencia de pensiones: http://www.safp.cl/573/article-3443.html
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CARTERAS REALES:

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002
INSTITUCIONES ESTATALES

TOTAL PORCENTAJE

0,65

V.73

3.76

0,04

1,96

0.91

2527

Figura 23: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002

6,26 23,79
0 0 7 36,04
0 0 5,93 30,89
4,93 28,87
4,63 34,04
0 0 559 30,86

Figura 24: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002
INSTITUCIONES FINANCIERAS

27.07 10,84 0,22 247 1.04 -0,26 4139
18,94 13.23 045 0,05 0,64 -0.15 3318
23,66 12,16 0,44 0.5 0,7 -0.06 3741
25,33 943 1,83 1.29 0,67 -0.12 Jg.42
18,99 i 0,78 0,38 0,75 -0.05 32.6
2227 1147 0,87 1 0,74 -0.12 36,32

Figura 25: Composicién de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002

EMPRESAS
Total
Empresas
8,62 249 5 15 1.03 0.45 17,75
[N 0,12 1.3 4,78 0,98 0.13 15,09
8,02 0,02 2,07 5,63 0,44 0.7 16,92
8.1 0,04 2.5 5.05 0.81 0.51 17,03
7,92 0.03 2.6 5,28 0.87 0.23 17.93
7,99 0,05 227 5,61 0,86 0,38 17,14

Figura 26: Composicién de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002
INVERSION EN EL EXTRANJERO

Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

44 1,74 0.23 0.49 16.86
4,61 9.37 0.51 0.52 15.3
3.07 11.28 0.31 14.65

45 10,44 0.29 0.34 1557

42 10,65 0.19 0.11 15.16
432 10,36 0.29 0.26 0.23 1547

Figura 27: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002
ACTIVO DISPONIBELE

0 0.06 0.14
0 0.24 0.13
0.05 0.01 0.0v
0 0.01 0.1
0 0.01 0.26
0 0.0v 0,12

Figura 28: Composicién de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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CARTERA HIPOTETICA:

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002

*Monto de Dinero “Walor del *Monto de Dinero | Saldo no utilizado Acciones de sociedades andnimas abiertas nacionales
Disponible {USS) Daélar (5) Disponible (5} 5) PARAUCO AMNDINA-A AMDINA-B ENDESA Sam-B WIMTCL
5902520 857,14 73324 5661.764.393.29 50
Rentabilidad mensual del activo 28.57% 16.67% 16.67% 11,78% 9.72% 6.82%
Maonto de dinero (en pesos) invertide en el active 572702000001 $19.852.000.0001% 19.852.000.000] % 23.162.000.000| %5684 416560 520480915875
Porcentaje del fondo invertido 1,10% 3.00% 3.00% 3.50% 0,686% 3.09%
Rentabilidad Ponderada 0.3139% 0.5000% 0.5000% 0.4124% 0.0835% 0.2111%

Figura 29: Composicidn de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 31-10-2002 primera parte. La columna “Monto de dinero
disponible” se refiere al valor del fondo de inversion.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002

%
COMNCHATORO COoLBUM FALABELLA COPEC EMERSIS DEL FONDO|Talca Chillan Soc.| Soc. Elec. Santiago Gasco SA Pargue Arauco | Minegra Escondida Ltda.
Concesionaria
Serig A2 Serig A2 Serie D Serie C2 Serie AZ

6.32% 5.99% 5.61% 4. 72% 4 44% 0.66% 0.64% 0.60% 0.60% 0.60%
$1170.666.2400 §8.243 772515 §2.208.472.000] & 23.165.360.000] § 1266909675 5 21.880.000.000] 513.400.000.000{%4.253.100.000{% 4.500.000.000 5 10.550.001.357
0.18% 1.25% 0.33% 3.50% 0.19% 20,00% 3.31% 2.02% 0 64% 0.68% 1.59%
0.0112% 0.0746% 0.0187% 0.1653% 0.0085% 2,2991% 0.0217% 0.0130% 0.0039% 0.0041% 0.0096%

Figura 30: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 31-10-2002 segunda parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002

INVERSIONES NACIONALES

Serie 2A Serie A Serie AB Serie A2 Serie Al Serie B2 Serie D Serie Al Serie Al
060% 0,60% 0,60% 059% 057% 057% 057% 057% 058%
§ 2 470 000 000 5 9806 000 000 51850 000 000] 523 150 000 000 5 304 000 000] $ 5 278 000 000 $ & 472 000 000 § 3 930 000 000] 5 5 950 000 000
037% 148% 0.28% 3.50% 0.05% 0.80% 128% 059% 0.90%
0,0023% 0,0090% 0.0017% 0,0206% 0.0003% 0,0045% 0,0072% 0.0034% 0.0053%
Figura 31: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 31-10-2002 tercera parte.
PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002
Serie Al Serie A2 Serie B1 Serie B2 Serie A Serie B Serie C Serie D Serie Al
0.57% 0.57% 0.57% 0.57% 0.57% 0.57% 0,57% 0.57% 0.57%
§10.439.000.000|% 1.159.960.000| § 23.199.000.000(5 2.186.000.000{5 4.071.000.000{5 5.616.000.000{§ 14 541.000.000|§ 20.357.000.000{ $ 970.000.000
1.58% 0.18% 3.51% 0.33% 0.62% 0.58% 2,20% 3.08% 0.15% 30,00%
0.0089% 0.0010% 0.0198% 0.0019% 0.0035% 0.0050% 0.0124% 0.0174% 0.0008% 0,1064%

Figura 32: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 31-10-2002 cuarta parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002

0.52% 70,75% 48.48% 18,42% 9.25% 3.45% 22 42% 17.88%
§196.526.000.000 5 6.614.811.255] 5 6.618.077.592| § 6.623.650.216) §6.615.320.610 5 6.626.671.165| § 6.601.909.650] § 6.611.830.357
30.00% 0.00% 30,00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

0.1545% 0.0000% 0,1545% 0.7072% 0.4849% 0.1844% 0.0925% 0.0846% 0.2237% 0.1787%

Figura 33: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 31-10-2002 quinta parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002
INVERSIONES INTERNACIONALES

5 03% 33.33% 21,71% 18.30% 7.67% 12,34% 10,62% 25,72% 21,69%

5 6.617.197.704 5 6.611.4768432| §6620.277.312| § 6.620.017.744 5 6.618.147.983 5 6.610.665.620] § 6.621.783.132 §6.616.894.887) % 6.6158.385.3%4
1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

0.0503% 0.3330% 0.2172% 0.1831% 0.0767% 0.1232% 0.1063% 0.2572% 0.2169%

Figura 34: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 31-10-2002 sexta parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002

8. 79% 15.86% 19.72% 17.72% 5.37%

5 6.620.262 152 5 6.618.698.187| 5 6.611.912.915) 5 4. 314 8995 651 5 2.316.628.0580
1,00% 1,00% 1.00% 0.65% 0.35% 20,00% 0.00% 0.00% 0,00%
0.0879% 0,1586% 0,1970% 0.1155% 0,0188% 4,0977% 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Figura 35: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 31-10-2002 séptima parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002

% inversiones del Fondo Rentahilidad
% Total % Total % Rentahilidad Total
Fenta Fija | Fenta Yariable Total Forcentual (%)
60.00% 40.00% 100.00% 6,6577%

Figura 36: Composicion y rentabilidad de la cartera de inversion teérica fondo C correspondiente al 31-10-2002.
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Comparacion entre la cartera real y la cartera ficticia del Fondo C, en el periodo
correspondiente al 31-10-2002

En el caso de este periodo se observa que la cartera ficticia también obtuvo una
rentabilidad sustancialmente superior a las carteras reales, alcanzando una rentabilidad
del 6,66% versus las reales que alcanzaron una del -0,6% para la AFP Cuprum, del -
0,9% para la Habitat, del -1,1% para la Plan Vital, del -1% para Provida y del -0,9%
para la Santa Maria. Obteniendo como promedio de rentabilidad del sistema un -0,9%.

A pesar de que los resultados obtenidos por las AFP fueron menos negativos que los del
portafolio A, siguen siendo malos y se distancian un 5,76% de los obtenidos por la
cartera ficticia. Claramente la capacidad de inversion sigue siendo deficiente y es muy
probable que Unicamente la incidencia de mayor cantidad de titulos de renta fija haya
aminorado el impacto de los activos de renta variable con rentabilidad negativa en la
cartera, esto tomando en cuenta que la proporcidn de instrumentos de renta variable es
solo de alrededor de un 24%. Las inversiones en acciones tuvieron la mayor incidencia
desfavorable en estas carteras, impactando en un -0,71% a la rentabilidad de los fondos
tipo C en su conjunto, debido al retorno negativo que obtuvieron en este periodo®®. Cosa
que no fue asi en las carteras ficticias ya que la rentabilidad obtenida por medio de la
inversion en este tipo de titulos fue de valores positivos aportando un 6,4% dentro del
6,66% de la rentabilidad total del portafolio.

%% Fuente web de la superintendencia de pensiones: http://www.safp.cl/573/article-3443.html
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I11. Carteras Reales del Fondo E**:

Datos imprescindibles de las carteras reales:

e Valor de los Fondos de Pensiones de cada AFP en pesos chilenos ($)%:

Fondo E al 31-10-2002
A.F.P. Valor Fondo
CUPRUM 154.617.503.319
HABITAT 191.333.673.997
PLANVITAL 7.057.267.015
PROVIDA 118.064.714.595
SANTA MARIA | 39.038.456.389
Cuadro N° 6

e Rentabilidad porcentual mensual generada por cada AFP en su fondo de
pensiones tipo E*°:
RENTABILIDAD FONDO E

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP

. PROMEDIO
ANO MES Cuprum Habitat Plan Vital Provida Santa Maria AFP
2002 | Octubre 0,1 -0,8 -0,1 -1,1 -0,9 -0,56
Cuadro N° 7

2% LaTabla gue muestra las carteras reales se presenta en porcentaje respecto al total de activos
% Fuente web de la superintendencia de pensiones:
http://www.safp.cl/safpstats/stats/apps/vcuofon/vcfAFP.php?tf=E

% Fuente web de la superintendencia de pensiones: http://www.safp.cl/573/article-3443.html
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CARTERAS REALES

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002
INSTITUCIONES ESTATALES

TOTAL PORCENTAJE

5.81

30,93

0,04

2,87

0.6

3.23

0,75

4424

Figura 37: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002

5.28 b6,a4
5.46 4513
12,31 431
.83 53.01
8.31 51,71
7.83 52,07

Figura 38: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002
INSTITUCIONES FINANCIERAS

10,09 16,21 0,99 0,44 0,02 27,76
2492 16,31 0,86 0,04 0,04 4217
20,08 18.87 1,76 0,32 41,03
14,37 17.3 229 0,02 0,01 33,98
26,92 16,13 0,53 0,27 43,84
16,97 16,43 1.2 0.15 0,02 34,738

Figura 39: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002
EMPRESAS

6,41 145 7.9
7,14 0,15 7.3
8,33 0,49 8,82
449 0,07 4 56
4.3 0,16 445
7.89 0.9 8.79

Figura 40: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo

mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002
INVERSION EN EL EXTRANJERO

6.57 6.57
531 5.31
198 1.98
3.95 3.96

Figura 41: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2002
ACTIVO DISPONIBLE

0 0,02 0,92
0 0,04 0,04
0,07 0,17
0 0,34 0,12
0 0
0.01 0,08 0.3

Figura 42: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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CARTERA HIPOTETICA:
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO E CORRE SPONDIENTE AL 31-10-2002

*Monto de Dinero | **Valor del | *Monto de Dinero |Saldo ne utilizado| Acc. de S.A. abiertas nacicnales %
Disponible (USE) | Dadlar (§) Disponible (5) () PARAUCO ANDIMNA-A  |DEL FONDOD
5120772857 .14 733,24 §B8B8.A55489.7T1 50
Serie Al Serie E Serie C1 Serie A3
Rentahilidad mensual del activo 28.57% 16,67% 0.64% 0.60% 0.60% 0.60%
Monto de dinero (en pesos] invertido en el activo $1.771.200.000| 5 §85.500.000 5 200.000.000(55579.000.000{ $401.000.000 54.959.000.000
Forcentaje del fondo invertido 2.00% 1.00% 3.00% 0.23% 6,30% 0.45% 5 60%
Rentabilidad Ponderada 0,5715% 0,1667% 0,7381% 0,0015% 0.0381% 0.0027% 0,0339%

Figura 43: Composicion de la cartera de inversion teorica fondo E correspondiente al 31-10-2002 primera parte. La columna “Monto de dinero
disponible” se refiere al valor del fondo de inversion.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO E CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002
INVERSIONES NACIONALES

Serie 14 Serie CB Serig AZ Serig A3 Serie B1 Serie E Serig AZ Serie A1 Serie B1
0.60% 0.60% 0.59% 0.67% 0.67% 0.67% 0.57% 0.57% 0.67%
5 2.440.000.000 5 1.097.000.000 5 6.200.000.000 § 35780000 %5 586.500.000[%54959.000000(%54960000000[ 54.957.000000(51.240.000.000
2, 76% 1.24% 7.00% 0.04% 0.66% 5 60% 5.60% 5.60% 1.40%
0.0167% 0.0074% 0.0412% 0.0002% 0.0037% 0.0317% 0.0317% 0.0316% 0.0079%

Figura 44: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo E correspondiente al 31-10-2002 segunda parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO E CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002

INVERSIONES INTERNACIONALES

Serie A Serie B Serie C
0.57% 0.57% 0.57% 0.52% 70.75% 45 48%
54.070.000000{%733.321.551] 5 1.860.000.000 5 39.850.000.000 § 885.723.930( § 885464 290
4 60% 0,83% 2.10% 50,00% 45 00%| 0.00% 45,00% 1,00% 1.00% 2,00%| 0.00%| 0.00% 0,00%
0.0260% 0.0047% 0.0119% 0,2908% 0.2318%| 0.0000% 0,2318% 0.7077% 0.4848% 1,1925%| 0.0000%] 0.0000% 0,0000%

Figura 45: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo E correspondiente al 31-10-2002 tercera parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO E CORRESPONDIENTE AL 31-10-2002

% inversiones del Fondo Rentahilidad
% Total % Total % Fentabilidad Total
Fenta Fija |Renta Variable Tatal Forcentual (%)
95 00% 5 00% 100.00% 2,4532%

Figura 46: Composicién y rentabilidad de la cartera de inversion tedrica fondo E correspondiente al 31-10-2002.
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Comparacion entre la cartera real y la cartera ficticia del Fondo E, en el periodo
correspondiente al 31-10-2002

En el caso de este periodo se observa que la cartera ficticia también obtuvo una
rentabilidad sustancialmente superior a las carteras reales, alcanzando una rentabilidad
del 2,45% versus las reales que alcanzaron una del 0,1% para la AFP Cuprum, del -
0,8% para la Habitat, del -0,1% para la Plan Vital, del -1,1% para Provida y del -0,9%
para la Santa Maria. Obteniendo como promedio de rentabilidad del sistema un -0,56%.
Se repite la misma situacion que en las carteras A y C aunque la diferencia de
rentabilidad entre el promedio del sistema y el portafolio tedrico es menor alcanzando
un 3,01%. Antes de profundizar en las razones por las cuales pudo darse esta diferencia
es necesario tener claro que el portafolio tipo E estd compuesto por una proporcion
mucho mayor de instrumentos de renta fija que las carteras anteriores. Estos
instrumentos en sus tasas de rendimiento se encuentran cercanos a las tasas de mercado
y la fluctuacion de estas es menor, por lo tanto existe menor probabilidad de que la
rentabilidad general del portafolio se vea afectada de manera significativa puesto que la
de los titulos individuales en ambos casos (cartera real y tedrica) es muy poco oscilante.
En otras palabras en este tipo de cartera la ineficiencia en la inversion puede notarse
menos, sin embargo a pesar de que las tasas de mercado jamas son negativas la mayoria
de las AFP durante este periodo (de igual manera que en las carteras anteriores)
obtuvieron rentabilidades negativas lo que es un hecho preocupante. Solo la AFP
Cuprum obtuvo rentabilidad positiva pero estuvo de igual manera lejana a la alcanzada
por la cartera ficticia. La Superintendencia de pensiones en sus informes periddicos
atribuye esta rentabilidad baja al alza registrada durante este periodo por las tasas de
interés promedio de mercado de los instrumentos de renta fija, lo que ocasion6 pérdidas
de capital para estos instrumentos y redujo en cierta medida el aporte de rentabilidad
que estos activos hacen al portafolio en su conjunto. Esto Gltimo es un hecho dificil de
analizar por medio de una simulacién e indudablemente tuvo incidencia en los malos
resultados obtenidos por las AFP, sin embargo mediante informacion histérica se puede
constatar que existian en el marcado titulos de renta fija y variable con tasas de
rentabilidad suficientes como para aminorar este efecto. El analisis de la renta variable
arroja que la inversion en este tipo de titulos también fue relevante ya que a pesar de
que la renta fija tuvo incidencia, el factor que redujo el rendimiento de los titulos de
deuda solo afectd la cartera de manera marginal. En vista de todas esas situaciones de
todas formas se puede concluir que existio ineficiencia en el disefio de la cartera.
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b) Analisis del periodo correspondiente al 31-10-2005

Presentacion de las carteras:

I. Carteras Reales del Fondo A?':

Datos imprescindibles de las carteras reales:

e Valor de los Fondos de Pensiones de cada AFP en pesos chilenos ($)*%:

Fondo A al 31-10-2005
A.F.P. Valor Fondo
CUPRUM 1.229.391.963.783
HABITAT 1.119.492.576.687
PLANVITAL 153.382.699.873
PROVIDA 1.172.795.538.437
SANTA MARIA 438.458.524.735
Cuadro N° 8

e Rentabilidad porcentual mensual generada por cada AFP en su fondo de
pensiones tipo A%’

RENTABILIDAD FONDO A

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP)

~ PROMEDIO
ANO MES Cuprum | Habitat | Plan Vital Provida Santa Maria AFP
2005 | Octubre -4,17 -4,16 -4,34 -4,49 -4,3 -4,28
Cuadro N°9

27 . .
La Tabla que muestra las carteras reales se presenta en porcentaje respecto al total de activos

%8 Fuente web de la superintendencia de pensiones:
http://www.safp.cl/safpstats/stats/apps/vcuofon/vcfAFP.php?tf=A

 Fuente web de la superintendencia de pensiones: http://www.safp.cl/573/article-3443.html
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CARTERAS REALES:

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005
INSTITUCIONES ESTATALES

TOTAL PORCENTAJE 0,02 1,75 0 0,03 0,12 027 0 22
Figura 47: Composicién de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005

0,09 0,09 0,56 3,49
1,63 1,63 1.09 6,47
0.26 0.26 1.01 3,23
0,12 0,02 0,14 1,67 2,62
0.68 0.68 0.9 4.9

0.5 0.5 1.03 3,73

Figura 48: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo

mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005
INSTITUCIONES FINANCIERAS

124 0.5 0,57 0,49 0,95 1,6 16,51
10,2 1,36 0,44 1,26 0,78 14,04
16,06 0.7 0.3 0,07 1,02 -0.33 17,81
13,62 017 1,07 0.21 0,61 -0,06 15,63
10,69 1,09 048 0.21 0,94 0,72 14,13
12.01 1.05 0,66 0.2 0.93 0.73 15,63

Figura 49: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005

EMPRESAS
15,91 0,15 2,36 0 2,59 0.1 21,14
19.5 0.1 1,36 0 0,62 022 0.1 21,93
15,35 0,02 1,26 0 045 0,07 20,2
16,69 0,03 0,84 0 1,95 0,13 0,19 19,84
17,31 0,06 1,33 0 1,94 20,65
17,27 0,09 146 0 1.91 0N 0,07 20,93

Figura 50: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo

mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005
INVERSION EN EL EXTRANJERO

0.34 5526 0.01 1.82 0.94 0.1 58,47
55.11 0.04 2,35 0,01 57,52

0.06 58.23 0.12 0.31 58,73
0.3 50,61 0.11 0.11 0.75 0.02 61,0
012 58,96 0.02 141 0 60,5
0.2 57 .61 0.03 0.55 114 0.03 59,57

Figura 51: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005
ACTIVO DISPONIBELE

0 0.01 0,39
0 0.0 0,02
0 0,03 0
0 0.0 0.0
0 0.04 017
0 0,02 012

Figura 52: Composicién de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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CARTERA HIPOTETICA:

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005

*Manto de Dinero “Walor del *Maonta de Dinero | Saldo no utilizado Acciones de sociedades andnimas abiertas nacionales
Disponible (USS) Dalar () Disponible (3] (%) PEHUENCHE GEMNER LA PUCOBRE-A ZOFRI ENDESA CEN
5 745 68583333 543 72| 5 405 444 301.300 50
Rentabilidad mensual del activo 13.79% 7.34% 5,76% 3.95% 3.57% 3,33% 2.47%
IMonto de dinero (en pesos) invertido en el activo 3 14.190.000.000) 5 14.193.000.000] § 14.192_300.000{ % 14.192.350.000] 5 3.045.000.000]5 14192 167.500{ & 14_154.700.000
Porcentaje del fonde invertido 3.50% 3.60% 3.50% 3.50% 0.75% 3,50% 3.60%
Rentahilidad Ponderada 0.4827% 0.2571% 0.2015% 0.1382% 0 0268% 0.1167% 0.0864%

Figura 53: Composicion de la cartera de inversién tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2005 primera parte. La columna “Monto de dinero
disponible” se refiere al valor del fondo de inversion.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005

%%
PASLR EMBOMNOR-B SM-CHILE B CHILE DEL FOMDO] Talca Chillan Soc. Concesionaria Soc. Elec. Santiago SIF Soc. Inversora Forestal S.4.
Serie A1 Serig AZ Serie A1 Serig AZ Serig A
1.90% 1.55% 0.85% 0.81% 0.66% 0.66% 0.64% 0.64% 0.64%
% 14.193.400.000( % 14 191.775.000| % 14 188 250.000| 5 14 193.016 400 50985429 550| % 13.814 433 500 57633734505 5015421 750 % 3106601350
3.60% 3.50% 3.50% 3.50% 35,75% 0.24% 3.41% 0.19% 1.98% 0.77%
0. 066E% 0.0543% 0.0297% 0.0284% 1,4884% 0.0016% 0.0223% 0.0012% 0.0127% 0.0049%

Figura 54: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2005 segunda parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005
INVERSIONES NACIONALES

Serie C1 Serie C2 Serie D Serie B1 Serie B2 Serie Al Serig AZ Serig A3 Serig Ad Serie A
0.64% 0.64% 0,60% 0.60% 0.60% 0.60% 0,60% 0.60% 0.60% 0.60%
§1.651.358.800|% 1.583.361.5001% 6.327.003.550| 5 601.909.000{% 6.207 187.350( % 933.405150|% 3933 620 950|154 917 026 450(% 9.834 052 550 5 6581632100
0.41% 0.39% 1.56% 0.15% 1.53% 0.24% 0.97% 1.21% 243% 1.62%
0.0026% 0.0025% 0.0094% 0.0009% 0.0093% 0.0015% 0.0059% 0.0073% 0.0147% 0.0095%

Figura 55: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2005 tercera parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005

Serie Al Serie A2 Serie F1 Serig F2 Serie D1 Serie D2 Serie B1 Serie B2 Serie B3 Serie B1 Serie B2
0.59% 0.59% 0.59% 0.59% 0.58% 0.58% 0.57% 0.57% 0.57% 0.57% 0.57%
5 1.256.672.300) 5 27.125.000.000(F 7.356.675.000{ $9.040.000.000{ 5 1.219.383.200) 5 14.022.905.750 5 33.629.650 5 1.396.850 5 3.492 650 5 629.887.300] 5 5.668.985.000
0.31% 6,69% 1.61% 2.23% 0.30% 3.46% 0.01% 0.0003% 0.0009% 0,16% 1.40%
0.0018% 0.0394% 0.0107% 0.0131% 0.0015% 0.0202% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0009% 0.0079%

Figura 56: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2005 cuarta parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005
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Serie A Serie B Serie C Serie D Serie Al Serie Ad
0.67% 0.67T% 0.67% 0.57% 0.67% 0.67% h.69%
54234 406 050 §3763658.850)5 15068392 150 57624 000.000( 51855847 250 § 9534 993 321 54 055 266.024
1.04% 0.93% 3.72% 1.86% 0.47% 2.35% 43,85% 0.00% 0.00% 0,00% 1.00%
0.0059% 0,0052% 0.0210% 0.0106% 0.0026% 0.0133% 0,2612% 0.0000% 0.0000% 0,0000% 0,0569%

Figura 57: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2005 quinta parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005

3.01% 4. 46% 3.34% 4.37% 5.90% 4.02% 3,11% 3.34% 1.31%

5 4.055.811.375 54.054 825.611| 5 4.055.876.078 54053454 550)54.059.903.667) §4056453690) §4.056.188.580 54.045.798.158) §4.053.456.746
1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

0.0301% 0.0446% 0.0835% 0.0436% 0.0591% 0.0403% 0.0311% 0.0333% 0.0131%

Figura 58: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2005 sexta parte.




PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005

INVERSIONES INTERNACIONALES

10.59% 4.32% 4.92% 5.43% 2.21% 0.46% 0.46% 1.88% 1.56% 0.26%
54.055.676.664|5 4.054.027.725 54.052.325.203[5 4.055.502.341) 5 4.055.300.775] $4.053.6809.185[5 4.054 592 458 5 4.057.604.640|5 4.052.945.928| 5 4.045.984 332
1,00% 1.00% 1.00% 1.00% 1,00% 1,00% 1.00% 1,00% 1,00% 1,00%

0.1060% 0.0432% 0.0491% 0.0643% 0.0221% 0.0046% 0.0046% 0.0188% 0.0156% 0.0026%

Figura 59: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2005 séptima parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005

% inversiones del Fondo Rentahilidad
% Total % Total %o Rentahilidad Taotal
Fenta Fija |Renta Variable Tatal Porcentual (%)
43 85% 56.15% 100.00% 2,5170%

0,19%
5 1.623.977.2380
0.40% 20,40% 0,00% 0,00% 0,00%

0,0008% 0,7673% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Figura 60: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2005 octava parte y rentabilidad generada.
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Comparacion entre la cartera real y la cartera ficticia del Fondo A, en el periodo
correspondiente al 31-10-2005

En las tablas se observa que la cartera ficticia obtuvo una rentabilidad sustancialmente
superior a las carteras reales, alcanzando una rentabilidad del 2,52% versus las reales
que alcanzaron una del -4,17% para la AFP Cuprum, del -4,16% para la Habitat, del
-4,34% para la Plan Vital, del  -4,49% para Provida y del -4,3% para la Santa Maria.
Obteniendo como promedio de rentabilidad del sistema un -4,28%.

En esta ocasion la cartera ficticia obtuvo una rentabilidad significativamente menor al
periodo anterior sin embargo la rentabilidad promedio del sistema AFP también mostrd
una baja significativa resultando una diferencia porcentual entre ambas del 6,81%. Del
andlisis de esta situacion primero que todo se desprende que estamos frente a una
disminucion de la rentabilidad del mercado en conjunto lo que sin lugar a dudas afecto
la capacidad de obtener buenos resultados en las inversiones para las administradoras;
en el proceso de construccion de la cartera tedrica se aprecid que la mayoria de las
acciones transadas en el mercado tuvieron una tendencia a la baja, esto junto con la
obligacién de respetar la estricta legislacion también dificultd la elaboracion de una
cartera realmente rentable. Sin embargo a pesar de esta situacion desfavorable del
mercado de todas maneras se podian encontrar titulos rentables en este y en ningun caso
se justifican las desastrosas pérdidas obtenidas por las AFP.

Segn lo que se explica en los informes de la web de la Superintendencia de pensiones
estos resultados desfavorables de las carteras reales responden principalmente al retorno
negativo que arrojaron las inversiones en el extranjero los cuales afectaron las carteras
en un -1,95%; un -1,94% en renta variable y un 0,01% en renta fija. En el caso de la
cartera teorica los resultados obtenidos arrojaron una rentabilidad de aporte al fondo
ponderada en un 0,77% en inversion internacional lo que denota ineficiencia en la
inversion en ese ambito por parte de las administradoras. Otros instrumentos que segun
la Superintendencia afectaron de manera relevante la rentabilidad de las carteras fueron
las acciones nacionales que tuvieron un impacto del -0,82% en la rentabilidad total de
estas. En este caso la cartera tedrica también obtuvo mucho mejores resultados que la
real obteniendo, por medio de la inversion en estos titulos, un porcentaje ponderado de
aporte a la rentabilidad total del fondo de un 1,49%. Ambos factores dejan de manifiesto
un grado de ineficiencia en la inversién por parte de las AFP.

% Fuente web de la superintendencia de pensiones: http://www.safp.cl/573/article-3479.html
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I1. Carteras Reales del Fondo C*:

Datos imprescindibles de las carteras reales:

e Valor de los Fondos de Pensiones de cada AFP en pesos chilenos ($)**:

Fondo C al 31-10-2005
A.F.P. Valor Fondo
CUPRUM 2.929.866.975.690
HABITAT 4.448.392.550.309
PLANVITAL 749.083.960.917
PROVIDA 6.065.356.886.298
SANTA MARIA | 2.286.189.746.691

Cuadro N° 10

e Rentabilidad porcentual mensual generada por cada AFP en su fondo de
pensiones tipo C*:

RENTABILIDAD FONDO C
ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP

ANO

MES

Cuprum Habitat

Plan Vital

Provida

Santa Maria

PROMEDIO
AFP

2005 | Octubre

-3,09 -3,02

-3,31

-3,38

-3,27

-3,21

Cuadro N° 11

31 . .
La Tabla que muestra las carteras reales se presenta en porcentaje respecto al total de activos

%2 Fuente web de la superintendencia de pensiones:
http://www.safp.cl/safpstats/stats/apps/vcuofon/vcfAFP.php?tf=C

%% Fuente web de la superintendencia de pensiones: http://www.safp.cl/573/article-3443.html
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CARTERAS REALES:

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005
INSTITUCIONES ESTATALES

TOTAL PORCENTAJE

8.56

0,24

D48

0,64

1,34

0,16

1142

Figura 61: Composicién de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo

mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005

0.45 0.45 3.87 14,65
3,65 3,65 5.21 21,81
0,43 0,43 4,74 15,68
1,18 0,18 1,36 3.8 17,14
1,71 1,71 4,69 18,7
1,65 1,73 4.2 17,34

Figura 62: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo

mencionado en el titulo de la misma.

96




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005
INSTITUCIONES FINANCIERAS

2512 4,63 1,31 216 1,14 0,96 35,38
22,83 6.2 1.03 0,04 1.03 0,64 3,7
21,46 5,13 148 0.8 1,14 -0.02 2999
2522 3,95 1,27 151 0,72 0,46 3312
21,98 5,68 147 0.5 0,96 0,16 30,76
2416 549 1.28 1.02 0.93 0.583 334

Figura 63: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo

mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005

EMPRESAS
Total
Empresas
13,66 0.1 232 0,57 0 9,39 0,61 0,24 26,89
15,99 0,12 1,52 0 4.8 0,34 0,19 22,96
15,65 0,08 5,61 0 8.1 1,08 30,52
15,02 0,05 3.25 0 7,76 0.58 0,38 27,04
15,15 0,04 402 0 7.61 0,14 26,96
15 0,07 2N 0,09 0 7.5 0,45 0.21 26,24

Figura 64: Composicién de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo

mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005

INVERSION EN EL EXTRANJERO Total

Inversion
en el
Extrajero

0,09 22,21 0.2 0.19 22 63
1.04 20,9 0,14 1.15 -0.01 23.23
1,34 2145 0.39 0.24 2342
0,34 21,56 0,52 0,22 0 22 65

0.7 21,66 0.2 0.8 23.35
0.54 2147 0.32 0.52 -0.01 2283

Figura 65: Composicién de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005
ACTIVO DISPONIBLE

0.04 0 0.37
0 0.01 0.22
0.01 0.26 0.11
0 0,02 0.04
0 0 0.23
0.01 0,02 0.16

Figura 66: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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CARTERA HIPOTETICA:

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005

*Maonto de Dinero “Walor del *Maonta de Dinero | Saldo no utilizado Acciones de sociedades andnimas abiertas nacionales
Disponible (USE) Dalar () Disponible (3} %) PEHUEMNCHE GEMER LAN PUCOBRE-A ENDESA CCT PASUR
5 1.151.513.666,67 543,72\ 5 626.101.010.840 50
Rentabilidad mensual del activo 13.79% 7.34% 5,76% 3.95% 3.33% 247% 1.90%
Monto de dinero (en pesos) invertido en el activo 521.912.000.000) % 21.911.750.000] % 21.913.050.000{ & 21.920.525.000] 5 21.916.950.000] §4.150.000.000{% 21.915.500.000
Porcentaje del fonde invertido 3.50% 3.60% 3.50% 3.50% 3.60% 0,66% 3.60%
Rentabilidad Ponderada 0,4827% 0.2570% 0,2015% 0,1382% 0.1167% 0.0164% 0,0666%

Figura 67: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 31-10-2005 primera parte. La columna “Monto de dinero

disponible” se refiere al valor del fondo de inversion.

Yo

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005

SM-CHILEE |DEL FOMNDO
Serie B Serie | Serie D1 Serie E1 Serie E2 Serig A Serie B1 Serie B2
0.85% 0.56% 0.55% 0.55% 0.55% 0.55% 0.55% 0.55% 0.55%
5 10.034 660.000 $6.375171.600) §2199.773.800( 5 3.653.329.750] 5 829.596.600]5 490 215 950 58213586 5000 5471.995 650|152 202 653250
1.60% 23,27% 1.02% 0.35% 0.58% 0.13% 0.08% 1,31% 0.08% 0.35%
0.0136% 1,2927% 0.0057% 0.0019% 0.0032% 0.0007% 0.0004% 0.0072% 0.0004% 0.0019%

Figura 68: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 31-10-2005 segunda parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005
INVERSIONES NACIONALES

Serie B1 Serie B2 Serg A Serg E1 Serg EZ Serig E3 Serie G Serig H Serie B1 Serie B2
0.53% 0.53% 0.53% 0.53% 0,63% 0,63% 0,63% 0,63% 0.53% 0.53%
$175.105.000f % 525.315.000 5 983.661.900)51.295.913.000{ $500.785.600) §$223.565.000(5 7. 334.995.300]{5 4147 172.750) $1.256.732.750| 5 5.253 664 450
0.03% 0.03% 0.16% 0.21% 0.038% 0.04% 1.17% 0,66% 0.20% 1.00%
0.0001% 0.0004% 0.0003% 0.0011% 0.0004% 0.0002% 0.0062% 0.0035% 0.0011% 0.0053%

Figura 69: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 31-10-2005 tercera parte.
PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005
Serig A1 Serie A2 Serie B Serie B1 Serie B2 Serig A1 Serie E2 Serie B1 Serie B2

0.53% 0.53% 0.53% 0.53% 0,563% 0.51% 0.50% 0.51% 0.51%
54.304.755.000) 5 6.507.184.950 $ 288426 250) §5.133.864 7505 18.610.259 850 §43.830.000000/% 21910000000 54420381350 $ 6.946.313.850
0.69% 1.04% 0.05% 0.62% 2.97% 7.00% 3.50% 0.71% 1.11%
0.0036% 0.0055% 0.0002% 0.0043% 0.0156% 0,0357% 0,0176% 0.0036% 0.0056%

Figura 70: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 31-10-2005 cuarta parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005

Serie A2 Serie A1
0.50% 0.50% 0.49% 0.51% 5.69% 3.01% 4 46% 8.34% 4.37%
G 26 267 300 950|% 3.477 951 647 % 62 610000 000| & 125 220 040 000 % 6 264 965 853 % 6 268 072 125 % G 268 928 484 |5 6 266 000 008| 5 6263 377 914
4.03% 0.56% 30,00% 10.00% 20.00% 30,00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
0.0203% 0.0028% 0,1554% 0.0490% 0.1011% 0,1501% 0.0569% 0.0302% 0.0447% 0.0835% 0.0437%

Figura 71: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 31-10-2005 quinta parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005

INVERSIONES INTERNACIONALES

5.90% 4.02% 3 11% 3.34% 1.31% 10.59% 4.32% 4.92% 6.43% 2.21%

5 6.262.262 399 5 6.266.660.850) §6.256.332.000 5 6.270.262.635| 54.519.567.104 5 6.261.676.538[5 6.2569.5686.850 5 6.268.307.243[5 6256 478.486| § 6.265.145.835
1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 0.72% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

0.0590% 0.0403% 0.0311% 0.0334% 0.0095% 0.1059% 0.0432% 0.0492% 0.0642% 0.0222%

Figura 72: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 31-10-2005 sexta parte.



PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005

% inversiones del Fondo Fentabilidad
% Total % Total % Rentabilidad Total
Fenta Fija |Renta Variahle Total Porcentual {%)
60.00% 40.00% 100.00% 2,3495%

1.88% 1,56%

5 6.261.204.900( 5 6.264.831.168
1.00% 1,00% 16,73% 0.00% 0.00% 0,00%
0.0188% 0,0156% 0,7513% 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Figura 73: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 31-10-2005 séptima parte y rentabilidad generada.
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Comparacion entre la cartera real y la cartera ficticia del Fondo C, en el periodo
correspondiente al 31-10-2005

En este periodo se observa que la cartera ficticia también obtuvo una rentabilidad
sustancialmente superior a las carteras reales, alcanzando una rentabilidad del 2,35%
versus las reales que alcanzaron una del -3,09% para la AFP Cuprum, del -3,02% para
la Habitat, del -3,31% para la Plan Vital, del -3,38% para Provida y del -3,27% para la
Santa Maria. Obteniendo como promedio de rentabilidad del sistema un -3,21%. En
este caso la cartera real excedié en un 5,56% la rentabilidad generada en promedio por
el sistema AFP lo que también es una diferencia significativa y denota nuevamente (ya
en primera instancia) un grado de ineficiencia en la capacidad de inversion de estas
instituciones. De igual manera que en la cartera anterior se aprecian rasgos de una crisis
de mercado que afectd a las AFP y condicion6 en buena medida la construccion de la
cartera hipotética. Segun lo informado por la Superintendencia de Pensiones el retorno
negativo obtenido por las AFP en este periodo se explica principalmente por la
rentabilidad generada por los instrumentos de renta fija de emisores nacionales los
cuales se vieron afectados por nuevas pérdidas de capital debido al aumento de las tasas
de interés del mercado. El aporte a la rentabilidad del fondo de estos activos fue de un
-1,31% versus el 0,16% generado por los titulos de renta fija correspondientes a
emisores nacionales incluidos en la cartera tedrica, en cuanto a esto se ve nuevamente
que el portafolio hipotético obtuvo mejores resultados que el sistema AFP en un area
sensible en cuanto a rentabilidad de un periodo especifico lo que sin lugar a dudas
también denota un grado de ineficiencia en la generacién de utilidades por parte de las
administradoras.  Otro factor relevante en la rentabilidad generada por las
administradoras, informado por la Superintendencia es el retorno generado por las
inversiones internacionales que tampoco fue favorable, el retorno obtenido por este
medio aporté un -1,08% a la rentabilidad de los fondos de pensiones tipo C mientras
que para la cartera ficticia aportd un 0,02 de rentabilidad, lo que es bajo pero no deja de
ser significativo puesto que de todas formas se superd los resultados de las AFP y
volvié a quedar de manifiesto un cierto grado de ineficiencia en la inversion por parte
de estas instituciones, sin embargo en este punto hay que ser precavidos puesto que
mediante estos datos también se puede corroborar que las acciones internacionales
mostraron caidas en su valor en la totalidad del sistema por lo tanto en parte son
entendibles por este lado los malos resultados obtenidos por las administradoras en este
ambito.
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I11. Carteras Reales del Fondo E3:

Datos imprescindibles de las carteras reales:

e Valor de los Fondos de Pensiones de cada AFP en pesos chilenos ($)*:

Fondo E al 31-10-2005
A.F.P. Valor Fondo
CUPRUM 176.925.491.148
HABITAT 231.493.952.027
PLANVITAL 28.930.840.096
PROVIDA 247.289.176.462
SANTA MARIA | 85.604.813.381

Cuadro N° 12

e Rentabilidad porcentual mensual generada por cada AFP en su fondo de
pensiones tipo E¢:
RENTABILIDAD FONDO E

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP

ANO

MES

Cuprum

Habitat

Plan Vital

Provida

Santa Maria

PROMEDIO
AFP

2005

Octubre

-3,03 -2,78

-3,17

-2,75

-2,76

-2,90

Cuadro N° 13

% LaTabla gue muestra las carteras reales se presenta en porcentaje respecto al total de activos
% Fuente web de la superintendencia de pensiones:
http://www.safp.cl/safpstats/stats/apps/vcuofon/vcfAFP.php?tf=E

% Fuente web de la superintendencia de pensiones: http://www.safp.cl/573/article-3443.html
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CARTERAS REALES:

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005
INSTITUCIONES ESTATALES

CUPRLIM 47,22 017 b, 56 1.8 b4 Th
HABITAT 15,66 1,44 0,09 B,64 0.01 23,85
FPLAN VITAL 25,285 0.13 3.1 28,56
PROVIDA 19,18 1.33 0.45 3,03 24,69
SANTA MARIA 2222 3,08 1,6 0.53 2742
TOTAL PORCENTAJE 253 0,04 1,22 1,55 3,69 0 31.81

Figura 74: Composicién de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005

1.83 1.83 11,81 68,39
6,31 6,31 15,42 4558
1.8 1.8 16,35 4674
2,35 0,16 2.51 14.01 41.21
3.59 3.59 14,9 45.91
3.4 0.08 3.49 14,02 48.31

Figura 75: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005
INSTITUCIONES FINANCIERAS

213 6,44 1,69 1,26 0,46 11,97
17,72 15,62 203 0.1 0,55 35.93
10,18 12 3.2 1,34 0,26 26,97
28,88 11,62 203 0,46 0,04 4293
16,18 14,1 297 0,93 0.1 34.28
16,92 12,28 2,01 0.63 0,29 32,14

Figura 76: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005
EMPRESAS

11,81 422 16,03
13.05 0.74 0.47 14,26
1497 6,62 21,59
10,64 0,19 0.55 11,38
14,99 0.24 15,22
12,62 1.43 0.29 14,35

Figura 77: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo

mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005
INVERSION EN EL EXTRANJERO

3.59 0,03 3.5
3.73 0,01 3,74
4.03 4.03
4.06 0.02 4.04
4,56 0,01 4,56
3.91 0,01 EE]

Figura 78: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31-10-2005
ACTIVO DISPONIBLE

0 0,02 0,05

0 0 0.45
0,02 0 0,65
0,03 0.41

0 0 0.03

0 0,02 0.29

Figura 79: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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CARTERA HIPOTETICA:

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO E CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005

Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

*Monto de Dinero *Walor del *Maonto de Dinero | Saldo no utilizado |Acciones de sociedades andnimas abiertas nacionales
Dizponible (US5) Dalar {5} Disponible (3) (3) PEHUENCHE GEMER LAN
$130.448.333.33 84372 $ 70,927 367800 50
Serie D1 Serie B2 Serie B
Rentabilidad mensual del active 13.79% 7.34% 5,76% 0,53% 0.53% 0,53%
IMonto de dinero {en pesos) invertido en el activo 5 710.160.000 5 708.700.000 $ 709962 000 $3971.000000) 53972000000 54465700000
Porcentaje del fondo invertido 1.00% 1.00% 1.00% 3,00% 5 60% 5 60% 6.30%
Rentahilidad Ponderada 0.1381% 0.0734% 0.05476% 0,2691% 0.0295% 0.0295% 0.0332%

Figura 80: Composicion de la cartera de inversion teorica fondo E correspondiente al 31-10-2005 primera parte. La columna “Monto de dinero
disponible” se refiere al valor del fondo de inversion.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO E CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005
INVERSIONES NACIONALES

Serie B1 Serie B2 Serig A Serie K Serie D1 Serie B Serie E
0.53% 0.53% 0.53% 0.52% 0.52% 0.52% 0.52%
5 2 567 1509500 % 1.404 500.000 53.972.000.000 54547 281 550 5 3.125.353.000 54 469 000000 5 2 967085339
3.62% 1.98% 5.60% 6.41% 4 41% 6.30% 4 18% 50,00%,
0.0190% 0.0104% 0.0295% 0.0332% 0.0228% 0.0327% 0.0217% 0,2614%

Figura 81: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo E correspondiente al 31-10-2005 segunda parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO E CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005

0.49% 0.51% .34 % 10,59%

5 10.639.000.000) 5 21.275.000.000 5 708.832.540 5 708642 422
15.00% 30.00% 45,00% 1.00% 1.00% 2,00% 0.00% 0.00% 0,00%
0,0735% 0,1517% 0,2252% 0.0834% 0,1058% 0,1892% 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Figura 82: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo E correspondiente al 31-10-2005 tercera parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO E CORRESPONDIENTE AL 31-10-2005

% inversiones del Fondo Fentahilidad
% Total % Total % Rentahilidad Total
Renta Fija |Renta Yariable Total Forcentual (%)
95 00% 5 00% 100.00% 0,9449%

Figura 83: Composicion y rentabilidad de la cartera de inversion tedrica fondo E correspondiente al 31-10-2005
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Comparacion entre la cartera real y la cartera ficticia del Fondo E, en el periodo
correspondiente al 31-10-2005

En este periodo se observa en la tabla que la cartera ficticia también obtuvo una
rentabilidad sustancialmente superior a las carteras reales, alcanzando una rentabilidad
del 0,94% versus las reales que alcanzaron una del -3,03% para la AFP Cuprum, del
-2,78% para la Habitat, del --3,17% para la Plan Vital, del -2,75% para Provida y del
-2,76% para la Santa Maria. Obteniendo como promedio de rentabilidad del sistema un
-2,90%. La cartera ficticia en este periodo excedi6 en su rentabilidad a la real en un
3,84% manteniéndose al igual que en los periodos anteriores la mayor capacidad de
generar rentabilidades por parte de estas. En este periodo ocurre una situacion particular
ya que las carteras reales de todas las administradoras estan compuestas Gnicamente por
instrumentos de renta fija*’. Esta situacién puede dar lugar a varios analisis, como por
ejemplo apoyar la tesis de la existencia del efecto de manada en estas instituciones.
Junto con esto se puede deducir que la rentabilidad negativa obtenida por las
administradoras tiene como causa exclusiva la pérdida de capital por parte de los
instrumentos de renta fija producto del incremento de las tasas de interés para este tipo
de titulos. Ante esta situacion y en vista de los mejores resultados obtenidos por la
cartera ficticia que si posee un 5% de renta variable (que es el limite determinado por la
ley) queda de manifiesto que es muy probable que si las AFP hubiesen invertido un
minimo de sus fondos tipo E en este tipo de instrumentos habrian obtenido mejores
resultados que los logrados (aunque no es algo seguro, depende exclusivamente de la
gestion de la inversion); el aporte de la rentabilidad obtenida por medio de titulos de
renta variable aporté un porcentaje ponderado de rendimiento al portafolio tedrico de un
0,46%. El resto de la incidencia en los malos resultados obtenidos por las AFP se
atribuye integramente a la mala gestién de inversiones en titulos de renta fija y son
evidencia directa de la ineficiencia de estas instituciones para generar rentabilidad, o por
lo menos resguardar los fondos de sus cotizantes.

¥ Fuente web de la superintendencia de pensiones: http://www.safp.cl/573/article-3479.html
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c) Anadlisis del periodo correspondiente al 30-10-2008

I. Carteras Reales del Fondo A%®:

Datos imprescindibles de las carteras reales:

e Valor de los Fondos de Pensiones de cada AFP en pesos chilenos ($)*:

Fondo A al 30-10-2008
A.F.P. Valor Fondo
CUPRUM 1.727.958.640.237
HABITAT 1.621.476.670.856
PLANVITAL 166.171.036.233
PROVIDA 2.103.738.755.179
CAPITAL (ex
Santa Maria) 1.776.817.496.574

Cuadro N° 14

e Rentabilidad porcentual mensual generada por cada AFP en su fondo de
pensiones tipo A*:

RENTABILIDAD FONDO A

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP)

3 Capital (ex PROMEDIO
ANO MES Cuprum | Habitat | Plan Vital Provida | Santa Maria) AFP
2008 | Octubre -22,44| -20,86 -20,46 -21,65 -20,14 -21,11

Cuadro N° 15

%8 |aTabla gue muestra las carteras reales se presenta en porcentaje respecto al total de activos
% Fuente web de la superintendencia de pensiones:
http://www.safp.cl/safpstats/stats/apps/vcuofon/vcfAFP.php?tf=A

“0 Fuente web de la superintendencia de pensiones: http://www.safp.cl/573/article-3443.html
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CARTERAS REALES

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PEMSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FIMANCIEROS 30-10-2008
INSTITUCIONES ESTATALES

0,58 0,14 022 0.95 1.33 1,33 1,31 - 1,31 3,59

0,15 0,04 0,04 0.23 - 0 0,85 0,04 0,89 1,12

0,52 0,14 0,02 0,63 0,59 0,59 0,53 - 0,53 1.8

1,18 0.1 0,46 214 0,86 0,86 0,91 - 0.91 3,92

- 0,02 - 0.02 - - 1,34 - 1,34 1,36

TOTAL PORCENTAJE 0,32 0.08 0.08 0.43 0.47 047 1.03 0.01 1.04 1,99

Figura 84: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 30-10-2008
INSTITUCIONES FINANCIERAS

EMPRESAS

0,24 4.97 0,18 11,69 1.49 l 8,22 20,71 0.01 341 2413
0,71 1,25 1 18,12 1.86 -18.31 4,62 20,63 0,72 3.45 - 248
0.48 4.07 0,71 17.95 07 -13.49 10,42 2269 0.39 219 - 2528
0.72 219 0.37 11.01 0.64 -7.94 6,99 21.64 0.13 228 014 2419
0.49 744 0.96 9.58 117 -12.78 6,86 21.65 0.16 4.43 - 2624
0.48 4.54 0.71 13.95 1.29 -13.54 745 2141 0.31 3,42 0 2514

Figura 85: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 30-10-2008
FDOS. MUTUOS, DE INVER. Y DE INVER. DE CAP. RIESGO

0.01 347 - - 3,47
0,41 3,56 0,08 0,05 4.1
0 1,75 - 0,18 1,94
0 2,94 - - 2,94
0 3,52 - 0.04 3,96
0.1 3,12 0.02 0.086 3.3

Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Figura 86: Composicién de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 30-10-2008
INVERSION EN EL EXTRANJERO

- - 0.43 2,73 - - 1,74 46,81 d.38 0.28 - 0.05 60,41
- 0.23 1,59 261 0 0,01 267 57,46 02 - - -0.06 64,7
= = 0.01 1.06 - = 257 47.14 8.7 = - 0.95 60,49
- - 0.52 1.58 - - 4.89 54,64 0.3 - 0 - 61,94
017 - 0.15 1.83 - 0,06 3,39 46,22 9.95 - - 0,04 61,79
0.05 0.05 0.53 2.05 0 0.02 2.68 48.38 .52 0.07 0 022 61,86

Figura 87: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo

mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO A. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 30-10-2008

ACTIVO DISPONIBLE Total
Activo
Disponible
0.01 0.15 0.03 0,18
0 042 022 0,65
0 0.05 0.01 0,07
0 0 0.01 0,02
0.02 0.09 0.08 0,19
0.01 017 0.08 0,27

Figura 88: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

CARTERA HIPOTETICA:

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008
I ——,

*Manto de Dinero “Walor del *Monta de Dinero | Saldo no utilizado Acciones de sociedades andnimas abiertas nacionales
Disponible (USS) Délar ($) Disponible (5] (3) CTC-A ECL ALMENDRAL PEHUENCHE EMERSIS EMNTEL GENER
51124 750.000.00 664 96| 5 747 913760 000 50
Rentabilidad mensual del activo 15.97% 10.99% 5,62% 1.55% 1.49% 1.03% 0.42%
IMaonto de dinero (en pesos) invertido en el activo 5 26.170.900.000)5 26.175.075.000] 5 26.179.000.000{ 5 26.175.934.200] 5 26.178.696.000]) 5 26.175.792.600| 5 26.176.937.600
Porcentaje del fonde invertido 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%
Rentabilidad Ponderada 0.5589% 0.3848% 0,1966% 0.0542% 0.0521% 0.0361% 0.0145%

Figura 89: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 30-10-2008 primera parte. La columna “Monto de dinero
disponible” se refiere al valor del fondo de inversion.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

LA DEL FORDO
Serig D Serie F1 Serig F2 Serie B1 Serie B2 Serie A Serig Al Serig AZ
0.24% 0.60% 0.59% 0.59% 0.60% 0.60% 0.60% 0.59% 0.59%
514 962 003.200 57514709300 53057 875 800|% 15289 373 300 5 698 863 200 57 207 029200 51352 166 550 51.404 461.800(% 49121 226 000
2.00% 26,50% 1.00% 0.41% 2.04% 0.09% 0.96% 0.18% 0.19% 6.57%
0.0049% 1,3025% 0.0061% 0.0024% 0.0120% 0.0006% 0.0058% 0.0011% 0.0011% 0.0387%

Figura 90: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 30-10-2008 segunda parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

INVERSIONES NACIONALES

Serie B1 Serie B2 Serie D1 Serie D2 Serig A Serie C Serie | Serie M Serie G Serie H Serig K Serie M
0.67% 0.57% 0.53% 0.53% 0.57% 0.57% 0.55% 0.55% 0.53% 0.53% 0.52% 0.49%
§ 717.6816.050) 5 6.460.340.600{ § 6.095.261.150{ 5 24 385.043.200{5 4.409.085.100( 5 15.520.695.400|% 2.612 366.750]) 5 3.395.389.900] 5 5.049.184.850( 5 4.925.022 550|5 5.400.176.250| § 6.108.863.600
0,10% 0.86% 0.32% 3,26% 0,59% 2.08% 0.35% 0.45% 1.08% 0,66% 0.72% 0,82%
0.0005% 0.,0049% 0.0043% 0.0172% 0.0033% 0.0117% 0.0019% 0.0025% 0.0057% 0,0035% 0.0037% 0.,0040%|

Figura 91: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 30-10-2008 tercera parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

Serie A Serie B1 Serie B2 Serie A Serie A1 Serie AZ Serie B1 Serie B2 Serie B1 Serie B2
0,55% 0,55% 0.55% 0,53% 053% 0.53% 0.53% 0.53% 0.53% 0.53%
§9.022 578.250] & 523.503.050] 5 2.443 015.200 5 756.042.700[ 5 2 064 525 4005 3 120 794 250 § 6.096 779 850| § 22 100.827.000| $ 3001 405 750( S 15.007.028.750
1.21% 0.07% 0.33% 0.10% 0.28% 0.42% 0.82% 2 95% 0.40% 2.01%
0.0066% 0,0004% 0.0013% 0.0005% 0.0015% 0.0022% 0.0043% 0.0155% 0.0021% 0.0106%

Figura 92: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 30-10-2008 cuarta parte.
PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

Serie B Serie A Serie B2 Serie B Serie A1 Serie AZ Serie B1 Serie B2
0.53% 0.53% 0.50% 0.49% 0.49% 0.49% 0.49% 0.49%
5 13813 017 050 § 4 533724 300[ 5 21 821 069 550 5 16 733 137 750] 5 20 548 540 950 § 5 137 135 150 5 6 966 504 300]5 1 759 580 900
1.85% 0.61% 2.92% 2.24% 275% 0.69% 0.93% 0.24%
0.0097% 0.0032% 0.0147% 0.0109% 0.0134% 0.0033% 0.0045% 0.0011%

Figura 93: Composiciéon de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 30-10-2008 quinta parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

Serie E
0.62% 0.55% 72.14% 3.43% §.37% 5 22% 0.93% 8.71%
5 6.964 599 600 5 112 631.435 667 57479096 6365 7.482 841 186|585 7.480.071.245|5 7 480 .609.844|5 7.478.840 160| 5 7.476.104 416
0.93% 44,94% 0.00% 15.06% 15,06% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
0.0045% 0,2421% 0.0000% 0.0830% 0,0830% 0.7214% 0.0344% 0,0637% 0.0522% 0.0093% 0.0871%

Figura 94: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 30-10-2008 sexta parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008
INVERSIONES INTERNACIONALES

4.29% 7.87% 7.256% 8.74% B8.08% 4.31% 1.08% 11.68% 14,75%

5 7.481.097149|5 7.479.331.739 57470829528 5V 4ATVE17.276 57 479.969.6000 5V ATYLTH.280(5 T 481.325.048]5 1.6873.164.375] 5 1.844.743.950
1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 0.25% 0.25% 13,50%
0.0429% 0,07V87% 0.0724% 0.0874% 0.0808% 0.0431% 0.0108% 0.0293% 0.0364% 1,4498%

Figura 95: Composicién de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 30-10-2008 séptima parte.

117



PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO A CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

% inversiones del Fondo Rentahilidad
% Total % Total %o Fentabilidad Total
Fenta Fija |Renta Variable Total Porcentual (%)
G0_00% 40.00% 100 00% 3,0774%

0.00% 0.00% 0,00%

0.0000%|  0.0000% 0,0000%
Figura 96: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo A correspondiente al 31-10-2008 octava parte y rentabilidad generada.
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Comparacion entre la cartera real y la cartera ficticia del Fondo A, en el periodo
correspondiente al 30-10-2008

En este periodo al igual que en los anteriores la cartera ficticia obtuvo una rentabilidad
sustancialmente superior a las carteras reales, alcanzando una rentabilidad del 3,08%
versus las reales que alcanzaron una del -22,44% para la AFP Cuprum, del -20,86%
para la Habitat, del -20,46% para la Plan Vital, del -21,65% para Provida y del
-20,14% para la Capital (ex Santa Maria). Obteniendo como promedio de rentabilidad
del sistema un -21,11%. La rentabilidad, en este caso, obtenida por la cartera ficticia
excedid en un 24,19% a la obtenida como promedio del sistema AFP lo que es un
resultado sorprendente. La desastrosa rentabilidad negativa obtenida por las AFP que en
promedio alcanzo6 un -21,11% se explica casi totalmente por la bullada crisis financiera
del 2008. Segun los informes publicados por la Superintendencia de Pensiones* lo que
mas afecto la rentabilidad de la cartera fueron los retornos negativos obtenidos de las
inversiones en titulos de renta variable internacionales, especialmente en economias
emergentes, junto con esto las inversiones en acciones nacionales también mostraron
pérdidas desastrosas que repercutieron de la misma forma en las carteras de las AFP. Al
proceder a comparar los portafolios reales con el ficticio se observa inmediatamente que
la incidencia negativa de estos activos fue menor; por ejemplo la rentabilidad ponderada
generada por las inversiones de renta variable en activos del extranjero aport6 con un
1,45% a la rentabilidad de la cartera en conjunto lo que en presencia de una crisis de la
magnitud de la del 2008 es muy bueno, junto con esto la rentabilidad ponderada
aportada por las inversiones en titulos de renta variable nacionales también se mostro
muy favorable en vista de la situacion actual, alcanzando un 1,3%. Cabe también
mencionar que otro factor preponderante en los mejores resultados de la cartera ficticia
fue que no se invirtié en paises con economias emergentes. El analisis de eficiencia en
generacion de rentabilidades en un escenario tan complejo como una crisis mundial se
hace dificil, es complicado atribuir una responsabilidad significativa a las
administradoras tomando en cuenta que los resultados obtenidos por estas fueron los
mismos que obtuvieron la mayoria de las carteras de todo tipo, sin embargo se
comprobd por medio de la simulacién que se podia disefiar una cartera mejor y hasta
rentable (con una baja rentabilidad, pero rentable al fin) por lo tanto no se puede eximir
totalmente a estas instituciones del apelativo de ineficientes en su capacidad de generar
utilidades. De todo esto se puede afirmar que las administradoras tuvieron un grado de
ineficiencia en la inversion. También la Superintendencia de Pensiones informé sobre
pérdidas de capital en instrumentos de renta fija producto de incrementos en la tasa de
interés, lo que se tradujo en pérdidas de rentabilidad para las carteras de inversion.

*! Fuente web de la Superintendencia de Pensiones http://www.safp.cl/573/article-5895.html
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I1. Carteras Reales del Fondo C*:
Datos imprescindibles de las carteras reales:

e Valor de los Fondos de Pensiones de cada AFP en pesos chilenos ($)**:

Fondo C al 30-10-2008
A.F.P. Valor Fondo
CUPRUM 3.548.775.668.197
HABITAT 4.942.504.261.091
PLANVITAL 742.245.804.672
PROVIDA 6.630.976.563.222
CAPITAL (ex
Santa Maria) 4.420.461.227.512

Cuadro N° 16

e Rentabilidad porcentual mensual generada por cada AFP en su fondo de
pensiones tipo C**:
RENTABILIDAD FONDO C

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP

3 Capital (ex Santa PROMEDIO
ANO MES Cuprum Habitat Plan Vital Provida Maria) AFP

2008 | Octubre -8,84 -7,59 -7,3 -7,93 -8 -7,93

Cuadro N° 17

2| aTabla gue muestra las carteras reales se presenta en porcentaje respecto al total de activos
*% Fuente web de la superintendencia de pensiones:
http://www.safp.cl/safpstats/stats/apps/vcuofon/vcfAFP.php?tf=C

* Fuente web de la superintendencia de pensiones: http://www.safp.cl/573/article-3443.html
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CARTERAS REALES:

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 30-10-2008
INSTITUCIONES ESTATALES

TOTAL PORCENTAJE

0.5

G.86

0.76

1.52

9,65

0.28

3.42

3.74

Figura 97: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo

mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 30-10-2008

INSTITUCIONES FINANCIERAS

492 0 492 21.45 0.41 932 1,28 14.5 b6.66 - -2.56 29,61
287 0.04 26 9.89 0.7z 512 1.97 27.5 4,87 0 -1.27 32.9

4.5 - 4.5 20,43 0,55 8,74 0.9v 2342 5,15 - -3.83 34,99
327 - 327 13,69 0,66 6,98 1,25 21,82 2,66 - -1,37 32
3.98 - 3.98 16,97 0,52 12147 215 18,49 3.08 - -3,15 33,26
4.04 0.01 4.04 17.43 0.54 9,29 1,61 20,52 4, 66 0 -3.84 32,78

Figura 98: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

121




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 30-10-2008
FDOS. MUTUOS, DE INVER. ¥ DE INVER. DE CAP. RIESGO

EMPRESAS

13,86 0,13 12,01 - 26 0.01 3.53 0.01 - 3,55

13.6 1,53 13,09 0.01 28.23 0.85 1,76 0.1 - 2,71
14,85 0.53 9.19 - 2458 0.01 1,63 - 0,14 1.79
14,39 1.08 11,52 0,14 2713 0.01 4,71 - - 4,72
14,09 0.46 12,18 - 26,72 0.01 3.0 - 0.21 3.23
14,15 0,62 11,55 0.01 26,32 0,16 2,63 0,02 0.1 2.1

Figura 99: Composicién de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo

mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 30-10-2008
INVERSION EN EL EXTRANJERO

- 0,34 0,42 0 0,36 14,28 - 3.29 0,44 -0.06 19,06
0,57 3.28 0,37 0 1.28 13,89 - 0,15 - 04 25,93
- 0,08 0,15 - 0,01 14,55 - 2M - 0,34 18,05
0.06 0.91 0,35 - 2,36 18,19 0.24 0,23 - - 22,38
- 0.43 0.45 - 1,21 14.24 - 3,29 - 0.03 19,65
0.1 0.84 0.36 0 0.79 15,46 0.01 2,54 0.1 0,15 20,34

Figura 100: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo

mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO C. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 30-10-2008
ACTIVO DISPONIBLE

0,01 0,24 0,09 0,34
0,04 0,15 0,14 0,34
0,02 0.01 0,14 017
0,02 0 0.0v 0,09

0 0.04 0.08 0.13
0,02 0.1 0.1 0.22

Figura 101: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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CARTERA HIPOTETICA:

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

*Monto de Dinero [ **Valor del | *Monto de Dinero | Saldo no utilizado Acciones de sociedades anonimas abiertas nacionales
Disponible {USE) Daolar (5} Disponible () (3) CTC-A ECL ALMEMDRAL | PEHUEMNCHE EMERSIS EMNTEL GEMNER
§1.234 344 000,00 GR4 96( & 820.789 386 240 50
Rentahilidad mensual del active 16.97% 10.99% 5.62% 1.65% 1.49% 1.03% 0.42%
Monto de dinero {en peses) invertido en el activo 5 28.743.300.000] 5 3.176.250.00015 3.196.000.000]5 25.726.464.000) 3 25.725.096.000( 3 25.725.609.600| 5 25.726.016.000
Porcentaje del fando invertido 3.60% 0.39% 0,39% 3.60% 3.60% 3.60% 3.50%
Rentabilidad Ponderada 0.5693% 0.0425% 0.0219% 0.0642% 0.0621% 0.0361% 0.0148%

Figura 102: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 30-10-2008 primera parte. La columna “Monto de
dinero disponible” se refiere al valor del fondo de inversion.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

%
LAM cCcu 1AM DEL FOMDO Cia. Sudamericana de Vapores Soc. Concesionaria Autopista del Bosgue S.A. Wifia Sta. Rita
Serie Al Serie A2 Serie Al Serie D1 Serie D2
0.24% 0.10% 0.00% 0.52% 0.52% 0.51% 0.51% 0.51%
§ 28728 501120|15 26.727.202.000] % 12.314.000.000 5 7.085. 969650 57462073500 534 .473.000.000 §738.253.950| §6.644 281350
3.50% 3.50% 1.50% 26,78% 0.86% 0.91% 4.20% 0.09% 0.81%
0.0085% 0.0034% 0.0000% 0,7929% 0.0045% 0.0047% 0.0214% 0.0005% 0.0041%

Figura 103: Composicidn de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 30-10-2008 segunda parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

INVERSIONES NACIONALES

Serie C1 Serie C2 Serie B1 Serie B2 Serie B Serie B1 Serie C1 Serie C2 Serie E Serie B
0.51% 0.51% 0.51% 0.51% 0.51% 0.50% 0.50% 0.50% 0,33% 0,33%
§2.892.286.250) 56 784.569.000] 5521560060015 8 195 945 100) 5 5.331.295.200 51454.737.900] $4.532.704.750) 5 5. 665.851.200 5 12.450.907 350( % 51.406.139.400
0,35% 0.70% 0.64% 1.00% 0.65% 0.18% 0.55% 0.69% 1,62% 6,26%
0.0018% 0.0036% 0.0032% 0.0051% 0.0033% 0.0009% 0.0028% 0.0035% 0.0050% 0.0205%

Figura 104: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 30-10-2008 tercera parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

Serig 3 Serie C1 Serie C1 Serie F Serig A
0.33% 0.33% 0.28% 0.33% 0.35%
o 19.363.236.900 o 7.361.010.300 3 8.971.749.500 5 2.421.423.800 3 5.050.341.450
2,36% 0.90% 1.09% 0.30% 0.62% 24,67%
0.0077% 0.0029% 0.0030% 0.0010% 0.0021% 0,1015%

Figura 105: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 30-10-2008 cuarta parte.



PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

INVERSIONES INTERNACIONALES

0.55% 0.55% 72,14% 3.43% 6,37 % 5,22% 0.93% 3. 71% 4.29% 7.87%
5127619927 477 5 164 .157.800.000 3 8.208.463.085|55.214.721.099|5 8.209. 15655705 6.209.812.149] F5.206.411.277|5 5.205.599.872| 5 6.208.637.540( 5 5.208.039.044
15.55% 20,00% 35,55% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

0.0860% 0.1103% 0,1962% 0.7215% 0.0344% 0.0637% 0.0522% 0.0093% 0.0871% 0.0423% 0.0787%

Figura 106: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 30-10-2008 quinta parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

7.25% 8, 74% 8,08% 4.31% 1,08%
58.209.225471] 5 8.208.635.069 58207 565.728) 58.208.833.870) 58.207 515118
1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 13,00% 0.00% 0.00% 0,00%
0.0V25% 0.0874% 0.0808% 0.0431% 0.0108% 1.3844% 0.0000% 0.0000% 0,0000%

Figura 107: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 30-10-2008 sexta parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO C CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

% inversiones del Fondo Rentahilidad
% Total % Total o Rentahilidad Taotal
Fenta Fija |Renta Variable Tatal Porcentual (%)
R0 22% 39 73% 100.00% 2,4751%

Figura 108: Composicion y rentabilidad de la cartera de inversion tedrica fondo C correspondiente al 30-10-2008.
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Comparacion entre la cartera real y la cartera ficticia del Fondo C, en el periodo
correspondiente al 30-10-2008

En este periodo la cartera ficticia también obtuvo una rentabilidad sustancialmente
superior a las carteras reales, alcanzando una rentabilidad del 2,48% versus las reales
que alcanzaron una del -8,84% para la AFP Cuprum, del -7,59% para la Habitat, del
-7,3% para la Plan Vital, del -7,93% para Provida y del -8% para la Capital (ex Santa
Maria). Obteniendo como promedio de rentabilidad del sistema un -7,93%. En esta
ocasion la rentabilidad obtenida por la cartera ficticia excedié en un 10,41% a la
obtenida como promedio por el sistema AFP lo que al igual que en periodos anteriores
resulta significativo y deja entrever un grado de ineficiencia en la capacidad de las AFP
para generar rentabilidad. Si bien la crisis explica, en parte, los resultados negativos
obtenidos por las administradoras no las exime de responsabilidad en su incapacidad de
generar rentabilidad en sus fondos; en comparacion la cartera ficticia a pesar de la crisis
logré generar rentabilidad positiva con titulos que estaban en circulacién en el mercado
por lo tanto a pesar de que es entendible, en cierta medida, que las AFP obtuvieran
rentabilidades negativas en vista de la situacion desfavorable del mercado en ningun
caso se justifica la obtencion de una rentabilidad negativa tan pronunciada en especial
en una cartera con un riesgo moderado como es la del fondo C. Seglin la
Superintendencia de Pensiones esta situacion se explica béasicamente por las mismas
razones que para el fondo A; los retornos negativos entregados por los activos de renta
variable extranjeros junto a los generados por las acciones nacionales, y en parte, los
incrementos en la tasa de interés de los titulos de renta fija con la consiguiente pérdida
de capital, se tradujeron en los malos resultados obtenidos por la cartera. También en
este caso la cartera ficticia obtuvo resultados mucho mejores en estas areas claves; la
rentabilidad ponderada obtenida por medio de la inversion en renta variable del
extranjero arroj0 un porcentaje de rentabilidad aportada al portafolio del 1,38%,
mientras que la obtenida por medio de la inversion en acciones nacionales aportd un
0,79% de rentabilidad a la cartera en su conjunto. Esto Gltimo al igual que en el periodo
anterior denota un grado importante de ineficiencia por parte de las AFP en su
capacidad de generar rentabilidad por medio de la gestion de sus fondos de pensiones.
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I11. Carteras Reales del Fondo E*:
Datos imprescindibles de las carteras reales:

e Valor de los Fondos de Pensiones de cada AFP en pesos chilenos ($)*°:

Fondo E al 30-10-2008
A.F.P. Valor Fondo
CUPRUM 730.411.248.710
HABITAT 925.413.802.242
PLANVITAL 65.223.497.573
PROVIDA 644.624.735.207
CAPITAL (ex
Santa Maria) 716.195.290.027

Cuadro N° 18

e Rentabilidad porcentual mensual generada por cada AFP en su fondo de
pensiones tipo E*:
RENTABILIDAD FONDO E

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP

3 Capital (ex Santa PROMEDIO
ANO MES Cuprum Habitat Plan Vital Provida Maria) AFP

2008 | Octubre -1,63 -0,79 -1,05 -0,67 -0,36 -0,90

Cuadro N° 19

* | aTabla gue muestra las carteras reales se presenta en porcentaje respecto al total de activos
*® Fuente web de la superintendencia de pensiones:
http://www.safp.cl/safpstats/stats/apps/vcuofon/vcfAFP.php?tf=E

*" Fuente web de la superintendencia de pensiones: http://www.safp.cl/573/article-3443.html
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CARTERAS REALES

TOTAL PORCENTAJE

Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINAMCIEROS 30-10-2008
INSTITUCIONES ESTATALES

0.45 12,34 0.93 - 1.56 15.28 0.93 264 387 9.97 0.28 10.25 29.09

- 32,77 0.43 - - 33.26 - 6.37 6.37 1,76 - 1,76 4139
0,17 8.26 0,69 - 0.83 9,95 - 1.37 1.37 374 - 374 15.06
1.36 11.66 0.28 - 0.23 13,54 1.56 5,59 7.15 3.75 0 3,75 2443
0.64 19.08 0.58 0.04 1.58 21,92 0.66 5.24 5.9 4.78 0.07 4.84 32.66

Figura 109: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 30-10-2008
INSTITUCIONES FINANCIERAS

EMPRESAS

- 576 1,35 4238 5,36 -0.07 5484 - 0.26 9.51 - 8,77
0.m 768 1.2 35,92 3.64 -0.567 47 .58 0,78 234 14,57 - 17,69
- 14,67 1,16 32,35 297 - 51,15 - 0.18 7,05 - 7,23
- 6.01 1.44 60,57 3,83 -0.04 71,87 0.61 2452 8.7 017 13.01
- 9.65 2,68 46.64 4.87 -0.55 63,3 - 1.06 942 - 10,48
0 8.mM 1.55 39,11 41 -0.27 h4.2 0.2 0.95 9.96 0 1.1

Figura 110: Composicién de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla,

mencionado en el titulo de la misma.
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ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 30-10-2008

FDOS. MUTUOS, DE INVER. Y DE INVER. DE CAP. RIESGO INVERSION EN EL EXTRANJERO

- - - - 0,57 - 0.73 - - 1.31
1,87 157 0,26 0 - 0.96 - 1,58 0 23

- - - - - 1.51 0.24 - 1.75
0.44 0.44 0.06 0.13 0.23 0.49 0.43 0 134

Figura 111: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO E. DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 30-10-2008
ACTIVO DISPONIBLE

0 0,04 0.01 0,05
0 0,65 0,02 0.67
0,02 0 0,22 0,23
0,05 0 0,01 0,06
0 0.01 0,02 0.03
0.01 017 0.05 0.25

Figura 112: Composicion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones de las AFP nombradas en la tabla, correspondientes a lo
mencionado en el titulo de la misma.
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CARTERA HIPOTETICA:

Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO E CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

*Maonto de Dinera | **Valor del | *Monto de Dinero [Saldo no utilizado |Acciones de sociedades andnimas abiertas nacionales %%
Disponible (US5) Dadlar (5} Disponible (5) () CTC-A ECL ALMEMDRAL |DEL FORDO
$ 467.450.000.00 664 96| % 310.835.552.000 50
Serie F Serie F1 Serie F2
Rentabilidad mensual del activo 15.97% 10,99% 5.62% 0.50% 0.49% 0.49%
Maonto de dinero (en pesos) invertido en el activo 5 3.107.690.000] 5 3.106.105.000] % 3.108.580.000 $11.078. 645 450| 5 3.322.479.300 5 664.504 750
Porcentaje del fendo invertido 1.00% 1.00% 1.00% 3,00% 3.56% 1.07% 0.21%
Rentahilidad Ponderada 0.1597% 0.1099% 0.0562% 0,3258% 0.0179% 0.0052% 0.0010%

Figura 113: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo E correspondiente al 30-10-2008 primera parte. La columna “Monto de
dinero disponible” se refiere al valor del fondo de inversion.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO E CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

INVERSIONES NACIONALES

Serie F Serie J Serig M Serig O Serie H1 Serieg H2 Serie Al Serie A2 Serie B1 Serie B2
0.49% 0.49% 0.46% 0.46% 0.49% 0.49% 0.49% 0.49% 0.49% 0.49%
$3.975.430.900] & 2.573.352 950(% 14.983.996.300 $218.000.000] % 20532834000 %20563.283400 5 749732900 % 3.748.664 150 § 66511544 250 5 11.750.000.000
1.28% 0.83% 4 82% 0.07% 0.66% 0,66% 0.24% 1.21% 1.82% 3.78%
0.0062% 0.0040% 0.0223% 0.0003% 0.0032% 0.0032% 0.0012% 0.0059% 0.0088% 0.0184%

Figura 114: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo E correspondiente al 30-10-2008 segunda parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO E CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

Serie F Serie B1 Serie B2 Serie D1 Serie D2 Serie B2 Serie A Serie D
0.49% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 0.46% 0.45%
317.406.000.000] 5 2936.6583.900] 515836.000.000/5 14 345 833.600 3 1.510.087 600 5 13.469.045.500] & 21.760.000.000 § 2332700028
5.60% 0.94% 6,06% 4.62% 0.49% 4.33% 7.00% 0.75% 50,00%
0.0273% 0.0044% 0.0285% 0.0217% 0.0023% 0.0202% 0.0319% 0.0034% 0,2375%

Figura 115: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo E correspondiente al 30-10-2008 tercera parte.

PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO E CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008
INVERSIONES INTERNACIONALES

0,55% 0,55% 72,14% 8,74%

5 B2.167.000.000) 5 77.709.000.000 $3.108.2654.872) 5 3.108.233 450
20,00% 25.00% 45,00% 1,00% 1,00% 2,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0.1106% 0.1378% 0,2484% 0.7214% 0.0874% 0,8088% 0.0000% 0.0000% 0,0000%

Figura 116: Composicion de la cartera de inversion tedrica fondo E correspondiente al 30-10-2008 cuarta parte.
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PORTAFOLIO DE INVERSION TEORICO FONDO E CORRESPONDIENTE AL 30-10-2008

% inversiones del Fondo Fentabilidad
% Total % Total %o Fentabilidad Total
Fenta Fija |Fenta Variahle Total Porcentual (%)
95 00% 5.00% 100.00% 1,6205%

Figura 117: Composicion y rentabilidad de la cartera de inversion tedrica fondo E correspondiente al 30-10-2008
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Comparacion entre la cartera real y la cartera ficticia del Fondo E, en el periodo
correspondiente al 30-10-2008

En este periodo la cartera ficticia también obtuvo una rentabilidad sustancialmente
superior a las carteras reales, alcanzando una rentabilidad del 1,62% versus las reales
que alcanzaron una del -1,63% para la AFP Cuprum, del -0,79% para la Habitat, del -
1,05% para la Plan Vital, del -0,67% para Provida y del -0,36% para la Capital
(ex Santa Maria). Obteniendo como promedio de rentabilidad del sistema un -0,90%. La
rentabilidad obtenida por la cartera ficticia en este periodo superé a la del promedio del
sistema AFP en un 2,52%, lo que no parece una cantidad significativa, sin embargo no
se debe olvidar que se estd trabajando con un fondo E el cual maneja tasas de
rentabilidad més bajas y que poseen fluctuaciones en su valor menos amplias. Se puede
apreciar gque en este tipo de fondo la rentabilidad obtenida por las AFP fue menos baja
que en los fondos analizados con anterioridad, se deduce de esto que la mayor
proporcion de instrumentos de renta fija que componen la cartera (un 98,5% en este
caso en particular) le dio a estas instituciones un resguardo ante las enormes bajas en los
precios de los titulos transados en el mercado (como es comun fueron los de renta
variable los que se vieron mas afectados por este fendmeno). Cabe mencionar ademas
que este es el periodo en que la rentabilidad de las carteras se acerc6 mas al del
portafolio ficticio lo que no deja de ser relevante ya que el factor de ineficiencia en la
generacion de rentabilidad por parte de las AFP, en este periodo se ve menos acentuado,
y tomando en cuenta que también el porcentaje de péerdida de la cartera enfrentada a la
crisis econdmica fue no tan significativo se puede aseverar que en este periodo, a pesar
de que el grado incapacidad para generar rentabilidad existe, este fue menor y los
resultados se acercaron mas a los que se les exigen a estas instituciones que por lo
menos en este tipo de fondo van méas orientados a resguardar los dineros de los
afiliados. En todo caso no se puede desconocer que la cartera ficticia fue méas exitosa en
la generacion de rentabilidad que las de las administradoras, por lo tanto en grado de
ineficiencia por parte de estas existe.

135



2. ANALISIS GLOBAL

Las carteras hipotéticas mostraron rentabilidades mayores que las generadas por las
carteras reales de todas las AFP, en todos los periodos de estudio. Este es un hecho de
una enorme relevancia ya que muestra en la practica algo que en innumerables estudios
se habia planteado como premisa, que es “que las AFP no son eficientes en la capacidad
de generar utilidades para sus afiliados”. Si bien los periodos elegidos para la
comparacion son de por si conflictivos ya que son periodos en los que se registraron
pérdidas significativas en todo el mercado, se pudo apreciar que las rentabilidades
obtenidas por las AFP en estos fueron siempre paupérrimas y muy similares entre si,
hasta el punto de que se podia trabajar sin mayor apuro (al momento de analizar)
Unicamente con el promedio de sistema ya que este es muy demostrativo de las
rentabilidades obtenidas por cada una de estas instituciones. Otro hecho relevante es que
a pesar de los momentos de crisis que se eligieron para la construccion de las carteras
tedricas siempre se pudieron encontrar una gama amplia de instrumentos rentables con
los cuales se pudieron construir portafolios eficientes en la generacion de rendimientos
los cuales siempre respetaron al pié de la letra la legislacion. Entonces en vista de todo
esto: ¢porque las administradoras nunca fueron capaces de disefiar para estos periodos
carteras mas rentables o por lo menos que generaran pérdidas menos estrepitosas?:
Parece que la motivacion de estas instituciones es distinta a la pura generacion de
rentabilidad para sus afiliados. El presente estudio no busco ser totalmente concluyente
en los fendmenos que se descubrieran ya que la gran extensién del tema da para mucho
mas, sin embargo en todo su desarrollo la evidencia apuntd a la confirmacion de las
premisas de ineficiencia que fueron determinadas por estudiosos del sistema. Toda esta
evidencia de ineficiencia en la generacién de rentabilidades también se ve apoyada por
situaciones especificas como las citadas en los informes de la Superintendencia de
Pensiones, que buscaban explicar rentabilidades negativas generadas por los fondos de
las AFP en periodos especificos, a causa de situaciones desfavorables en el mercado las
cuales también se demostrd en este capitulo que no eran 100% incorregibles y que con
una buena gestion de cartera se podrian haber aminorado al maximo. A continuacion se
presentan tablas y graficos en los cuales se aprecia un paralelo entre las rentabilidades
generadas por las AFP y las carteras hipotéticas:

FONDO A
Rentabilidad Carteras Hipotéticas 9,77 252 3.08
Cuprum 0.8 417 22 44
Habitat -2.1 416 -20. 86
Rentahilidad Carteras Reales Plan Vital -1.4 -4 34 -20 46
Provida 0 449 -21.65
Santa Maria 1.7 4.3 -20.14
PROMEDIO AFF -1,20 -4.29 -21.11

Figura 118: Rentabilidad obtenida por la cartera hipotética 6ptima y por las AFP estudiadas en los
periodos de andlisis determinados para el proceso de comparacion entre ambas. Fondo A (fuente: Web
de la Superintendencia de Pensiones).
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Rentabilidad Carteras Hipotéticas

Figura 119: Rentabilidad obtenida por la cartera hipotética éptima y por las AFP estudiadas en los
periodos de analisis determinados para el proceso de comparacion entre ambas. Fondo C (fuente: Web

de la Superintendencia de Pensiones).

Rentabilidad Carteras Hipotéticas

Figura 120: Rentabilidad obtenida por la cartera hipotética éptima y por las AFP estudiadas en los
periodos de analisis determinados para el proceso de comparacion entre ambas. Fondo E (fuente: Web

de la Superintendencia de Pensiones).
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Figura 121: Rentabilidad cartera hipotética versus AFP. Fondo A (fuente: Web de la Superintendencia

de Pensiones).
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Figura 122: Rentabilidad cartera hipotética versus AFP. Fondo C (fuente: Web de la Superintendencia
de Pensiones).
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Figura 123: Rentabilidad cartera hipotética versus AFP. Fondo E (fuente: Web de la Superintendencia
de Pensiones).

En los graficos y tablas se puede apreciar que los resultados obtenidos por la cartera
tedrica fueron muy superiores a los obtenidos por las administradoras. Junto con esto
vuelve a quedar de manifiesto el conocido “efecto de manada” en el sistema AFP ya que
la fluctuacion de los rendimientos de las administradoras se mantiene en valores muy
cercanos a la media del sistema y sus rendimientos individuales son soy similares entre
si, describiendo lineas tendenciales casi idénticas.
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CAPITULO 6: CONCLUSIONES GENERALES DE LA MEMORIA

Después de finalizada esta etapa de analisis global en el &mbito de comparacién entre
carteras llegamos a una etapa crucial en el desarrollo de este estudio que es la
formulacién de las conclusiones generales:

Primero que todo en cuanto al denominado efecto de manada: toda conclusion
especifica a la cual se logro llegar en esta memoria evidencié la existencia de este
fendmeno, algo tan simple como observar los graficos que se presentaron en esta o algo
tan complejo como el andlisis de las rentabilidades negativas obtenidas por las
administradoras en etapas cruciales del periodo de estudio, evidencid la existencia de
este fendmeno, por lo tanto las conclusiones de esta memoria se orientan totalmente
hacia corroboracion de su existencia, respecto del cual se recomienda se tomen medidas
urgentes para ponerle fin puesto que este tipo de vicios que surgen en sistemas
oligopdlicos como el de las AFP Chilenas, traen serios problemas a las economias en las
cuales subsisten. No se profundizara en las causas del “efecto de manada” debido a que
esto se realiza en el capitulo 3.

Otra conclusion importante a la cual se pudo llegar es que no existe una AFP que
claramente sea méas eficiente en la generacion de rentabilidad que las otras ya que los
resultados que obtienen en este &mbito son tan similares entre si que aunque la existiera
su ventaja sobre las demas seria tan marginal que resultaria irrelevante en la préactica.
Por lo tanto no es algo en lo que valga la pena profundizar.

También se concluye mediante este trabajo que el tamafio del fondo si es importante en
la generacion de rentabilidad: esto se comprobd en la elaboracion de las carteras
tedricas ya que al momento de hacerlo se descubri6 en la practica que al contar con un
fondo muy grande es muy probable que se disponga de recursos suficientes como para
agotar la cuota de instrumentos realmente rentables que se encuentran en circulacion en
el mercado, viéndose obligado el inversor (que debe invertir integramente su fondo
como pasa con las AFP) a adquirir titulos menos confiables que pueden afectar los
potenciales buenos rendimientos que se podria alcanzar por medio de la construccion de
una cartera efectivamente eficiente.

La principal conclusién emanada de este estudio, ya que responde la pregunta que le dio
origen, es que: “las AFP no son eficientes en la generacion de utilidades por medio de la
gestion de sus fondos de pensiones”: En el capitulo final se evidencio esta situacion ya
que los resultados obtenidos por estas instituciones se alejaron demasiado de los
obtenidos por el portafolio 6ptimo, y se debe que tener presente que esta cartera
supuestamente 6ptima tampoco es Optima del todo, ya que para lograr construirla se
debieron solucionar situaciones de inoperatividad e inaplicabilidad a una simulacion de
ciertas estipulaciones de la ley, por medio de limitaciones adicionales que se agregaron
al disefio de esta, lo que sin lugar a dudas pudo haber afectado o afectd
presumiblemente la capacidad de la cartera para generar rentabilidad. Por lo tanto las
AFP ni si quiera fueron capaces de acercarse, en su capacidad de generar rentabilidad, a
un portafolio que en estricto rigor solo era estandar y que logro resultados relativamente
favorables.
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EPILOGO

Un hecho que no se puede desconocer en la elaboracion de esta memoria es que las
caracteristicas de los portafolios de inversion pudieron afectar el desarrollo y las
conclusiones del estudio. Recordemos que debieron aplicarse restricciones adicionales a
las carteras porque varias disposiciones de la legislacion no eran operativas en una
simulacion, junto con la deformacion del tamafio de los fondos hipotéticos por razones
explicadas con anterioridad y lo improbable que resulta que algin inversionista en una
situacion real realizara una inversion perfecta en lo que a activos rentables se refiere.
Sin embargo cualquier adaptacion realizada para supuestamente darle mayor realismo a
la cartera de igual manera hubiese resultado relativa y subjetiva en vista de que es
imposible simular, con la ventaja de contar con informacion histdrica, un procedimiento
de inversidn que depende en muchos casos de criterios personales influidos por el factor
incertidumbre. Por esto se busco utilizar un modelo de comparacion que aunque quita
en cierta medida realismo al estudio por otro lado define un modelo de comparacion
mas definido y estandarizado, y que en ningln caso estd en conflicto con la Idgica
financiera. El presente estudio entrega las conclusiones anteriores sin desconocer los
aspectos referidos en este parrafo ni su incidencia en el criterio en el cual fueron
formuladas y en ningun caso busca ser totalmente concluyente en cuanto a aspectos que
obviamente podrian ser analizados de otras maneras y otros puntos de vista. Junto con
esto el presente trabajo buscd plasmar el espiritu del autor que fue realizar un aporte
significativo a la literatura de finanzas y al andlisis del desempefio de las
Administradoras de Fondos de Pensiones en Chile.
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