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TAMAÑO DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN CHILE
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ABSTRACT

Walker (1993a, 1993b) conclude that there is a systematic relationship
between returns and the size of Chilean Pension Funds.  This association is ussually
motivated by institutional and regulatory aspects.  This papers introduces a
theoretical model to motivate the usage of econometric techniques that show that
there is a causal relation between portfolio selection and size that renders a
nonlinear association between returns and size.  This association is robust even
when models that control for assumed risk are used.

1. INTRODUCCIÓN

Walker (1993a, 1993b) inició una interesante línea de investigación para
analizar la asociación entre los diferenciales de rentabilidad de los distintos fon-
dos de pensiones y su tamaño. Esta posible asociación es generalmente justifica-
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da por aspectos institucionales y de regulación, o la presencia de habilidades es-
peciales de algunos fondos. Por ejemplo, los fondos grandes podrían ver más
afectadas sus decisiones de elección de cartera que los fondos pequeños por algu-
nas restricciones legales. Estas restricciones pueden ser categorizadas a su vez en
dos: las restricciones independientes del tamaño del fondo, tales como el límite
máximo porcentual en cartera de renta variable o al riesgo inmobiliario (que de-
nominamos restricciones relativas), y las restricciones directamente relacionadas
con el tamaño de los fondos, tales como las restricciones por emisor asociadas a
la participación accionaria o la disponibilidad de acciones “aefepeables” (que
denominamos restricciones absolutas). Es probable que los fondos de tamaño
grande se vean seriamente limitados por la segunda categoría de restricciones, lo
que disminuye su capacidad para elegir libremente una combinación riesgo-retor-
no eficiente. Una segunda explicación que suele darse se refiere a la iliquidez del
mercado de capitales chileno. Bajo esta perspectiva el tamaño del fondo puede
afectar de modo negativo su rentabilidad al ser capaz de influir en precios en la
dirección contraria a la deseada: al conocerse intenciones o necesidades de liqui-
dación de un fondo se afecta negativamente el nivel de precios y viceversa. Una
tercera explicación que suele darse a la correlación entre tamaño y rentabilidad es
la existencia de flexibilidad y habilidades especiales idiosincráticas a los fondos
de menor tamaño. Finalmente, se puede agregar que la regulación de rentabilidad
mínima afecta más seriamente a los fondos pequeños relativos a los medianos y
grandes. Ello se debe a que al influir en menor grado en la rentabilidad promedio
del sistema, se incrementan las posibilidades de desviación de la rentabilidad
individual del promedio del sistema, lo que afecta el patrimonio de la AFP. Esto
se traduciría en una restricción adicional a la que enfrentan los fondos medianos y
grandes. Adicionalmente, debido a que se utiliza un promedio ponderado restrin-
gido a una ponderación máxima de 14%, los fondos medianos son equivalentes a
los grandes en su influencia en la rentabilidad promedio del sistema.

De la discusión precedente puede plantearse la hipótesis de que sería con-
veniente para un fondo el tener un tamaño mediano, ni muy grande ni muy chico,
con el fin de presentar mejores opciones para elegir una cartera eficiente. Walker
concluye que existe una diferencia estadísticamente significativa entre tamaño y
rentabilidad (aun después de un ajuste por riesgo) en la cartera de los fondos en
renta variable. Sin embargo, él separa a los fondos en dos grandes categorías
(“grandes” y “pequeños”) por lo que de existir una relación no lineal entre tamaño
y rentabilidad sus test no podrían detectarla.  En este estudio se profundiza en test
econométricos para analizar esta hipótesis, relacionando la selección de cartera y
los diferenciales en las rentabilidades de los fondos para verificar si existe alguna
relación causal entre tamaño y selección de cartera. Para motivar la discusión
acerca de las diferencias de rentabilidad vale la pena analizar algunos momentos
incondicionales de las series.  El Gráfico 1 muestra la rentabilidad real promedio
mensual de 10 fondos para el período 1990-96 y su tamaño promedio1.

1 El Anexo B describe las series utilizadas.
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GRAFICO 1
RENTABILIDAD Y TAMAÑO PROMEDIO (1990:01-1996:10)

El gráfico muestra que existe una relación inversa (aunque débil) entre la
rentabilidad promedio ex-post y el tamaño. A pesar de ello, también se muestra
que una relación cuadrática es (débilmente) superior a la aproximación lineal,
pues el retorno aumenta con el tamaño para luego tener una inflexión. Dado que la
rentabilidad y su volatilidad suelen estar relacionadas, el Gráfico 2 muestra la
relación entre la desviación estándar del retorno de cada fondo y su tamaño.

GRAFICO 2
VOLATILIDAD Y TAMAÑO PROMEDIO

En este gráfico también se aprecia una relación inversa (aun más estrecha
que con retorno promedio) entre volatilidad y tamaño, aunque a diferencia del
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caso anterior la relación estadística más satisfactoria entre variables es lineal y no
cuadrática. Una pregunta fundamental que debe hacerse es si estos hechos
estilizados entre tamaño, retorno y volatilidad se deben a tamaño o existen dife-
rencias en estrategias tales como composición de cartera y otras que hacen que
esta relación se presente. Por ello, un ejercicio econométrico más exhaustivo de-
biera controlar por otros factores además del tamaño al examinar los determinan-
tes del retorno, volatilidad y composición de cartera de los fondos.

Otro problema que se presenta con la “evidencia” presentada en los gráfi-
cos 1 y 2 es que al considerar los momentos incondicionales pueden estarse ob-
viando otros factores sistemáticos no asociados con tamaño. De hecho, si se ob-
servan los retornos observados de los fondos y su tamaño se encuentra evidencia
menos clara de esta relación. El Gráfico 3 muestra dos paneles en los cuales se
presentan los excesos de retorno mensuales de cada fondo y su tamaño. El primer
panel corresponde a una medida de exceso de retorno, en la cual se compara el
retorno total del fondo con el retorno, total del sistema ponderado por el tamaño
(que corresponde aproximadamente al retorno de sistema reportado en los Bole-
tines Mensuales de la Superintendencia de AFPs); en el segundo, se define como
exceso de retorno al diferencial entre el retorno del fondo y el promedio simple de
los retornos de las distintas AFPs. Como se observa, parece existir una mayor
volatilidad asociada a los fondos de menor y mayor tamaño relativo (sobre todo
cuando se define al retorno del sistema como el promedio ponderado de las
rentabilidades de los fondos individuales) a pesar que la relación en niveles no es
tan estrecha como aparece en el Gráfico 2. De hecho, la “evidencia” encontrada
en el Gráfico 1 no parece ser muy robusta cuando se la analiza en términos de
observaciones puntuales en lugar de momentos incondicionales.

GRAFICO 3
EXCESO DE RETORNO Y TAMAÑO (DATOS MENSUALES)

Walker (1993a, 1993b) encuentra que las diferencias en retornos no son
estadísticamente significativas cuando se analiza la cartera en renta fija, en tanto
que sí existen diferencias en retorno a nivel de cartera accionaria. Concluye que
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estas diferencias se deben en parte a la composición de cartera de los fondos y a
los riesgos asumidos por los mismos. La evidencia estadística que presenta Walker
se basa en 2 tipos de ejercicios. En el primero se utiliza un test conjunto de la nula

i0rr:H si0 ∀=−  donde ri denota al retorno promedio del fondo i y rs representa
el retorno promedio del sistema. Una manera alternativa para evaluar esta nula es
la de realizar un panel de efectos fijos de la forma t,iit,st,i rr ε+α=−  mediante
mínimos cuadrados generalizados.

El Gráfico 4 muestra los valores estimados de αi además de intervalos de
confianza de 95% para los parámetros. Tal como se adelantara, las desviaciones
estándar corresponden a aquellas compatibles con heteroscedasticidad. En todo
caso, las desviaciones estándar no son muy diferentes si se las obtiene directa-
mente por mínimos cuadrados ordinarios. Es decir, el valor estimado de estos
parámetros coincide con el valor promedio de los excesos de retorno de cada
fondo respecto al sistema, por lo que este test es equivalente al de Walker. Nueva-
mente, y tal como el gráfico evidencia, se muestran los excesos de retorno compu-
tados con el promedio ponderado y simple como estimadores del retorno del sis-
tema. Se observa que en ambos paneles se reproduce la curvatura entre retorno y
tamaño encontrada en el Gráfico 1 (la U invertida), que indica que los fondos de
tamaño mediano tienen mayor rentabilidad que los pequeños y los grandes. Sin
embargo, los resultados son muy débiles; sólo existe un fondo con retornos
estadísticamente mayores que en ambos paneles. En todo caso, la hipótesis nula
de que todos los excesos de retorno son cero es rechazada fuertemente en ambos
casos (los p-values son 0.045 y 0.016 respectivamente) 2.

¿Es esta evidencia en favor o en contra de la hipótesis de una relación
entre rentabilidad y tamaño?  Para responder a esta pregunta debemos, en primera
instancia, comprender que todos estos hechos resultados presentan simplemente
“evidencia circunstancial” pues existen problemas asociados al empleo de dichos
test. En su versión fuerte, la hipótesis planteada anteriormente debiera arrojar
errores ortogonales al set de información (innovaciones). En particular, no debie-
ra haber información relevante que sea capaz de explicar el comportamiento de
dicho residuo. Obviamente (tal como lo anota Walker) este no es el caso, pues
existe evidencia de autocorrelación en varios casos. Más aún, todos los residuos
provenientes del panel muestran la presencia de un componente ARCH en la
varianza de los residuos.  Por ello, la inferencia basada en estos test no es confiable
pues los intervalos de confianza no son los correctos (aun después de aplicar
mínimos cuadrados ponderados).

 2 Otra consideración que debe tomarse en cuenta es que el panel reporta resultados con las
participaciones promedio de los fondos. Sin embargo, hubo bastantes cambios en las
participaciones de cada uno de ellos en el transcurso del período muestral. Por ello, es posible
que el mostrar los tamaños promedio produzca resultados poco robustos. En la sección 3 se trata
este problema con mayor atención
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GRAFICO 4
EXCESO DE RETORNO Y TAMAÑO

Cabe entonces preguntarse si es que estos residuos pueden o no tener un
componente sistemático predecible por alguna variable asociada a la escala del
fondo. En particular, dado que la volatilidad de los residuos obtenidos con la
estimación reportada en el Gráfico 4 puede predecirse cuando se incluyen tamaño
y un componente ARCH, lo que sugiere que debiera ser posible encontrar un
modelo más completo que entregue más luz al respecto.

Existen tres posibilidades que deben ser analizadas. La primera se refiere
a que no exista vínculo alguno entre tamaño y desempeño financiero (ver Gráfico
4).  La segunda es que exista una relación lineal decreciente entre tamaño y renta-
bilidad.  Finalmente, es posible que exista una relación no lineal entre desempeño
y tamaño (ver Gráfico 1). Todas estas hipótesis deben ser cuidadosamente evalua-
das a la luz de la evidencia empírica, teniendo en cuanta que para arribar a alguna
conclusión entre las mismas debe incorporarse de manera explícita alguna medi-
da del tamaño o escala de los fondos.

En este trabajo se realiza un análisis estadístico cuidadoso de las variables
que determinan la elección de cartera por parte de los fondos de pensiones y se
describen los determinantes de la rentabilidad y volatilidad de los mismos consi-
derando explícitamente diversas medidas de escala. La sección 2 presenta un
modelo teórico simple que motiva por qué puede ser importante el tamaño en la
determinación del nivel y la volatilidad de los retornos de los fondos. Se describe
brevemente un modelo de selección de cartera que muestra cuando es posible que
la escala afecte las decisiones de inversión por parte de los fondos y, de este
modo, también afectar su retorno. La sección 3 entrega los resultados de las esti-
maciones econométricas basadas en la motivación presentada en la sección ante-
rior. Finalmente, la sección 4 presenta las principales conclusiones.

2. UN MODELO SIMPLE

Esta sección desarrolla un modelo dinámico de selección de cartera por
parte de los fondos de pensiones considerando algunas de las características
institucionales más importantes que rigen al sistema. Con esto se pretende moti-
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var el modelo econométrico que se desarrolla en la sección 3 y se adelantan algu-
nas hipótesis acerca de las propiedades estadísticas de la elección de cartera por
parte de las AFPs, poniendo especial énfasis en la relación que esta elección pue-
da tener sobre tamaño.

Se supone que cada AFP está interesada en maximizar:

(1) )W(UE t
0t

t
0 ∑ β

∞

=

donde U(·) es una función de utilidad que se asume estrictamente creciente,
diferenciable y cóncava, Wt denota el total de activos del fondo al inicio del perío-
do t, Et es la esperanza condicional en la información disponible en el periodo t y
β es el factor de descuento.

La maximización de (1) se hace sujeta a las siguientes restricciones:

(2) tt1tt ArWW += −

(3) t1tt1tt f)1(r −− α−+να=

(4) t1t1tt S,rr(AA −− −=

(5) tt K≤α

(6) ttt W η≤α

(7) )S( tt ν=ν

La ecuación (2) muestra que el total de activos de un fondo al inicio del
período t es igual al total de activos al inicio del período anterior multiplicado por
el retorno bruto de la inversión de dichos activos, más los ingresos netos prove-
nientes de otras fuentes (transferencias netas de los afiliados durante el período).
A su vez, (3) muestra que el retorno bruto total del fondo es igual al retorno
obtenido en la inversión en un activo de renta variable (ν) y el retorno obtenido
por un instrumento de renta fija (f) ponderados por la participación de cada uno
de ellos en la cartera del fondo (por ello αt es la participación en la cartera del
instrumento de renta variable). La ecuación (4) describe la ley de movimiento de
los otros ingresos  netos del fondo. Como una primera aproximación, se supone
que estos son una función creciente de la diferencia entre el retorno del fondo y el
sistema )r(  y de otras variables de estado denotadas por s. La ecuación (5) aproxi-
ma las restricciones legales relativas que los fondos tienen para invertir en activos
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3  Dado que este no es modelo de equilibrio general, los retornos de los activos en renta fija y
variable no se determinan dentro del sistema sino que son tomados paramétricamente por parte
de las AFPs. Es posible, sin embargo, modelar esta ley de movimiento considerando que los
fondos pueden ejercer algún tipo de influencia en ellos. En la siguiente sección se discute
brevemente cuán realista (desde un punto de vista empírico) es este supuesto.

4 El Anexo A desarrolla la demostración de este resultado.

de renta variable; la variable Kt corresponde entonces a dicho límite.  Se la llama
restricción relativa en el sentido que ésta no está directamente ligada a la escala
(tamaño) del fondo.  La ecuación (6) muestra otra restricción que los fondos tie-
nen en cuanto a la elección de su cartera. A diferencia de la restricción anterior
este límite es proporcional al volumen de recursos invertidos en, por ejemplo,
renta variable (restricción absoluta). Finalmente, la ecuación (7) presenta la ley
de movimiento del retorno en renta variable3 .

Los fondos escogen en cada momento la participación de su cartera en
instrumentos de renta variable (α) para maximizar (1) sujeto a (2)-(7).  La función
de valor para dicho problema puede expresarse como:

(8)

[

])S,,K,A,r,r,W(VE

)W(Usup)S,,K,A,r,r,W(,V

1t1t1t1t1t1t1t1tt

ttttttttt
1

++++++++

α

ηβ+

=η

sujeto a (2)-(7).  Bajo ciertas condiciones, es posible demostrar que existe una
solución única para a y que ésta adopta la siguiente forma:4

(9) 










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
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
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η
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t
t

t
tt ,

W
,min,0max

donde    resuelve la ecuación no lineal:

(10) ( )( ) ( ) ( )[ ] 0AWfvWUE 1tt1t1tt1tt =′+−α′ ++++

Se puede demostrar que bajo ciertas condiciones de regularidad (ver Anexo
A) la proporción de la cartera invertida en instrumentos de renta variable guarda-
rá una relación:
- inversa con el retorno en renta fija,
- directa con el retorno en renta variable,
- inversa con restricciones a la inversión en renta variable (sean éstas absolutas

o relativas),
- directa con la diferencia entre el retorno del fondo y del sistema,
- no lineal respecto a la escala,
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- debiera existir causalidad a la Granger de las carteras de fondos grandes a
pequeños.

Este último resultado es de gran interés, ya que indica que los fondos pe-
queños deben responder a las estrategias de los fondos grandes, puesto que es la
diferencial de retorno con el promedio del sistema lo que determina el aporte neto
al fondo. Los resultados cualitativos del modelo antes expuesto pueden ser resu-
midos entonces de la siguiente manera:

(11) ( ) 







κ−−=α

−++−++−

2
tttttttttt W,W,,wrr,rr,v,fa

donde en este caso w denota el tamaño relativo del fondo en el sistema.
La sección 3 desarrolla un modelo econométrico que aproxima

(linealmente) la función descrita en (11) y compara los resultados cualitativos
descritos previamente con aquellos provenientes de los datos.

3. LOS MODELOS ECONOMÉTRICOS

En esta sección se presentan diversos ejercicios econométricos para des-
cribir los determinantes de la elección de cartera de los fondos de pensiones y su
impacto sobre el desempeño y volatilidad de diversos instrumentos. A diferencia
de los ejercicios presentados en la sección 1 (en la que se evalúan los momentos
incondicionales de las series) en esta sección se desarrollan modelos de panel en
los que se presta especial importancia a las propiedades estadísticas de los resi-
duos que se obtienen de ellos.  Asimismo, a diferencia de los ejercicios de Walker,
aquí se investiga con formas funcionales flexibles si es que existe algún compo-
nente sistemático asociado al tamaño que pueda servir para explicar las eleccio-
nes de cartera (y por ende, de retornos y volatilidades) que  tienen los fondos.

Partiendo por la motivación teórica desarrollada en la sección anterior, en
primer lugar se estudian los determinantes de la elección de cartera, para luego
pasar a evaluar los factores que determinan  la rentabilidad y volatilidad de la
misma.

3.1. Determinantes de la elección de cartera

El modelo teórico descrito en la sección 2 sirve para motivar los resulta-
dos que se presentan a continuación. La estrategia de modelación es como sigue.
Dado que los resultados obtenidos con test simples a los momentos incondiciona-
les presentan importantes problemas econométricos, se optó por modelar la elec-
ción de la cartera por parte de los fondos de pensiones basándose en modelos de
panel que sean capaces de brindar representaciones parsimoniosas de los datos y
posean errores bien comportados. Los modelos de panel que se utilizan general-
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mente imponen restricciones a priori en cuanto a formas funcionales y relación
entre parámetros e individuos. En este documento se utilizan formas funcionales
generales, que luego de reducciones y reparametrizaciones validadas
estadísticamente conducen a representaciones más compactas de los datos.5.

La ecuación (9) de la sección 2 muestra algunas de las variables más im-
portantes en la determinación de la selección de cartera por parte de los fondos. Si
realizamos una aproximación de primer orden a dicha ecuación obtenemos:

(12)

( ) ( )

t,i
K

8j
t,ij,i

2
t,i7,it,i6,it,i5,i

t,itt,i4,itt,i3,it,i2,it,i1,i0,it,i

xaWaWaa

wrrarravafaa

ε+∑+++κ

+−+−+++=α

=

donde xi denota a otras variables que no están incluidas en la forma funcional (9),
pero que pueden tener un efecto sobre la selección de cartera (otros estados en el
modelo teórico). En presencia de costos de ajustes asociados a la modificación de
cartera, valores rezagados de αi son buenos candidatos. Nótese que los test  reali-
zados en la introducción corresponden a versiones anidadas en (12),  en las cuales
se impone la nula que todos los coeficientes (a excepción de los efectos fijos, i.e.
las constantes) son cero. Las reducciones que se realizaron a (12) corresponden
no sólo a la inclusión de otras variables de escala (como tamaño en lugar del valor
de los activos) sino que también a test de hipótesis respecto al valor de los coefi-
cientes. En particular, en cada paso se verificó si existe evidencia en favor de la
nula  .i:H nn,i0 ∀α=α , es decir, si los coeficientes asociados a cada variable pue-
den ser legítimamente considerados como comunes para cada fondo.

El ejercicio econométrico realizado considera que los retornos en renta
fija y variable por parte de todos los fondos son iguales al PRBC y el retorno real
mensual del IGPA respectivamente6.  En cuanto a la diferencia de rentabilidades

5 En el modelo teórico se asume que los fondos deben realizar decisiones de elección de cartera
tomando en cuenta simplemente dos activos (uno de ellos libre de riesgo). En la práctica, los
fondos deciden los cambios de posición dentro de una amplia gama de instrumentos a su alcance.
Sin embargo, las decisiones de modificación de cartera son observacionalmente equivalentes a
los de la selección de cartera en cada período. Si bien un ejercicio más exhaustivo pudiera
considerar una desagregación mayor en los instrumentos que los fondos escogen, consideramos
que esta aproximación es lo suficientemente robusta para los objetivos del documento, además
de que, en la práctica, resulta difícil acceder a información desagregada de la composición de
cartera y rentabilidad por instrumento de cada fondo.

6 Se obtuvieron resultados prácticamente idénticos se utilizaban al IPSA o GLOBAL (índice de la
Bolsa Electrónica) en lugar del IGPA. En el modelo teórico se asume que los fondos adoptan sus
elecciones de cartera al inicio de período cuando aún no se conoce la realización del retorno en
renta variable. La función de política derivada en el modelo teórico indica que los fondos debieran
tomar sus decisiones en función de sus expectativas de los retornos de cada unos de los
instrumentos (que en el caso de renta fija son conocidos). Dada la alta autocorrelación de las
series de retornos del IGPA o similares una primera aproximación es la de utilizar valores rezagados
de la variable. Independientemente de aquello, y debido a la alta persistencia de la serie los
resultados son robustos a la elección del período de inclusión de esta variable.
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respecto al sistema se utilizó la rentabilidad ponderada como proxy de la rentabi-
lidad del sistema (en todo caso los resultados son muy similares si se utiliza el
promedio simple de rentabilidades en su lugar)7.   Una manera simple de aproxi-
mar las restricciones relativas a la elección de cartera por parte de los fondos es
introducir una variable de tendencia (t) que capture (en parte) el relajamiento de
las mismas a lo largo del tiempo. Además de variables tales como el valor total
real de los activos de cada fondo (W) se incorporaron variables tales como el
tamaño relativo de cada fondo (en nivel y al cuadrado), resultando este último no
significativo. Otras variables incorporadas corresponden a la tasa de crecimiento
real del sistema (g) medida como la tasa de crecimiento del valor total de los
activos del sistema y rezagos de la participación de renta variable en la cartera del
fondo.

Luego de las reducciones antes mencionadas la representación final obte-
nida fue:

(13)

( ) ( )

t,i
11

10j
j7t,ij,it,i9t8

2
t,i7t,i65

t,itt,i4tt,i3t2t10t,i

awagaWaWata

wrrarravafaa

ε+∑ α+++++

+−+−+++=α

=
−+

El Cuadro 1 reporta los resultados de un modelo de panel estimado por
mínimos cuadrados ponderados (los resultados con SUR fueron prácticamente
idénticos) a (13).  En él se observa que los coeficientes asociados a las variables
son significativos y el modelo presenta una alta bondad de ajuste. Los signos son
los “correctos” conforme a lo que se esperaba del modelo teórico.

En el cuadro se reportan únicamente los coeficientes comunes a todos los
fondos, quedando coeficientes autorregresivos idiosincráticos para cada fondo.
Se observa que los resultados correspondientes a los coeficientes comunes, tal
como se esperaba, muestran que un incremento en el retorno del PRBC o una
disminución en el retorno del IGPA conducen a reducir la cartera en renta varia-
ble de los fondos. A su vez, a medida que los fondos presentan una rentabilidad
mayor que el sistema, tendrán incentivos a aumentar su cartera en renta variable.
Este efecto es (marginalmente) asimétrico, pues a medida que el tamaño del fon-
do aumenta disminuye la importancia de la diferencia entre el diferencial de retor-
nos con el sistema. El relajamiento de las restricciones legales (relativas) es cap-
turado en parte por el componente tendencial, que nos dice que los fondos aumen-
taron la participación de instrumentos de renta variable en su cartera a medida

7 Como en el caso de los retornos en cartera accionaria la inclusión de diferenciales de retorno de
la cartera de los fondos debe tomar en consideración la periodicidad de los mismos. Sin embargo,
tal como en el caso anterior los resultados son robustos a la elección de ésta como variable
explicativa. Un punto bastante importante de tomar en cuenta es el hecho que la elección de
cartera puede (desde un punto de vista teórico) afectar la rentabilidad teniendo,  por lo tanto,  un
problema de simultaneidad que afecte el insesgamiento de los parámetros. Sin embargo desde
un punto de vista práctico existe escasa evidencia de que la participación de cartera cause (en el
sentido de Granger) a la rentabilidad del fondo.
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que las restricciones se fueron flexibilizando. A su vez se encuentra la relación no
lineal (aproximada cuadráticamente) entre el valor de la cartera del fondo y la
participación de renta variable. Se muestra que los fondos aumentan su participa-
ción a medida que aumentan de tamaño pero que, dadas las restricciones, esto
llega a un tope después del cual su participación disminuye. Finalmente, se en-
cuentra que los fondos disminuyen su participación en cartera variable a medida
que su tamaño relativo aumenta (nuevamente, este componente se atribuye funda-
mentalmente a restricciones).  Los coeficientes de autocorrelación (no reportados
en el Cuadro 1 por motivos de extensión) evidencian un importante patrón de
autocorrelación en las series.  La mayor parte de los fondos (a excepción de los
dos más chicos) presentan procesos AR(1) en tanto que los 2 pequeños presentan
procesos AR(2). Es interesante notar que los dos fondos más grandes y los dos
más pequeños tienen coeficientes autorregresivos estadísticamente mayores que
los demás fondos (superiores a 0.9), lo que muestra que existen mayores costos de
ajuste de cartera asociados a la escala del fondo. Esto tal vez se deba a que estos
fondos no pueden ajustar con rapidez sus carteras dado que afectan los precios de
mercado.

CUADRO 1
RESULTADOS DE PANEL (MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS)

Notas: Los resultados no incluyen los valores de los parámetros autorregresivos que son específicos
a cada fondo. Todos los estadísticos corresponden a estadísticos ponderados. R² = R² corre-
gido. EER = Error Estándar de la Regresión. SCR = Suma de Cuadrados de los Residuos.
DW = Durbin-Watson. F = P-Value del test F.

Una conclusión fundamental de los resultados descritos, es que el tamaño
es un factor muy importante para la elección de cartera de los fondos. Algunos
comentaristas creen que existe un grado de pasividad en la selección de cartera de
los fondos. Esto puede ser cierto, dados los elevados niveles de persistencia que
se encuentran en la ecuación de determinación de cartera. Sin embargo, el Gráfi-
co 5 muestra que a pesar de lo elevados que son los coeficientes de autocorrelación,
estos tienen una relación (también no lineal) con el tamaño de los fondos. A su
vez, cualquier test convencional que asuma que el tamaño de los fondos no afecta
la elección de cartera es fuertemente rechazado, por lo que puede desprenderse

Parámetro Coeficiente Desviación Estándar P-Value

a0 -33.08924 1.909180 0.0000
a1  -2.043009 0.828133 0.0139
a2  0.051345 0.007069 0.0000
a3  0.895060 0.234647 0.0001
a4 -0.023292 0.015684 0.1380
a5  0.015876 0.004122 0.0001
a6  2.23E-06 8.46E-07 0.0085
a7 -1.63E-12 5.69E-13 0.0043
a8  35.86340 1.802589 0.0000
a9 -0.056660 0.021177 0.0076

R² = 0.995     EER = 1.253      SCR = 1019.779       DW = 2.069       F = 0.000
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del Cuadro 1. Aun en el caso en que esta hipótesis no fuera rechazada, restaría por
explicar entonces por qué el tamaño de los fondos parece afectar de manera dis-
tinta a la persistencia en selección de cartera. La única respuesta razonable es,
entonces, que el tamaño tiene un efecto no trivial sobre esta determinación 8.

GRAFICO 5
PERSISTENCIA EN LA SELECCION DE CARTERA Y TAMAÑO

Finalmente, tal como se adelantara en el Anexo A, se espera que las parti-
cipaciones en carteras accionarias de los fondos menores sean causadas (en el
sentido de Granger) por la de fondos mayores. La evidencia encontrada (reporta-
da en el cuadro 2) muestra que esto es precisamente lo que ocurre. El fondo de
menor tamaño es causado por todos los demás. El segundo fondo de menor tama-
ño es causado por todos los demás (a excepción del más pequeño) y el tercero es
causado por todos, a excepción de los dos primeros. La cadena se quiebra ahí,
pues a partir del cuarto fondo no existe un patrón sistemático de causalidad. Esto
puede deberse a que a pesar de que la rentabilidad del sistema es computada
como un promedio ponderado de las rentabilidades individuales, existen topes a
las ponderaciones individuales a partir de cierto tamaño. Es decir, para los efectos
de ser afectados por las desviaciones de la rentabilidad promedio del sistema, los
fondos medianos son como los fondos grandes, puesto que se limita a un 14% el
máximo de ponderación en el promedio respectivo9.
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8 La bondad de ajuste del modelo descrito hizo sospechar a algunos comentaristas que los resultados
del modelo de selección de cartera pudieran haber provenido de correlaciones espurias que no
tienen relación con los fundamentos de un modelo de optimización y que provienen simplemente
de una “ilusión” contable. Una versión inicial del trabajo presentaba un anexo en el se demuestra
(mediante experimentos de Monte Carlo) que esta apreciación es fundamentalmente incorrecta.
Un árbitro propuso eliminar dicho anexo, pues bastaba con mostrar que existía un componente
sistemático asociado a tamaño aun en el componente autorregresivo. De todos modos, los
resultados del experimento de Monte Carlo están disponibles para el lector interesado.

9 Nuevamente, cabe recalcar que el ordenamiento de los fondos fue realizado atendiendo a las
participaciones promedio de los fondos durante todo el período. El ordenamiento a partir del
cuarto fondo cambia substancialmente si se considera el tamaño promedio en distintos
subperíodos. De todos modos, los tres primeros fueron consistentemente los fondos de menor
tamaño relativo durante todo el período, por lo que los resultados en el cuadro no son sensibles
a dicho ordenamiento.
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CUADRO 2
CAUSALIDAD A LA GRANGER DE LA PARTICIPACION DE LA CARTERA EN

RENTA VARIABLE

.

Notas: Las causalidades se computan sobre la base de rezagos óptimos elegidos por el criterio de
Schwarz. N = Y no causa a X. S = Y causa a X con un nivel de significancia menor a igual
a 5%. S* = Y causa a X con un nivel de significancia entre 5% y 10%. El cuadro debe leerse
como fila causando a columna. Por ejemplo tenemos que 3 no causa a Fondo 4.

3.2. Determinantes de las Diferencias en Rentabilidades

Una vez que se demuestra que la elección de cartera tiene una relación (no
trivial) con la escala de los fondos, se esperaría que estas diferencias se vean
traducidas a las rentabilidades. Con la base de datos procedente de la
Superintendencia de AFPs en la que se separan las rentabilidades fijas, variables
y totales por fondo  se realizan diversos test para evaluar sus principales determi-
nantes 10.

Walker (1993a) encuentra que no existen diferencias estadísticamente sig-
nificativas en las rentabilidades en la cartera de renta fija de los fondos una vez
que se elimina una AFP. En base a datos mensuales (de 1991:01 a 1996:04) en
este estudio se encuentra que tampoco existen diferencias estadísticamente signi-
ficativas en los diferenciales de retorno en renta fija (ya sea en el caso en que la
rentabilidad del sistema sea construida como un promedio simple o ponderado de
las rentabilidades individuales). Los resultados no dependen de la exclusión de
ninguna AFP en particular.  El Gráfico 6 muestra estos resultados. Como se men-
cionó previamente, existió una importante movilidad en el tamaño relativo de los
fondos durante el período de estudio, particularmente en el tramo de fondos de
tamaño mediano. A diferencia de los resultados entregados en la sección 1, los
gráficos proporcionados a continuación utilizan el tamaño promedio de los fon-
dos en los últimos 2 años como proxy del tamaño relativo de los fondos.

Causa a Fondo
1

Fondo
2

Fondo
3

Fondo
4

Fondo
5

Fondo
6

Fondo
7

Fondo
8

Fondo
9

Fondo
10

1 -- N N N N N N N N N
2 S -- N N N N S N S S
3 S S -- N N S N N S* N
4 S S N -- N N S* N N N
5 S* S S N -- N N N N N
6 S S* S N N -- S N N S
7 S S S N N N -- S* N N
8 S S N N N N N -- N N
9 S S S N S

*
N S S

*
-- N

10 S S* S N N N S N --

10 El Anexo B describe la base de datos utilizada.  Se agradece a la Superintendencia de AFP por
facilitar esta información.
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GRAFICO 6
EXCESO DE RETORNO EN RENTA FIJA Y TAMAÑO

En este test no se detectó autocorrelación. A pesar de ello, resta por saber
si es que existe información relevante, no incorporada en este panel simple, que
sirva para explicar su comportamiento. En dicho caso, los residuos no serían in-
novaciones y podrían darse que variables de escala de los fondos puedan dar
cuenta de los mismos. Diversos test fueron realizados a los primeros dos momen-
tos de dichos residuos para evaluar si es que existía información relevante (en la
escala) que no hubiese sido capturada. Se encuentra que tanto el nivel como la
volatilidad de los residuos son ortogonales a variables de escala (tamaño relativo
y absoluto).  Esto corrobora lo que encontró Walker en la cartera de renta fija.

Cuando se realiza un ejercicio similar para el caso del retorno en renta
variable los resultados son distintos (Gráfico 7). Al igual que Walker, este estudio
también encuentra diferencias estadísticamente significativas entre el retorno de
los fondos y el sistema. En todo caso, las diferencias no se dan para los fondos de
menor y mayor tamaño, sino para los de tamaño “medio”. Tal como se adelantase,
existieron importantes modificaciones en la participación de los fondos en el sis-
tema, particularmente en los últimos años en los fondos de tamaño medio. Por
ello los resultados entregados en el Gráfico 7, que se basan en los tamaños prome-
dio de los fondos, pueden “ocultar” diferencias sistemáticas asociadas a tamaño
que no parecen evidentes a simple vista.  Nuevamente, entonces, se muestran los
excesos de retorno en renta variable respecto al sistema y los tamaños promedio
de los fondos en los últimos dos años.
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GRAFICO 7
EXCESO DE RETORNO EN RENTA VARIABLE Y TAMAÑO

Como se observa, aquí sí existen diferencias estadísticamente significati-
vas en los diferenciales de retorno para cuando menos dos fondos (esto es, a
niveles de significancia mayores como al 10% se observan tres fondos con retor-
nos superiores). Walker (1993b) también encuentra diferencias en retornos en la
cartera accionaria, pero no realiza un test explícito para evaluar si las diferencias
se deben a tamaño. En su estudio, Walker (1993b) también indica que los fondos
relativamente menores tienen una mayor proporción de su cartera en renta varia-
ble. Sin embargo, la sección 3.1 muestra que esta participación no es una función
lineal y decreciente, sino que guarda una relación no lineal con la escala. Tal
como en el ejercicio anterior, se analiza si es que los residuos provenientes de este
panel de efectos fijos pueden o no ser explicados por variables de escala. A dife-
rencia del caso de retornos en renta fija, sí existe evidencia de que el nivel y
volatilidad de los residuos son afectados por variables de escala.

Dado que se encuentran diferencias significativas en el retorno en renta
variable y no en renta fija, y como se muestra en el punto 3.1 que las participacio-
nes accionarias de los fondos dependen (de una manera no trivial) de la escala, es
importante evaluar si estos diferenciales son robustos cuando se analiza la renta-
bilidad total en lugar de la rentabilidad en rentas fija y variable. El Gráfico 8
muestra los resultados de la estimación del exceso de retorno total (respecto al
sistema) provenientes de un modelo de panel de efectos fijos. Como era de espe-
rarse, los resultados son muy similares a los del gráfico anterior.  Esto, debido a
que a pesar de que una mayor proporción de la cartera de los fondos se destina a
renta fija (donde no existen diferencias sistemáticas en rentabilidad), este efecto
no hace una diferencia importante y los resultados siguen siendo consistentes con
la existencia de algunos fondos de excesos de retorno positivo. Como era de espe-
rarse, los residuos del modelo de panel de exceso de retorno en rentabilidad total
(tanto en niveles como en sus segundos momentos) también están asociados a la
escala.
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GRAFICO 8
EXCESO DE RETORNO EN RENTABILIDAD TOTAL Y TAMAÑO

Una práctica común es la de utilizar modelos del tipo CAPM para evaluar
si los diferenciales en retorno se deben al riesgo asumido por los fondos. Esto es,
se utilizan regresiones de series de tiempo para cada fondo en las que se utiliza
como variable dependiente al exceso de retorno del fondo respecto a un activo
libre de riesgo (operacionalmente se utiliza al PRBC o similar) y se estiman los bs
asociados a regresiones del tipo:

(14) ( ) t,ittiitt,i fvafv ε+−β+=−

donde en este caso vi es el retorno en la cartera del fondo i, f es el retorno en el
activo libre de riesgo y v es el retorno de la cartera de mercado11.   En la práctica,
se utiliza como proxy de éste último a índices como el IGPA o IPSA. Una vez
obtenidos estos valores se corre una regresión entre los excesos de retorno pro-
medio y los valores de β.  Walker (1993b) utiliza los retornos de la cartera accionaria
de cada fondo para obtener los valores de β.  Este estudio realiza test distintos, no
sólo con los retornos en renta variable de cada fondo, sino también con la rentabi-
lidad total de los mismos.  Esto, en el entendido que desde el punto de vista de los
afiliados la cartera relevante sobre la que basan su decisión de escoger una AFP
en vez de otra se basa en la rentabilidad total y no sólo en la obtenida en renta
variable.  En otras palabras, la cartera de renta fija de los fondos no se transa en el
mercado, por lo que no es obvia la condición de forzarla a estar sobre la línea de
mercado.  El Cuadro 3 describe los resultados de estimaciones obtenidas para el
caso en el que consideramos los retornos en renta variable de cada fondo y al
IPSA como la cartera de mercado12.

11 Ver Jagannathan y Wang (1993) o Jagannathan y McGrattan (1995).
12  Los resultados son similares si consideramos al IGPA como la cartera de mercado (ver Gráfico

9).

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.
5

1.
8

2.
6

5.
3

9.
1

10
.2

13
.3

16
.3

18
.5

22
.4

Tamaño 95-96

E
xc

es
o 

de
 R

et
or

no

Total Intervalo de 95%



CUADERNOS DE ECONOMIA Nº 105222

CUADRO 3
RESULTADOS DE PANEL (MÍNIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS)

Notas: Todos los estadísticos corresponden a estadísticos ponderados. R² = R² corregido. EER =
Error Estándar de la Regresión. SCR = Suma de Cuadrados de los Residuos. DW = Durbin-
Watson. F = P-Value del test F.

Como se observa, los valores asociados a la α de Jensen no son
estadísticamente significativos en tanto que los valores asociados a los β sí lo son.
Comúnmente (en un mundo de medias y varianzas) se asocian estos coeficientes
a cuán riesgosa es una cartera respecto a la cartera de mercado, por lo que valores
menores de estos coeficientes implicarían riesgos menores. A continuación se
reportan los resultados de regresiones de mínimos cuadrados ordinarios entre el
exceso de retorno promedio de cada fondo y los β  asociados  a las regresiones de
panel. Es de esperar que la pendiente asociada a dicha regresión tenga signo posi-
tivo, pues en un mundo de medias y varianzas un mayor retorno promedio implica
un mayor nivel de riesgo asumido. El primer panel del gráfico muestra los resul-
tados cuando se considera al IGPA como la cartera de mercado y el segundo
corresponde a resultados cuando el IPSA cumple dicho rol. A su vez, asociado a
cada punto incorporamos los tamaños relativos promedio de los fondos en los
últimos dos años. Como se observa, los resultados son cualitativamente similares
utilizando ya sea al IGPA o al IPSA a pesar que los β asociados al IPSA son

Parámetro Coeficiente Desviación
Estándar

P-Value

α1  0.656 0.578 0.257
α2  0.828 0.584 0.157
α3  0.867 0.610 0.155
α4 0.982 0.585 0.094
α5  0.839 0.592 0.157
α6  0.978 0.632 0.122
α7 1.016 0.592 0.087
α8  0.778 0.568 0.172
α9 0.771 0.554 0.165
α10 0.751 0.535 0.161

β1 0.872 0.073 0.000
β2 0.832 0.074 0.000
β3 0.880 0.077 0.000
β4 0.859 0.074 0.000
β5 0.845 0.075 0.000
β6 0.866 0.080 0.000
β7 0.843 0.075 0.000
β8 0.829 0.072 0.000
β9 0.811 0.070 0.000
β10 0.779 0.067 0.000

R² = 0.678   EER = 4.568   SCR = 12939.82   DW = 2.133   F = 0.000
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inferiores. Del gráfico se desprende que existen diferencias cualitativamente im-
portantes aun después de realizar esta corrección por riesgo. En particular, tal
como el modelo de selección de cartera predice, los fondos grandes presentan
menor rentabilidad que las pequeñas, pero esto debe relativizarse pues los fondos
pequeños también presentan mayores niveles de riesgo.

Este resultado se extrae del modelo que predice una mayor participación
en renta variable por parte de fondos pequeños. También se observa que el fondo
de menor participación presenta una rentabilidad muy inferior para el riesgo “asu-
mido” (está muy por abajo de la línea). Esto puede deberse a que a pesar de tener
una mayor cartera en renta variable que los fondos grandes, éstos también incu-
rren en ineficiencias al tener que “seguir” las posturas de los demás fondos. Lo
que es aún más notable es que los fondos de tamaño “mediano” presentan retor-
nos bastante superiores a los “riesgos asumidos”. Nuevamente, esto se debe a que
además de tener una participación mayor de su cartera accionaria que los fondos
grandes, no presentan el problema de escala que ellos poseen. Tampoco tienen el
problema de tener que seguir a los fondos grandes (como lo hacen las pequeñas)
pues su peso en la rentabilidad total del sistema es muy parecido al de las grandes.

GRAFICO 9
EXCESO DE RETORNO EN RENTA VARIABLE (RESPECTO AL PRBC) Y β

Por ello, lo que a primera vista pareciera ser una confirmación de la hipó-
tesis de que los diferenciales de retorno se deben exclusivamente a mayores ries-
gos asumidos por los fondos, queda relativizada por los efectos que el tamaño
parece tener. Queda entonces la pregunta de si estos resultados son robustos a la
inclusión del tamaño del fondo en una regresión de este tipo, o lo que es lo mismo,
¿las diferencias se deben exclusivamente a riesgo o existen también factores de
escala asociados a éstas?  Dados los resultados encontrados en el panel de selec-
ción de cartera se esperaría que la escala tuviera algún efecto. El Cuadro 4 y el
Gráfico 10 corroboran esta intuición.
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CUADRO 4
EXCESO DE RET ORNO (MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS)

Notas: R² = R² corregido. EER = Error Estándar de la Regresión. SCR = Suma de Cuadra-
dos de los Residuos. F = P-Value del test F.

GRAFICO 10
EXCESO DE RETORNO EN RENTA VARIABLE (RESPECTO AL PRBC), β

Y  TAMAÑO

Como se aprecia, una vez que el tamaño relativo es introducido en la ecua-
ción, el parámetro asociado a β. deja de ser estadísticamente significativo y es el
tamaño (en su forma no lineal) el que explica el exceso de retorno. Tal como se
motivase en la sección previa, el tamaño (absoluto y relativo) es un determinante
importante de la selección de cartera por parte de los fondos. Por ello, era de
esperar que esto se viese traducido a los diferenciales promedio de retorno en
cartera accionaria. Nótese finalmente que los outliers del primer panel del gráfico
10 correspondientes a los fondos medianos y el correspondiente al fondo más
pequeño son eliminados en el segundo panel.

Parámetro Coeficiente Desviación
Estándar

P-Value

Constante  0.9365 1.3383 0.5107
β  1.3889 1.6004 0.4188
w   0.0393 0.0135 0.0189
w2 -0.0018 0.0006 0.0080

R² = 0.715           EER = 0.091           SCR = 0.050           F = 0.044
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Estos resultados son robustos a la utilización de la rentabilidad total en
lugar de la rentabilidad en la cartera accionaria. El Gráfico 11 muestra que efecti-
vamente esto ocurre, pues los outliers corresponden a fondos de tamaño “media-
no” y al fondo más pequeño.

Nuevamente, los coeficientes β se hacen no significativos, una vez que se
controla el exceso de retorno por el tamaño relativo de los fondos (resultados no
reportados). Nótese, finalmente, que dado que la cartera total de los fondos tiene
un importante componente de renta fija, los coeficientes β son bastante inferiores
a los obtenidos con renta variable, pues estas carteras son menos “riesgosas” que
aquellas exclusivamente destinadas a renta variable.

GRAFICO 11
EXCESO DE RETORNO TOTAL (RESPECTO A L PRBC)

4. CONCLUSIONES

Este estudio revisa la hipótesis que asocia la rentabilidad de los fondos de
pensiones y su tamaño.  Se utiliza un modelo simple de selección de cartera para
racionalizar la hipótesis de que los fondos de tamaño grande enfrentan con mayor
limitación las restricciones legales de cartera y se ven perjudicados por poca li-
quidez del mercado. Por otra parte, los fondos pequeños enfrentan un problema
adicional al tener que seguir las estrategias de inversión de los fondos más gran-
des, con el fin de evitar verse expuestos a desviaciones de la rentabilidad prome-
dio que afectarían seriamente sus patrimonios.  Por ello, es posible plantear la
hipótesis de que los fondos tengan una rentabilidad relacionada en forma de “cam-
pana” con el tamaño del fondo: los fondos medianos podrían tener una rentabili-
dad ajustada por riesgo superior a los fondos pequeños y grandes.
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Iniciando esta línea de investigación, Walker (1993a, b) concluye que la
aparente asociación entre tamaño y rentabilidad se debe en parte a un mayor ries-
go de cartera tomado por los fondos más pequeños en su muestra, aunque encuen-
tra que aun así persisten diferencias entre fondos grandes y pequeños. Al analizar
esta relación con el uso de dos categorías de fondos, grandes y pequeños, no
puede identificar la hipótesis de “campana” planteada aquí.

En este estudio se ha estimado un modelo de panel de selección de cartera
donde se han utilizando series de rentabilidades mensuales y carteras entre 1990
y 1996. Se observa que la selección de cartera está satisfactoriamente capturada
por una ecuación econométrica, con alta bondad de ajuste y errores bien
comportados, donde el tamaño surge del modelo teórico como una variable de
determinación de la selección de cartera y tiene una alta importancia en la estima-
ción empírica.

Un segundo resultado de gran interés es el hecho de que la selección de
cartera de los fondos pequeños es causada (en el sentido de Granger) por la de los
fondos grandes. Esta es una clara evidencia en favor de la hipótesis de que los
fondos pequeños deben seguir las estrategias de inversión de los fondos grandes,
por lo que enfrentan un problema adicional en su selección de cartera.

Una vez modelada la selección de cartera por parte de los fondos de pen-
siones, donde de acuerdo al modelo teórico el tamaño explica la selección de
cartera, el trabajo explora la hipótesis de si es el riesgo o el tamaño la variable
explicativa de la mayor rentabilidad.

Siguiendo a Walker (1993b) se utiliza un modelo tipo CAPM y un set de
datos con rentabilidades de la cartera de renta variable. Se observa que los fondos
de mayor rentabilidad también tienen en general un riesgo (β) mayor (Cuadro 3).
Ello se verifica ajustando una línea recta entre el exceso de retorno y el β del
fondo respectivo (Gráfico 9) la que tiene una pendiente positiva. El modelo CAPM
dice que el precio de los activos debe ajustarse a un nivel tal que el exceso de
retorno ajustado por riesgo se equipare, o en otras palabras, que los excesos de
retorno esperados deben ajustarse sobre la línea recta de mercado. Para un perío-
do en particular, los retornos efectivos y los promedios de una muestra pueden
diferir; sin embargo, las desviaciones de la línea recta no deben estar
correlacionadas con una variable observable en un mercado eficiente.

Un primer test que intenta dilucidar si es el riesgo o el tamaño el que
explica las diferenciales de rentabilidad es incluir la variable tamaño en la regre-
sión CAPM. El resultado es que los β dejan de ser explicativos (se hacen no
significativos) y es precisamente el tamaño en forma cuadrática  el que explica las
diferenciales de rentabilidad o los excesos de retorno.

¿Es el anterior un test adecuado para nuestro propósito?  Por ningún moti-
vo. El test anterior en realidad es un test que demuestra que el modelo CAPM no
es el adecuado para concluir que es el riesgo (medido por dicho modelo) el que
explica los excesos de retorno. En realidad el tamaño en forma cuadrática es una
variable con  mucho mayor poder para explicar los excesos de retorno. A su vez,
este test cuestiona la conclusión de Walker (1993b) al atribuir una relación lineal
a la diferencial de retornos y el tamaño (luego de ajustar por riesgo).
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Existe una muy buena razón para invalidar el modelo CAPM como un
modelo adecuado para evaluar los excesos de retorno de los fondos de pensiones.
Para que el modelo sea adecuado, las cuotas de los fondos de pensiones deben
transarse en un mercado eficiente, con múltiples agentes incorporando toda la
información relevante. En el caso de los fondos de pensiones las cuotas no se
transan en el mercado. La única fuerza de arbitraje es el movimiento de los afilia-
dos de una AFP a otra sobre la base de elegir una combinación eficiente riesgo-
retorno, forzando a las gerencias de inversiones de las AFP a ofrecer una combi-
nación sobre la “línea recta de mercado”. Un mínimo conocimiento del mercado
de AFP descarta esta opción, ya que es unánime entre observadores del sistema
que ése no es el caso.

Una forma alternativa de interpretar los resultados es la siguiente. El po-
der que tiene el tamaño para explicar los excesos de retorno es un indicio de que
la regulación efectivamente genera ineficiencias en la selección de la combina-
ción riesgo-retorno por parte de algunos fondos. Con la condición de que el β
efectivamente ordena la clase de riesgo que representa un fondo en particular, la
línea recta estimada en el Gráfico 9 para la cartera de renta variable (o el Gráfico
10 para la cartera total) es en realidad una línea que separa a quienes tienen un
retorno ajustado por riesgo más alto (los que están arriba de la línea) versus los
que tienen un retorno ajustado por riesgo bajo (los fondos que están bajo la línea
recta).

Es notable destacar que son precisamente los fondos medianos los que se
encuentran más alejados por arriba de la línea recta.  En tanto, los fondos peque-
ños y grandes se encuentran en la cercanía o debajo de la línea recta.
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ANEXO A
EXISTENCIA Y UNICIDAD DE EQUILIBRIO

Este Anexo describe brevemente la obtención de la ecuación (9) de la
sección 2. Dado que en la práctica los activos utilizados por los fondos no son
estacionarios, es necesario realizar una transformación adicional al modelo origi-
nal para demostrar la existencia y unicidad del equilibrio. Para ello, asumamos
que el volumen total de activos que manejan los fondos de pensiones (T) sigue un
proceso estocástico del siguiente tipo:

(A.1) ( ) 1tt1ttt TgTsgT −− ≡=

donde g denota la tasa bruta de crecimiento de los activos que se asume depen-
diente del estado s en el período t que está contenido en un espacio compacto.
Esta tasa es exógena para los fondos individuales. Asumimos que g es una fun-
ción no negativa y continua en s. A su vez consideramos que la función de utilidad
descrita en (1) es del tipo CRRA (Aversión Relativa al Riesgo Constante) con
coeficiente de aversión relativa al riesgo de Arrow-Pratt igual a γ > 0.  Esto es:
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Considere ahora una representación equivalente de (A.2) que corresponde
a:
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En este caso w corresponde simplemente al tamaño relativo de cada fondo
respecto al sistema. Note que por definición de T, w está acotada entre 0 y 1.
Utilizando (A.1) y realizando reemplazos sucesivos se obtiene:
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Para demostrar la existencia y unicidad del equilibrio requerimos que la función
objetivo esté acotada. Dado que el valor de los activos crece en el tiempo debe-
mos, por ende, mostrar que la expresión en corchetes en (A.4) es finita.  Usando la
ley de expectativas iteradas vemos que:
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si asumimos que 1w <δ  entonces tendremos que el término en corchetes en (A.4)
será finito. De este modelo, a pesar que la utilidad total descontada no es finita, la
razón entre ésta y γ−1

0W  sí lo es.
Por ello, para encontrar una solución única al problema planteado en la

sección 2 basta con escalar la función objetivo del modo planteado en el párrafo
anterior y modificar las restricciones presupuestarias para colocar el tamaño rela-
tivo de los fondos w en lugar del valor absoluto de sus activos W.

Bajo estas condiciones y aplicando el Teorema de la Contracción de
Blackwell puede demostrarse la existencia de una solución única al problema (ver
Altug y Labadie, 1994 o Stokey, et al., 1989).

Finalmente, queda por demostrar que (9) corresponde efectivamente a la
solución del problema en cuestión. Para ello note que la condición de primer
orden del problema original puede plantearse como:

(A.7) ( )( )( )( )[ ] 0AWfvWUE t,2t,11tt1t1tt1tt =µ−µ−′+−α′ ++++

donde 21 yµµ  corresponden a los multiplicadores asociados a las restricciones

(5) y (6) y
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La expresión (A.8) se obtiene cuando se considera que los fondos
internalizan el hecho de que sus decisiones de cartera afectan no sólo su rentabi-
lidad, sino también la del sistema (debido a que el retorno del sistema es calcula-
do como un promedio ponderado de las rentabilidades individuales). Por ello, el
primer término muestra el efecto que tendría sobre sus ingresos netos el incre-
mento en el diferencial de rentabilidades respecto al sistema (que es razonable
suponer que es positivo) y el segundo término muestra el impacto no sólo sobre su
rentabilidad, sino también sobre la del sistema (por ello w, que es el tamaño rela-
tivo del fondo). Note por lo tanto que (A.8) es una función decreciente del tama-
ño. Esto quiere decir que el diferencial de rentabilidades respecto al sistema es
mucho más importante para los fondos “chicos” que para los “grandes”.
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Dado que los multiplicadores en (A.7) operan (son positivos) sólo cuando
las restricciones se activan, (9) corresponde a la solución del problema planteado.
Dado que la función de utilidad es estrictamente creciente, es fácil verificar que la
proporción de la cartera en renta variable estará inversamente relacionada con el
retorno en renta fija, positivamente relacionada con el retorno en renta fija y posi-
tivamente relacionada con el diferencial de retornos respecto al sistema. En todo
caso, tal como se adelantase en el párrafo anterior, esta sensibilidad debiera ser
decreciente con respecto al tamaño. A su vez, y debido a la manera en que entra
W t en la expresión anterior, sería de esperar que exista autocorrelación positiva
en la elección de cartera13 .

Finalmente, resta por considerar que relación debiera esperarse entre la
elección de cartera y la escala o tamaño del fondo. Por lo expresado anteriormen-
te, encontramos en primera instancia que los fondos pueden tener una respuesta
diferenciada respecto a variables tales como el diferencial de tasas, dependiendo
de su tamaño. Por otro lado sabemos que las restricciones absolutas podrían obli-
gar a los fondos a optar por una cartera con una participación en renta variable
inferior a la deseada cuando los límites operen. Por ello, la participación de la
cartera de renta variable debe ser decreciente en el tamaño por lo menos a partir
de cierto punto. Una restricción adicional que la legislación impone se refiere a la
rentabilidad mínima del fondo (que está ligada con la rentabilidad del sistema).
Existe un factor asimétrico que depende del tamaño en dicha restricción. Esto es,
los fondos de menor tamaño tienen menor influencia en la rentabilidad del siste-
ma. Ello tiene cuando menos dos implicaciones respecto al efecto del tamaño en
la elección de cartera. La primera es que debiera esperarse que los fondos peque-
ños “sigan” a los grandes en la confección de su cartera  14.   La segunda es que a
medida que aumente el tamaño, mayor será la influencia que un fondo ejerza
sobre la rentabilidad del sistema y, por ende, menor será su probabilidad de incu-
rrir en multas por concepto de rentabilidad mínima. Esto lleva a que los fondos
elijan una mayor proporción de su cartera en renta variable. Como conclusión, se
espera que la participación de la cartera en renta variable sea una función no
lineal de la escala, donde esta participación aumenta con la misma hasta un punto
en que operan las restricciones  relativas desde donde la participación sería decre-
ciente.

Una manera análoga de arribar a los resultados descritos en el párrafo
anterior es la siguiente: Asumamos que las administradoras de fondos (AFPs) no
están interesadas en maximizar la utilidad descontada del valor del fondo que
administran, sino que su función objetivo es la maximización de la utilidad des-
contada de beneficios económicos de la administrada. Esto es:

13 Esto se debe en gran parte a que existe alta persistencia en la evolución de las rentabilidades de
los fondos. Una manera alternativa de motivar dicho resultado puede ser que existan costos de
ajuste asociados a modificar la cartera de los fondos, con lo que se esperaría cierto grado de
persistencia.

14 En términos estadísticos, esto quiere decir que la elección de cartera de los fondos grandes cause
(en el sentido de Granger) a la elección de cartera de los fondos pequeños.
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(A.9) ( )∑ πβ
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donde los beneficios (π) vienen dados por:

(A.10) ttttt ICN −−τ=π

donde N es el número de afiliados, τ corresponde a la comisión que se cobra por
afiliado, C representa a los costos de administración del fondo e I corresponde a
la multa que una administradora debe pagar cuando no alcanza la “rentabilidad
mínima necesaria”. Esta variable se define entonces como:

(A.11)


 ψ≤ϕ= caso otroen        0

rr si  WI tttt
t

que muestra que en caso de obtener una rentabilidad menor a (una proporción de)
la rentabilidad del sistema, la administradora debe pagar una multa proporcional
al valor del fondo. Obviamente, en caso de que esto no ocurra I será igual a cero.

Un supuesto razonable es que un determinante del número de afiliados N
es el exceso de rentabilidad del fondo respecto al sistema y de algunas variables
de escala (tales como el crecimiento del sistema, condiciones macro, etc.). Por
ello, los ingresos totales que percibe la administradora serían muy similares al
factor A del problema de maximización anterior. La maximización de (A.9) se
realizaría entonces en base a las mismas restricciones que el problema de la sec-
ción 2, considerando siempre que la variable de control de la administradora es la
participación de renta variable en la cartera. Por ello, las condiciones de primer
orden resultan muy similares a las obtenidas anteriormente. Un punto interesante
de notar es que nuevamente, las restricciones (relativas y absolutas) serán más
importantes a medida que aumente la escala del fondo, por lo que las administra-
doras con activos muy elevados tendrán una menor fracción de su cartera en renta
variable que aquellos fondos que no cuenten con dicha restricción. Por otro lado
(A.11) será más importante cuanto menor sea el fondo, dado que estos tendrán
menor posibilidad de afectar la rentabilidad del sistema. Por ello, los fondos pe-
queños, además de tomar sus decisiones en cuanto a la composición de su cartera
deberán “seguir” la conducta de las administradoras más grandes para minimizar
la probabilidad de incurrir en multas por este concepto. Bajo el supuesto de que
las administradoras sean aversas al riesgo, mayor será el incentivo de los fondos
pequeños a emular la conducta de los fondos grandes. Nuevamente, acá se obser-
va que una implicancia empírica de este modelo es que debiera existir causalidad
en las decisiones de composición de cartera desde los fondos grandes hacia los
pequeños. Todos los demás resultados descritos previamente también se presen-
tan bajo este enfoque.
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Por ello, las implicaciones empíricas del modelo teórico no dependen de si
se considera que las administradoras maximizan la utilidad descontada de sus
propios beneficios o la utilidad descontado del valor del fondo que administran.
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ANEXO B: LOS DATOS

A continuación se presenta una descripción detallada de los datos utiliza-
dos en este estudio. En caso que corresponda, se explican las metodologías utili-
zadas para la conformación de las diferentes series estadísticas.

Las series mensuales utilizadas corresponden al período 1990 - 1996, vale
decir, cada una de ellas contiene 84 observaciones. El período bajo análisis no
corresponde a una elección arbitraría, sino que obedece a restricciones en cuanto
a disponibilidad de datos.

Series utilizadas / Fuentes / Metodología (en caso que corresponda):

• Indice General de Precios de Acciones (IGPA) / Bolsa de Comercio,
información extraída de terminales.

• Indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA) / Bolsa de Comercio, in-
formación extraída de terminales.

• Indice GLOBAL / Bolsa Electrónica.

• Indice Mensual de Actividad Económica (IMACEC) / Banco Central, Bo-
letín Mensual varios números.

• Unidad de Fomento (UF) / Banco Central, Boletín Mensual varios núme-
ros.

• Tamaño del Fondo de Pensión de cada una de las AFP que operan o que
operaron en algún momento dentro del período en análisis /
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, Boletín
Estadístico varios números / Para determinar el tamaño de cada fondo se
consideró el total de activos (en millones de pesos de cada mes) en que se
encuentran invertidos los fondos que administra cada AFP. La importancia
relativa de cada uno se determinó como la razón entre los activos de un
fondo en particular y la sumatoria de los activos de todos los fondos del
sistema.

• Rentabilidad Real de cada uno de los  Fondos Deflactada por U.F. /
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, Boletín
Estadístico varios números.
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• Activos de los Fondos de Pensiones diversificado en Renta Fija y Renta
Variable / Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones,
Boletín Estadístico varios números / Para lograr esta desagregación se sus-
trajo al valor total de los activos de cada fondo el valor de la proporción de
activos invertidos en instrumentos de renta variable, se consideraron den-
tro de esta categoría los siguientes instrumentos: Acciones de Sociedades
Anónimas Abiertas (ACC), Acciones que no requieren aprobación de la
Comisión Clasificadora de riesgo (ALD), Acciones de Sociedades Anóni-
mas Inmobiliarias (ACI), Cuotas de Fondos de Inversión Inmobiliarias
(CFI), Cuotas de Fondos de Inversión de Desarrollo de Empresas (CFK),
Cuotas de Fondos de Inversión Mobiliarios (CFV), y Cuotas de Fondos de
Inversión de Crédito Securitizados (CFC). Este último instrumento, si bien
aparece en las publicaciones de la SAFP como uno elegible, en la práctica
no está disponible, al menos para el período considerado en este estudio.

• Rentabilidad real de la cartera de renta fija y rentabilidad real de la cartera
de renta variable por Fondo, al cierre del mes / Superintendencia de AFP /
Metodología de la Superintendencia de AFP.


