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REFLEXIONES EN TORNO A POLITICAS DE INVERSION ADECUADAS PARA
LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP)*
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ABSTRACT

This paper analyzes the investment strategies that should be followed by the
pension fund administrators (AFPs) in Chile in order to maximize objective functions
characterized by risk aversion. The investment problem is formally set up and solved for
special cases using dynamic programming. Based on these results, on the recent
empirical evidence presented for Chile and the current average time left for retirement, we
conclude that the investment horizons for the AFPs have io be lengthened in order 1o
benefit from the liquidity premia that exist in long term rates of interest. In this context
the risk of changes in interest rates is irrelevant whereas reinvestment risk is crucial. We
also conclude that the amounts currently invested in stocks are consistent with a
relatively large degree of risk aversion. Finally, we argue that the model presented here is
a useful benchmark for analyzing the incentives and restrictions imposed by the legal
environment and the market structure that affect the behavior of AFPs.

L INTRODUCCION

Escaso andlisis se ha realizado en Chile, al menos en circulos académicos, en
torno a la definicién de objetivos de tipo financiero y politicas de inversién que son
convenienies desde la perspectiva de los afiliados a las AFP. Este articulo pretende, entre
otros objetivos, entregar algunas consideraciones, que se derivan de un modelo
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simplificado, sobre las estrategias de inversién que deberfan seguir las AFP para
optimizar un determinado tipo de funciones objetivo. Las conclusiones se fundamenian
en base a evidencia empirica chilena reciente.

Mds que una guia préctica, este articulo se limita a plantear algunos lineamientos
generales ttiles para analizar las politicas de inversi6n de las AFP y establecer un marco
tedrico simple para el estudio de algunos aspectos de la legislacion que actualmente afecta
a los fondos de pensiones en materia de inversiones.

1L Funciones Osiervo " ApscUADAS" PARA UN Fonpo De PansIoNES

Determinar qué tipo de objetivos deberia perseguir un fondo de pensiones se
relaciona estrechamente al motivo que da origen a los sistemas previsionales de caricter
obligatorio. Entre las diversas hipéiesis planteadas para explicar la existencia de un
sistema de ahorro previsional oligatorio aguf se destaca la siguiente:

"El ahorro espontdneo de la gente es insuficiente como para satisfacer las necesidades de
lavejez.”

Esta hipGtesis surge de una visién paternalista del Estado con respecto al
comportamiento espontdneo de la gente: si los individuos no fueran forzados a ahorrar, el
ahorro acumulado para la vejez serfa "insuficiente” como para satisfacer las necesidades
que surgen en esa etapa de la vida, a juicio del Estado e incluso de los propios afiliados al
llegar a la vejez. En otras palabras, el dptimo privado lleva a un ahorro insuficiente,
debido a una suerte de "racionalidad limitada” o "miopia" por parte de los afiliados.

Diamond [6] presenta evidencia en favor de esta hipétesis para el caso de Estados
Unidos. Este autor muestra que un porcentaje importante de la gente (entre 20% y 50%)
no acumula un ahorro suficiente como para satisfacer sus necesidades basicas a 1a edad de
retirarse de la fuerza laboral. Esta evidencia sugiere que la dnica forma de garantizar un
estAndar razonable de vida es a través del establecimiento de un sistema de ahorro forzoso
para la vejezl.

No obstante lo anterior, debe tenerse presente que el establecimiento de un sistema
de ahorro obligatorio para la vejez tiene sentido sélo en el contexto de un mercado de
capitales imperfecto. Esto es asi porque de lo contrario el afiliado puede deshacer
cualquier politica de inversién en activos financieros que estime inconveniente?, Por
ejemplo, si es obligado a cotizar mds de lo que ahorraria en forma voluntaria, a lo largo
de su vida el afiliado se endeudaria a cuenta de sus recursos previsionales. El mismo tipo
de argumentos es aplicable a Ia composicién de la cartera de los fondos de pensiones. Se
concluye entonces que el sistema de ahorro previsional cumple con su propésito de
garantizar un estdndar de vida dado durante la vejez sélo cuando los afiliados no pueden

1 En una interpretacién que, para efectos de este articulo, es sélo ligeramente distinta a la planteada

previamente, el Estado Benefactor es el representante de una sociedad en que sus integrantes se
preocupan los unos por los otros, y nadie es abandonado a su suerte durante la vejez. Vergara [15]
muestra que, para evitar el problema de free rider en este caso, el sistema previsional obligatorio
puede resultar Sptimo.

Este es el argumento ¢lisico de Modigliani v Miller, guienes lo utilizan para demostrar la
irrelevancia de las politicas de financiamiento de las empresas.
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revertir las politicas de inversion llevadas a cabo por las AFP, vale decir, debe existir
algiin tipo de imperfeccién en el mercado de capitales®. Ejemplos de imperfecciones
importantes desde este punto de vista son la dificultad de acceso a los mercados de
capitales por parte de los afiliados de menores ingresos, la inembargabilidad de los fondos
de pensiones, que impide endeudarse a cuenta de ellos, y las restricciones a las ventas
corias de instrumentos financieros.

Dependiendo de qué hipétesis se estime adecuada para explicar la existencia de un
sistema de pensiones obligatorio, el planteamiento de los objetivos que deben perseguir
las AFP puede ser distinto. Bajo la vision paternalista, 1a que en definitiva serd adoptada
aquf en virtud de la evidencia presentada por Diamond y su simplicidad relativa, 1a AFP
debe maximizar una funcién de utilidad imputada a los afiliados (de facto) por el Estado.
Miés precisamente, se supone que ésta corresponde a la "funcidn de utilidad que tendran
los propios afiliados al jubilar”, conocida por parte de un Estado benefactor?, Las AFP,
con sus politicas de inversion, deberfan maximizar dicha funcién. La legislacién actual
permite suponer ademds que las funciones de utilidad imputadas muestran aversidn al
riesgo, ya que las politicas de inversion de las AFP se encuentran fuertemente reguladas y
sesgadas hacia instrumentos de renta fija, en particular estatales o con garantia del Estado.
Por ende, se supone aqui que la funcién de utilidad crece con la riqueza terminal a tasas
decrecientes, vale decir, existe aversion al riesgo.

En resumen, se supone que las preferencias impuestas pueden ser representadas por
una funcion de utilidad MonotSnicamente Creciente y Estrictamente Céncava (MISC),
consistente con los axiomas (Von Neumann-Morgenstern) de maximizacidn. de utilidad
esperada. Dicha funcidn de utilidad representa a los propios afiliados en su vejez y tiene
como dnico argumento la riqueza terminal acumulada al momento de la jubilacidn.

Plantear el problema en esta forma ciertamente tiene virtudes y limitaciones. La
principal virtud es que, a pesar de su simplicidad, se obtienen conclusiones relativamente
generales. En particular, el andlisis entrega algunas luces sobre el tipo de consideraciones
que deben realizarse al diseflar una estrategia de inversién. Las conclusiones también
tienen trascendencia como marco de andlisis para la legislacién que restringe a los fondos
de pensiones.

Entre las limitaciones del andlisis, debe destacarse que esta forma de plantear el
problema no asegura que se esté maximizando el bienestar privado del afiliado,
destinatario dltimo de los recursos administrados por las AFP. Este problema es
inevitable, toda vez que existen sistemas forzosos como el previsional. Asimismo, el
andlisis no reconoce explicitamente el gran niimero de restricciones legales y de mercado
que enfrentan las AFP al momento de disefiar estrategias de inversién, por lo que su
importancia prictica es limitada.

En las secciones que siguen se analizard un conjunto de funciones objetivo
consistentes con los supuestos de aversién al riesgo y maximizacién de utilidad esperada.
Para cada tipo de funcién de utilidad, se analizardn las estrategias de inversién que
cumplirian con el objetivo de maximizarla. También se estudiar4 el plazo 6ptimo para las

3 Es importante tener presente que, en el contexto de la literatura financiera, "perfeccién” implica
"eficiencia” desde el punto de vista de la informacién, pero tal como se reiterard mas adelante, un
mercado de capitales imperfecto no necesariamente es ineficiente.

4

La funcién de utilidad también podria interpretarse como aquella del legislador. Bajo esta
interpretacién, no sélo la riqueza terminal podria ser importante sino también su trayectoria a
través del tiempo, puesto que el prestigio politico del legislador puede depender de los retomos
intermedios obtenidos por los fondos de pensiones. Se debe suponer entonces que el legislador no
tiene intereses propios y s6lo actiia como representante de los propios afiliados al jubilar.
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inversiones. EIl problema se resuelve suponiendo que existe un "afiliado tipo o
representativo” para una AFP.

III.  PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA A SER RESUELTO POR EL FonDO BE PENsIONES®

1. Consideraciones previas

Durante los iltimos treinta afios, la teoria financiera ha hecho hincapié en la
importancia de considerar en las decisiones de inversién no sélo el retorno esperado sino
también el riesgo comprometido en dicho retorno. Usualmente se piensa en el riesgo
involucrado en la inversidn en acciones, comparado con la inversién en instrumentos de
renta fija. Sin embargo, en el contexto de los instrumentos de renta fija también existen
distintos niveles de riesgo. Habitualmente se postula que es relativamente més seguro
invertir en instrumentos de corto plazo que en los de largo plazo, debido a la distinta
sensibilidad que tienen los instrumentos ante cambios en las tasas de interés y también al
riesgo de crédito del emisor, que supuestamente aumenta junto con el plazo del
instrumento.

Esto ha llevado a plantear que, suponiendo que los instrumentos mds largos son
mads riesgosos, para inducir a los inversionistas a que compren dichos papeles deberd
pagirseles un "premio por liquidez"®, lo que se interpreta como que los instrumentos de
largo plazo rentan més que los de corto plazo, en promedio.

Al margen del riesgo de crédito del emisor, ¢l punio de vista anterior sufre de una
deficiencia: el grado de riesgo de un instrumento de renta fija depende del horizonte de
planeacién del inversionista. En efecto, para un inversionista de corto plazo no cabe duda
de que un bono de largo plazo es més riesgoso que uno de corto plazo. Sin embargo,
desde la perspectiva de un inversionista con un horizonte de planeacién de diez afios, es
claro que un bono que ofrezca 610 un pago dentro de diez afios es el mds seguro de todos.
De este modo, un inversionista "large" inserto en una economia con un horizonte "corto”
podria verse beneficiado por el premio por liquidez.

Este bien parece ser el caso de la mayoria de los afiliados al nuevo sistema
previsional. Se presume que ellos tienen aversion al riesgo y al afiliado promedio le
faltan alrededor de 30 afios para jubilar, por lo que en este sentido el horizonte de
planeacion es lejano. Entonces, parece natural recomendar a los fondos de pension que
inviertan los recursos en instrumentos de largo plazo para aprovechar el premio por
liquidez y a la vez dar mayor seguridad a sus afiliados en relacién al monto acumulado en
la cuenta individual al jubilar. Esto se demuestra en forma analitica en los puntos
siguientes. -

Cabe preguntarse en qué medida podria maximizarse el bienestar de los afiliados
siguiendo una politica de inversién "miope”, vale decir, preocupindose sélo de los
resultados de corto plazo. Por ejemplo, la politica de invertir todos los recursos en
aquellos instrumentos financieros de corto plazo que brinden el mayor retorno esperado,
pericdo a periodo. En este ¢aso, s casi seguro (en términos probabilisticos) que en el

5 El lector no interesado en el planteamiento formal (matem4tico) del problema puede saltarse las
ecuaciones en la seccién Il y no obstante ello comprender las principales conclusiones del anilisis
que se presentan al final de cada subseccidn.

6

Ver Hicks (1946) y Keynes (1936), por ejemplo, citados en Copeland y Weston [4], pp. 68-69.
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largo plazo se acumulard una "alta” riqueza. Sin embargo, esta politica de inversién no
toma en cuenta la (supuesta) aversion al riesgo por parte de los afiliados y, al margen de
la regulacién vigente, podria lievar a inversiones demasiado riesgosas tal como invertir
todos los fondos en "la" accién que ofrezca el mayor retorno esperado. En este sentido,
una politica de inversién mds conservadora podria lograr en mejor forma maximizar el
bienestar de los afiliados.

A pesar de lo anterior, existen algunas circunstancias que justifican una estrategia
miope, en que sea necesario preocuparse solo del futuro cercano y no de lo que ocurrird a
largo plazo. Esto sucede cuando las tasas de interés son independientemente distribuidas a
través del tiempo’. Por el contrario, no serfa 6ptimo seguir una politica miope cuando
las tasas de interés siguen un comportamiento autorregresive®. El comportamiento
miope también puede justificarse para un tipo especifico de funciones objetivo®.

Las préximas secciones estudian algunos de los temas planteados aqui desde una
perspectiva analitica.

2. Formulacion General del Problema

Dada la discusion presentada en los puntos anteriores, se plantea aqui que los
fondos de pensiones escogen sus carteras de inversion con tal de maximizar una tnica
funcién terminal de utilidad esperada. Esta funcién es representativa de un afiliado que
tiene aversidn al riesgo, por lo que es MISC vy cumple con los axiomas de Von Neumann
y Morgenstern de maximizacién de utilidad esperadal®. El afiliado jubila en el instante
T, y entonces desde 1a perspectiva del instante t, el problema es

Max E, U(W7) (1)

donde E, representa el operador del valor esperado condicional, dada toda la informacién
disponible en el instante t, U(:) es la funcién de utilidad MISC, y W representa la
riqueza terminal, que es incierta desde la perspectiva de t. La maximizacién se hace con
respecto a los porcentajes de la riqueza invertidos en los distintos activos a través del
tempo. Larestriccion que debe cumplirse en todos los perfodos es que es preciso invertir
en instrumentos financieros la totalidad de la riqueza disponible. En el instante t, la
riqueza disponible para invertir es W+Y,, donde W, es la riqueza acumulada producto de
las inversiones efectuadas en periodos anteriores € Y, es la cotizacién neta que realiza el
afiliado. Si Z;;1 representa al retorno bruto obtenido de la inversién entre el instante ¢y
el instante t+1, entonces se da la relacion recursiva (ex post)

Wi = W+ Y) Zyyy VA

Z,+1 s una funcidén de la cartera de activos escogidos por la AFP y del "estado de 1a
naturaleza” que ocurra en t+1.

7 Ver Ingersoll [8].

8 Cilculos preliminares del autor muesiran una contundente evidencia en favor de la hipétesis de que
las tasas de interés tienen un comporiamiento autorregresivo en Chile.

9 Cuando la funcidn que se desea maximizar es logaritmica.

10

Los axiomas aparecen en Copeland y Weston, op.cit.
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En el instante t, la AFP invierte la proporci6n oy, en el activo "riesgoso” i. En
términos vectoriales, o es un vector de nx1 que representa los porcentajes de la riqueza
disponible en t que se invierten en los activos riesgosos, Asimismo, 1 - oy ly,
representa la fraccion de la riqueza invertida en el activo libre de riesgo, donde 1, es un
vector unitario de nx1. De esta forma, el retorno total (o bruto) del portfolio escogido
Zy.1 se explica como sigue:

Zyyy =0 7347 + (1-0y 1) Ryyq €)]

o bien
Zypy =0, (Zyp1 - 1n Repd) + Reyy @)

Aqui 7, representa el vector de retornos (brutos) de los n activos riesgosos y
Ry+1 es el retorno bruto del activo libre de riesgo entre t y t+1. Es necesario precisar que
este 1ltimo activo se supone libre de riesgo en el sentido de que ex-ante se conoce cudl
serf ¢l resultado de la inversion en dicho instrumento.

De esta forma, el problema que debe resolver la AFP es maximizar (1) con
respecto a todas las posibles trayectorias de oy, sujeto a la restriccién (4).

3. Formulacién Recursiva

Lo planteado en el punto anterior es un problema tipico de programacién
dindmica. El problema se resuelve de "atrds para adelante", Para estos efectos, se define
una "Funcién de Utilidad Indirecta” J{W,t] como sigue:

J(Wy,t) = Max BU (W) 5

Vale decir, J(Wy,t) es Ia funcitn objetivo evaluada en el plan éptimo para las
proporciones de inversion en los distintos activos, dada la informacién disponible en t.

Debe cumplirse ademas que
JW ) =U (Wp) ®)

El problema anterior se resuelve buscando la politica 6ptima de inversi6n para el
tiltimo perfodo (T-1) en funcidn del nivel de riqueza disponible para ser invertida en ese
periodo y del tiempo (vale decir, resolver (5) sujeto a (4) ). Luego se resuelve el
problema para T-2, y asi sucesivamente, hasta llegar al instante t.

Dada la formulaci6n anterior, es posible demostrar!! que el problema
multiperiédico se transforma en uno de dos periodos:

1 Ver Ingersoll, op.cit. y Bellman [2].
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J(W,ty = MaxE, J (W1, t+1) (D
oy
donde
Wi = (W +Y) (0, (Zig1 - 15 Rep) + Ryzp) (8)

Mediante la formulacion recursiva anterior, puede resolverse el problema en forma
relativamente facil. Sin embargo, debe tenerse presente que, en general, la funcién de
utilidad indirecta J si depende de las oportunidades de inversién que se esperen para el
futuro. La formulacién anterior no significa que el problema puede resolverse
integramente en forma "miope”, mirando sélo un periodo hacia adelante en cada perfodo.
Sélo quiere decir que es posible encontrar una funcién objetivo relevante para las
decisiones de este periodo, que permite resolver el problema como si fuera uno de dos
periodos. Dadas estas aclaraciones, a continuacién se presentan las condiciones de primer
orden:

E {Jw(@Zi41 -Rip)} =0 VitsT-1 &)
donde J, representa la derivada parcial con respecto a la riqueza.

De la ecuacion (9) pueden obtenerse los o, 6ptimos, pero para ello se necesita una
especificacioén de la funcidn de uiilidad y una descripcién completa de las distribuciones de
probabilidad de los retornos de los activos. No obstante, puede analizarse 1a solucidn
implicita en (9).

Dado que R4y, el retorno bruto del activo libre de riesgo, es conocido en t y
utilizando la definicién de covarianza, puede reescribirse la condicién de optimalidad como
sigue:

COVI(JW’ Z it+1)
- — E 1 - R 10
E (} ) 1 Z it+1 t+1 ( )

La interpretacién de lo anterior es clara: dado que la funcién de utilidad es céncava,
la funcién de utilidad indirecta también lo es'2. Por lo tanto, la utilidad marginal de la
riqueza es decreciente. Esto quiere decir que un activo que tenga una "alta” covarianza con
la riqueza, tendrd una "muy negativa” covarianza con la utilidad marginal (pagan "poco”
cuando la utilidad marginal es alta y "mucho” cuando es baja). A estos ditimos activos,
para que sea ptimo invertir en ellos, se les exige un premio por riesgo. Por el
contrario, un activo que covarie en forma negativa con la riqueza, covaria positivamente
con la utilidad marginal (paga "mucho” cuando la utilidad marginal es alta y "poco”
cuando es bajaj. Para estos ultimos, la condicidén de optimalidad permite exigir un
premio por riesgo negativo. La interpretacion anterior es esencialmente intuitiva, por lo
que debe tenerse cautela al aceptarla. En rigor, la condicién de optimalidad (9) dice que,

12 Ver Ingersoll, op.cit.
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dado el premio por riesgo para el activo, éste deberia incorporarse a la cartera en una
cantidad tal que la utilidad marginal esperada de la inversion en dicho activo sea igual a la
utilidad marginal esperada de invertir en un activo libre de riesgo.

Es necesario advertir ademas que la solucién implicita en (10) en ningtin caso
supone que los porcentajes invertidos en instrumentos sean todos positivos o cero, ya que
en el problema original no se han incluido restricciones a las "ventas cortas”.

4. Casos especiales
Caso 1: Instrumentos "cortos” versus "largos”

Para entender mejor la condicidn de optimalidad de las carteras, a continuacidn se
desarrolla un ejemplo simple, en ¢l que intervienen dos activos y dos periodos de tiempo
(tres instantes t=1,2,3). Para simplificar, pero sin pérdida de generalidad, se supone que
no hay cotizaciones netas entre t=1 y t=3 (Y, = 0).

En el segundo periodo (entre t=2 y t=3) puede invertirse el dinero en sélo un
activo: el activo libre de riesgo. Dado que se estd en t=2, la tasa de interés (bruta) que dara
el activo libre de riesgo entre t=2 y t=3 es conocida e igual a,r3. De este modo, la
riqueza final serd W5 o153, en funcidn del resultado de Ias inversiones del perfodo anterior,
lo que estd reflejado en Wy,

De este modo, (6) se transforma en

J(W3,3) =U(W3) an
Asimismo,
(W3, 2) = Max EpJ(W3, 3) = U(W3 o13) (12)

donde la segunda igualdad se produce porque se estd en t=2 y se conocen W5 y or3. Dado
que existe un solo instrumento para invertir en t=2, es obvio que no existe un problema
de decision de cartera.

A comienzos del primer periodo (en t=1) puede invertirse en dos instrumentos
libres de riesgo de no pago. El primero es de corto plazo, que dard una rentabilidad total
para el primer perfodo de 11, tasa que es conocida desde la perspectiva de t=1. El dinero
que se reciba por concepto de inversiones en este instrumento deberd reinvertirse a la

linica tasa spof que rija en t=2 (;7'3), que es desconocida desde la perspectiva de t=1. El
segundo instrumento que exisie es uno que pagarid $1 con seguridad a fines de t=3.
Entonces, dado su precio (by), se sabe en t=1 que ofrecerd una rentabilidad total para los
dos periodos de jr3. Sin embargo, la rentabilidad que entregue para el primer periodo es
incierta, y depende de la tasa de interés spot que rija en t=2. De este modo, la rentabilidad
(bruta) de invertir en este instrumento largo por s6lo un perfodo es incierta e igual a 75 =
(by 2T3)1, lo que significa que el resultado de invertir en el instrumento largo durante un

periodo depende de la tasa de interés spot que rija a fines del periodo. Nétese que oT3 Z5 =
(b)) = 13.
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En t=1 debe decidirse la composicién de la cartera. Vale decir, debe escogerse el
porcentaje que deberd ser invertido en instrumentos largos y en instrumentos cortos. Si o
es la proporci6n que se invierte en el instrumento largo, entonces, al cabo de un periodo
{(en t=2) Ia riqueza serd

ﬁé = Wi {o(Z3 - 112) + 112) (13)

El problema consiste entonces en encontrar un o tal que
Max E1 J (Wo, 2) = Max Ey U (W; (o= T2-1T2) +172) of3)
o o

La dltima igualdad se obtiene a partir de (12). El argumento de la funcidn de
utilidad en (14) puede simplificarse. Pasando 573 al interior del paréntesis y factorizando

por por 113 se obtiene W (0zf3 - 2T3) + 2T3))112 , donde ,f3 es la tasa forward implicita
en los precios de mercado en t=1, que se define como 1r3/r;. Es importante destacar que
esta tasa forward es conocida en =113, Con esta nueva formulacién se ve claramente que,
si o=1, la riqueza final (en t=3) es cierta. Asimismo, el maximo de incertidumbre para la
riqueza final se da cuando =0, pues toda la riqueza se invierte a corto plazo y queda
sujeta al riesgo de reinversion en (=2,

Dada 1a nueva formulacion, la condiciones de primer orden son

E; { U'IWi(azfs - 2f'3) + 2T3) 172] (of3 - 573) } =0 (15)

U' representa la derivada de la funci6n de utilidad con respecto a la riquezal4.
Gracias a la simplificacién del problema, en este caso sf puede hacerse una afirmacién
concreta. La afirmacién que sigue es una modificacién de uno de los resultados de Arrow

{11
El o éptimo (o*) cumplird con la siguientes caracteristicas:
Siof;s < Ey oT3 entonces o* < 1;
Si of3 = Eq o713 entonces ¢* = 1;
Siof3 > Ey of' 3 entonces o > 1;

El tipo de argumento utilizado por Arrow, que permite demostrar Io anterior, es
simple pero ilustrativo. La utilidad esperada (14) es una funcién de o, f(a), v tiene un
mdximo estricto, dada su concavidad. Para encontrar o*, se hace f'(o)=0. La pendiente de

f cuando o=1, £'(1), es

13 Conceptualmente, una tasa forward es una tasa de interés que puede fijarse hoy para algtn periodo
futuro. En el ejemplo, para prestar dinero forward, y asegurarse asi la tasa of3, Se presta a la tasa
larga (yr3) y se pide prestada la misma cantidad a la tasa corta (173). El resultado es un flujo de caja

4 nulo en t=1, un flujo de cadz negativo en =2 y uno positivo en t=3.

1

La concavidad de la funcidn de utilidad garantiza que se cumplan las condiciones de segundo orden
para un miximo.
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U'lW1ofs 112] (f3 -E12f3) =0 (16)

Puede apreciarse que el signo de (1) es el mismo que el de 1a expresién (2f3 - Eq oF3).

De este modo, si »f3 < Ej oT'3, entonces la pendiente de f cuando oo = 1 es negativa, lo
que significa que el o se encuentra a la "izquierda" (pensando en términos gréficos), y es

menor que 1. Si ,f3 = Eq T3, entonces o =1, ya que la pendiente de f es cero en ese
punto. Un argumento similar se aplica al otro caso.

Se ha Hegado, por lo tanto, a una conclusion bastante extrema: bajo los supuestos
de este modelo no serd conveniente invertir en papeles de corto plazo si existe un "premio

por liguidez” (ofs > Eq 2¥3)1%. El resultado es valido para cualquier funcién de utilidad
que muestre aversién al riesgo. Cuando hay aversi6n al riesgo, conviene invertir un
porcentaje de la riqueza a corto plazo sélo si se espera que en promedio esta estrategia de
inversion brinde retornos mayores que la inversién en instrumentos de largo plazo.

El resultado anierior depende fundamentalmente de 1a aversion al riesgo. La idea es
que la riqueza final obtenida al invertir a corto plazo es relativamente mds riesgosa para
un inversionista con un horizonte de largo plazo. Si ademdas de un mayor riesgo la
estrategia de invertir a corto plazo es menos rentable, entonces es 16gico que sea
dominada por la estrategia de inversion alternativa. Un supuesto importante es que ambos
instrumentos considerados son libres de riesgo, 1o que no es necesariamente cierto,
particularmente en €l caso de instrumentos de renta fija emitidos por empresas.

Una Solucién Cerrada: Ahora se completa el Caso 1, especificando una
distribucién de probabilidad muy simple para la tasa de interés spor futura y una funcién

de utilidad. En cuanto a la primera, se supone que ,f3 toma el valor u con probabilidad p
y el valor d con probabilidad (1-p), con u 2 2f3 2d < 1. Se supone ademas que U(W) =

W/8, 8<1 (aversi6n al riesgo relativa constante). Con estos supuestos adicionales, las
condiciones de primer orden (15) se simplifican a:

ploafs - u) + ul®! (ofy - ) + (1-p) [olafs - d) + 18! (3f5 - d) =0 an

Se define
u=u-o3; d=o03-d y ¢=[(1-p)d/pu]/i-d

u'y d' representan la "distancia” entre la tasa spot futura y la tasa forward cuando la tasa
spot es alta y baja, respectivamente. Puede apreciarse ademdés que cuando no hay premio
ni castigo por liquidez (1-p)d'=pu’, lo que implica que ¢ =1. Del mismo modo, cuando
hay premio por liquidez ¢<1.

Haciendo uso de las definiciones anteriores se llega al siguiente resultado para la
proporcidn optima invertida a largo plazo (o*):

s_ M-0d (-9)2f3
o= TTed - Mt o red (18)

15 Esta definicién de premio por liquidez se encuentra, por ejemplo, en Copeland y Weston, op.cit.
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Es fécil verificar que la solucién al caso general también se cumple agui. Por
ejemplo, si no existe premio ni castigo por liguidez (9=1), entonces o* =1.

El Gratico 1 muestra o* en funcién del premio por liquidez, para distintos grados
de aversi6n al riesgo (mientras més cerca esté 8 de 1, menor s Ia aversion al riesgo). Las
curvas con mayor pendiente son aquellas con un parimetro menor de aversion al riesgo.
Como se esperaba, cuando el premio por liquidez es cero, se invierte toda la riqueza en ¢l
activo de mayor plazo.

GRAFICO 1
y Aversion al Riesgo
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Proporcién invertida en el instrumento largo vs. premio por liquidez, para distintos niveles de
aversidn al riesgo (8). Supuestos: p = 1/2; 1/2 (u-d) = 4,5%.

Caso 2: Instrumentos Cortos, Medianos y Largos
(E1 Caso 1 con un periodo y un activo adicional)

En este caso se afiade un periodo vy un activo al problema estudiado anteriormente.
Desde la perspectiva de =0, hay tres alternativas de inversién, todas libres del riesgo de
no pago: un instrumento corto, cuyo retorno es conocido para el periodo comprendido
entre t=0 y t=1 (pry); existe también un instrumento que paga sélo en t=2, cuyo retorno
total para el perfodo entre =0 y t=2 es conocido desde 1a perspectiva de =0 (gro)); existe
ademds un instrumento largo que pagara sélo en t=3, por lo que la tasa de interés
relevante entre t=0 y =3 también es conocida (or3)). De esta forma surge una variedad de
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estrategias de inversion permisibles, que van desde invertir todo largo hasta invertir todo
corto y hacer un rolling over a corto plazo. Las caracteristicas de los tres activos
existentes y la notacién utilizada se resumen en el Cuadro 1:

CUADRO 1
Activo Precios Pagos Retorno Proporcion
=0 =1 =2 =3 t=1 W Invertida
#1 boz = {or)! 1 0 0 of1 1 - gz - g3
#2 by = (Ql‘g)'1 0 I 0 of2/1T2 Clgz
#3 bos = (or3)™! 0 0 1 0r/1T3 a3

Es 1itil destacar aqui que hay algunas estrategias de inversién que son redundantes.
Por ejemplo, si se compra el instrumento #2 para venderlo al cabo de un periodo el

retorno (bruto) serd gra/iT2. Si luego el dinero recibido por esta inversidn se invierte a

corto plazo, se obtiene un retorno total de (grp/1T2)1T2 = orp. Vale decir, da lo mismo
comprar el activo #2 por un periodo para luego venderlo e invertir el resultado a corto
plazo que simplemente comprar y mantener dicho activo hasta que expirel®.
Obviamente, esto también se aplica a la compra del activo #3 por dos pericdos, para
luego venderlo e invertir los resultados a corto plazo: es lo mismo que comprar dicho
activo y mantenerlo hasta el final.

El problema para este periodo consiste en maximizar el valor esperado de la
funcion de utilidad indirecta JIWy,11:

EoJ (Wi, 1) = EgMax E{J [Wy,2]=EqU [Wy (& (27 - 112) 2T3] (19)

donde o es la decisién éptima que serd tomada en t=1, en funcién del "estado de la
naturaleza" que se dé en ese momento,

La rigueza terminal para t=1 es incierta y serd una funcién de las proporciones
invertidas en los tres activos disponibles:

Wi = Wo (or1 + 0z [(boz 172)! - or1] + i3 [(bos 1T3) - or1l) (20)

16 Esto sirve para ilustrar un caso en que si un afiliado se cambia de AFP en base al resultado observado

ex-post, estarfa perdiendo su tiempo. En efecto, si una AFP comprara el papel largo y la tasa de
interés (entre 1==1 v 1=2) fuera alta, esia AFP mostraria un mal resultado. Si el afiliado a dicha AFP
decidiera cambiarse a otra que invirtié a corto plazo (y por ende no mostré un mal resultado), al
final se daria cuenia de que nada gand al cambiarse, ya que la rentabilidad observada parz el gltimo
periodo es la misma en ambas AFP.
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Recuérdese ademds que W3 = Wy (0 (Z3 - 112) + 112) 273

Expresado en términos de tasas forward, 1a riqueza en t=1 puede escribirse como:

-~ 1f3 1f7
Wi =Wgor; (1+ o2 ( — - D+og ( — - 1) 2D
if3 1)

donde se han utilizado las definiciones 1f3 = gra/or; = (boz or1 )y 1f2 = gro/or: = (bya
or1 Y. El problema que se enfrenta en t=0 es maximizar (19) considerando la definicién
en (21), con respecto a las proporciones invertidas oy v ¢gs. Las condiciones de primer
orden son:

P f - -
Eo (UWs (55 - 1) 1F2 of3} = 0 22)
if2
Eo (UMW (== -1) T2 2f3} =0 (23)

ir3

Las ecuaciones anteriores pueden manipularse para dar un resultado més
comprensible intuitivamente. Para obtener esta simplificacién, primero deben tenerse en
cuenta las condiciones de primer orden para el problema que es resuelio en t=1. La
ecuacion (15) dice que la utilidad marginal esperada de la inversién a corto plazo debe ser

igual a la utilidad marginal esperada de invertir a largo plazo: E{{T3 U(W3)] =E1{;T2

T3 U'(W3)}. Por la Ley de Expectativas Iteradas, esto también debe cumplirse con
respecto al operador Eg. Juntando este resultado con (22) y (23), se obtiene que oy v 03
se ajustaran hasta que:

- o _ covo(U',1T3) |
if3-Eo Ufs } = =% 15 (24)

N covp(U', 2T3)
of3 -Ep {213} = Eo (U] (25)

En ambos casos se da que, si existe un premio por liquidez, serd conveniente
elegir las proporciones invertidas en los activos con tal de que la utilidad marginal covarfe
positivamente con la tasa de inter€s respectiva. Es importante notar que, puesto que U’
es decreciente, la covarianza con la uiilidad marginal tiene el signo contrario a la
covarianza con la riqueza. Por ¢jemplo, una covarianza positiva con la utilidad marginal

significa una covarianza negativa con la riqueza terminal (covp(Ws, 1T3) < 0 y covy(Ws,
K3) < 0. Esto lleva a concluir que el signo del premio liquidez (definido en
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(22" v (23")) serd el signo opuesto al de la covarianza entre las tasas
spot futuras y la riqueza terminal. El hecho anterior puede utilizarse para
caracterizar las politicas Sptimas de inversién, A continuacién se presenta un cuadro con
posibles riquezas terminales en funcién de las estrategias de inversién seguidas junto a las
covarianzas de dichas estrategias de inversién con las tasas spot futuras. Las covarianzas
fueron obtenidas bajo un modelo especifico para las tasas de interés presentado en el
Anexo 1, donde se establecen condiciones suficientes para estos resultados. En lo
substancial, dicho modelo supone que las tasas forward son una proporcidn fija las tasas
spot esperadas para el periodo siguiente.

Cualquier otra estrategia factible es una combinacién de dos o mis de las
estrategias anteriores.

Dadas las expresiones para la riqueza terminal derivadas de distintas estrategias,
puede asociarse €l signo del premio por liquidez con el signo de 1a covarianza de la riqueza
con las tasas de interés spot futuras. En el Cuadro 2 puede apreciarse que las covarianzas
son todas positivas, excepto para las estrategias #5 y #6. Esto quiere decir que las
estrategias de invertir inicialmente los recursos a corto o mediano plazo son dptimas sélo
cuando el premio por liquidez para los periodos siguientes es negativo. S6lo en el caso
anterior el riesgo de reinversién implicito en las esirategias de corto y mediano plazo es
compensado por un mayor retormo esperado, 1o que las hace relativamente convenientes.

En el caso de las estrategias #5 y #6, se parte con todos los recursos invertidos en
el papel largo (bs). Esto resulta adecuado cuando el premio por liguidez es cero para el
periodo completo incluso si existe la posibilidad de que en el dltimo periodo haya un
castigo por liquidez. Si ex post resulta haber un castigo por liquidez para el dltimo
periodo, entonces puede venderse el papel largo e invertir los recursos a corto plazo. La
clave para entender este resultado es que, incluso si ex post sube la tasa de interés dando
origen a una pérdida de capital, cuando existe un premio por liquidez en promedio es mas
rentable invertir a largo que a corto plazo. Por lo tanto, un afiliado que tenga aversién al
riesgo estard dispuesto a asumir el riesgo de cambios en las tasas de interés, ya que en
promedio se¢ obtiene un retorno mayor y mas seguro cuando los fondos se invierien a
largo plazo. Para dar mds claridad a este punto, puede compararse la estrategia #1 con la
estrategia #5. La estrategia #1 no tiene riesgo de cambios en las tasas de interés mientras
la #5 tiene dicho riesgo en la mayor cuantia posible. La razén de riquezas terminales (#5

dividido por #1) resulta ser 1f3/1T3. Si existe premio por liquidez, entonces (;fa/Eq 1F3)

>1, lo que implica que Eg(if3/1T3) >1f3/Eg (1T3) >117. El resultado es formalmente
idéntico al comparar la esirategia #2 con la #6. Esto significa que en promedio,
cuando hay premio por liquidez, se termina con una riqueza terminal mayor al invertir a
largo plazo. Si a esto se le suma aversién al riesgo y un horizonte de evaluacidn lejano,
esta estrategia es dominante,

17 Esto ocurre porque 1/;75 es una funcién convexa de {13.
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CUADRO 2
ESTRATEGIAS BASICAS DE INVERSION

agy  Op3 o Ws covg(W3,1T3)  covg(Wa,2f'3)
Est. #1 0 O 0 Woory 1T2 273 >0 >0
Est. #2 0 0 1 Woory 1T3 >0 >
Est. #3 1 0 0 Woors 16 oT3 >0 >0
Est, #4 1 0 1 Woorpifz (1T3/1T2) >0 >0
Est. #5 0 I 0 Wy ifs (1T 2f3/iT3) 0 >0
Est. #6 0 1 1 WQ oft ;fg 0 0

En palabras, las estrategias consisten en:

#1:

#2:

#3:

#4:

#5:

#6:

invertir todo a corto plazo en t=0 y volver a invertir a corto plazo en t=1 (rolling
over).

invertir todo a corto plazo en t=0 y luego invertir todo a largo plazo (comprar bs)
en t=1.

invertir todo a mediano plazo en =0 (comprar el instrumento by) y luego venderlo
en t=1 para invertir el resultado a corto plazo.

invertir todo a mediano plazo en t=0 (comprar el instrumento by), venderlo en t=1
y contratar la tasa larga entre t=1 y t=3 (comprar b en t=1).

invertir todo a largo plazo (comprar by), venderlo al cabo de un perfodo e invertir
el resultado a corto plazo.

invertir todo a largo plazo sin cambiar Ia posicién hasta ¢l final.

La discusién anterior ha permitido mostrar que, cualitativamente, los resultados

son similares a aquellos obtenidos en el Caso 1. Incluso cuando no hay premio por
liguidez, las inversiones de las AFP deberian estar sesgadas hacia el horizonte de
jubilacion del afiliado. La conclusidn es aun mds fuerte suponiendo que existen premios
por liquidez. En otras palabras, los resultados encontrados hasta el momento permiien
afirmar que para un afiliado con un horizonte de tiempo distante, que a su vez tenga
aversion al riesgo, es mds imporiante el riesgo de reinversién que el de cambios en las
tasas de interés, lo que unido a la existencia de un premio por liquidez hace mds
conveniente la inversion en instrumentos de largo plazo.
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Caso 3: Acciones vs. Renta Fija

Desde el surgimiento del Modelo de Valoracién de Activos de Capital (CAPM) de
Sharpe [12], Lintner [10] y otros, el problema de la composicién éptima de la cartera en
términos de acciones e instrumentos de renta fija ha sido ampliamente estudiado.

Una primera conclusién importante obtenida en la literatura es que, dado que hay
un premio por riesgo, cualquier inversionista que tenga aversién al riesgo deberia estar
dispuesto a invertir al menos una pequefia parte de su riqueza en acciones, El porcentaje
de la riqueza invertido en acciones aumenta para inversionistas con mayor tolerancia al
riesgo.

Una segunda conclusién importante es que los portfolios de los inversionistas
estardn diversificados. En otras palabras, 1a composicién de las carteras de los
inversionistas serd tal que no pueda obtenerse el mismo retorno esperado con una menor
varianza.

Por otra parte, la conveniencia de una estrategia dindmica de inversién (en acciones
y renta fija) que suponga que el negocio consiste en anticiparse a los vaivenes del
mercado o encontrar instrumentos subvaluados depende de la cantidad de informacién que
se crea reflejada en los precios de las acciones, vale decir, del grado de eficiencia del
mercado. Una alternativa simple consiste en "comprar y mantener”, la que supone gue no
se tiene informacién privilegiada, o que, si existe, al actuar en base a ella los precios se
ajustan antes de que puedan obtenerse los beneficios esperados. Por el contrario, si el
mercado mostrara signos de ineficiencia, entonces este tipo de estrategias dindmicas
tendrian mayor justificacion.

En base a datos chilenos recientes, Walker [16] encuentra evidencia de que,
particularmente para las AFP de mayor tamafio, no ha sido posible ganarle a estrategias
simples de comprar y mantener. Esto sugiere una tercera conclusion, de cardcter
preliminar: las estrategias de inversién para los fondos de pensiones deberfan ser
relativamente pasivas. Esta recomendacion sigue siendo vélida en un mercado imeficiente,
cuando los costos de transaccién son altos en relacién a los beneficios que pueden
obtenerse al explotar las ineficiencias.

Bajo las condiciones anteriores, una estrategia adecuada consistiria en definir el
nivel de riesgo deseado, para luego comprar un portfolio bien diversificado de acciones y
mantenerlo con pocas variaciones a través del tiempo, reinvirtiendo en las mismas
acciones los dividendos recibidos.

El planteamienio de esta estrategia es idéntico a aquel desarrollado en la seccidn
I1.2. En particular, la ecuacién (8) sigue representando la condicién de primer orden. Un
caso especial de la condicion (8) es cuando se sigue una estrategia pasiva de inversién en
acciones (comprar y mantener, sugerida por la hipdtesis de mercados eficientes) e
instrumentos de renta fija (se compra un bono largo con un solo pago final, sugerida por
los resultados encontrados anteriormente). En este caso las condiciones de primer orden
son:

= covo(U' ( Wr), oZ1)
Egodr - of7 = ~ - (26)
Eo U'( Wp)

donde oZ7 es el retorno total de invertir en acciones y gry es el retorno iotal de invertir en
un instrumento de renta fija de largo plazo. En este caso se da un resultado similar a los
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encontrados anteriormente. Si el premio por riesgo de largo plazo es positivo (B oZ7 >
of'T), €8 conveniente invertir en acciones. ;Qué porcentaje deberia invertirse en acciones?
En general, esto depende del grado de aversion al riesgo, del premio por riesgo y de la
variabilidad en los precios de las acciones. Siempre serd posible encontrar un grado de
aversion al riesgo lo suficientemente alto como para que la estrategia conveniente sea
invertir un "bajo" porcentaje en acciones. No obstante, es importante destacar gue el
premio por riesgo total crecerd en funcién del horizonte de evaluacién. Por ejemplo, si
ot se distribuye lognormal, entonces:

_ =T

oZr = exp{ 3, wiZi} = exp (T2Z) @7

t=1

donde el tiltimo término proviene de la definicién de promedio muestral. Existe evidencia
como para afirmar que los retornos accionarios mensuales no estin correlacionados a
través del tiempo para el caso chileno (ver Walker [17]). Por lo tanto, para efectos de
ilustrar el punto, puede suponerse que el retorno instantdneo promedio se distribuye
normal(it,6%/T). Asimismo, definiendo grr = exp{Tr}, se obtiene una expresién para el
premio por riesgo:

. 2
EgoZr -orp =exp { Tr } [exp {T(Li-H%“}"l} 28)

Puede apreciarse que el premio por riesgo crece a tasas exponenciales junto con el
horizonte de inversién. También puede apreciarse que, como las pérdidas estdn acotadas y
las ganancias son ilimitadas, el premio por riesgo total esperado crece con la varianza.
Esta es una consideracion netamente técnica, independiente del "equilibrio de retornos”
que exista en el mercado.

A pesar de lo anterior, también es cierto que la varianza de la distribucién aumenta
con T. El coeficiente de variacién (la desviacién estdndar dividida por la media) para Ia
distribucion de probabilidad anterior es (exp{To?}-1)1/2, Como proporcion de la media,
la varianza aumenta con T. Esto significa que la optimalidad de aumentar la proporcién
invertida en acciones cuando se alarga el horizonte de inversién depende del grado de
aversion al riesgo. Si hay suficiente tolerancia al riesgo, un mayor T implica aumentar
la porporcidn invertida en acciones. Por (ltimo, vale la pena destacar que esta puede ser
una buena forma de alargar los plazos de las carteras de los fondos de pension.

IV. Poufricas peE INVERSION ADECUADAS: CoNCLUSIONES A LA Luzpe LA Evmencia EMPRICA

CHEnNa

El andlisis de los tres casos especiales anteriores ha permitido obtener algunas
conclusiones.
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1. Inversion en renta fija

El andlisis de los Casos 1 y 2 ha permitido concluir con bastante generalidad que,
para un fondo de pensién cuyos afiliados tengan un horizonte de jubilacién distante, el
riesgo de cambios en las tasas de interés es irrelevante, importando sélo el riesgo de
reinversion. Si a esto se le suma la existencia de un premio por liquidez, se llega a una
conclusién un tanto extrema: conviene invertir todos los fondos a largo plazo.

(Existe un premio por liquidez en Chile? El Gréfico 2 parece indicar que si. All
se grafica la Tasa Interna de Retorno (TIR) promedio de los instrumentos de renta fija
contra el plazo de vencimiento de los papeles. En rigor, los instrumentos utilizados para
construir 1a curva deberfan ofrecer un solo pago al vencimiento, y este no es el caso. Por
ejemplo, la tasa spof que aparece para los papeles que vencen entre 8,1 y 10 afios
(alrededor de 7,2%) es en realidad un promedio de las tasas spot observadas para pagos
recibidos hasta la fecha de vencimiento, incluyendo pagos intermedios. En otras
palabras, la estructura de tasas de interés aparecerfa demasiado "plana” en relacién a su
aspecto real. Por su parte, las tasas forward fueron calculadas como la razén entre el
interés total (bruto) ganado hasta la fecha "t" (donde t es el punto medio del rango de
plazos) dividido por el interés total bruto hasta "t-1", a tasas anualizadas,

Dada la definicién utilizada aqui para el premio por liquidez, es importante tener
presenie que una estructura creciente de tasas de interés no significa necesariamente que
exista un premio por liquidez. Esto s cierto sélo cuando la tasa de interés spor actual es
un buen indicador del valor esperado de la tasa de interés spot futura, como por gjemplo,
cuando el valor esperado es consiante e igual al valor observado para 1a tasa spot hoy.
Entonces, suponiendo que 1a tasa de interés promedio observada para el corto plazo sea un
buen predictor de las tasas de interés spot futuras, puede concluirse que existe un premio
por liquidez. Esto supone una disiribucién de probabilidad estable para las tasas de
interés spot en el futuro, por lo que su valor esperado puede estimarse con el promedio
muestral.

A pesar de todos los problemas anteriores, el Grafico 2 parece mostrar una
estructura de tasas de interés creciente y las tasas forward implicitas siempre son
superiores a la tasa de interés spor de 0-2 afios. Dado lo anterior, 1a recomendacién obvia
es que, para mayor seguridad y rentabilidad de la inversién a largo plazo, deberia
aumentarse el plazo promedio de las carteras de las AFP. A priori, no parece adecuado un
plazo medio de 3-3,9 afios para un inversionista con un horizonte de jubilacién de 30
afios. En base al Gréfico 2, tentativamente puede afirmarse que los sacrificios en
reniabilidad promedio anual de largo plazo puede ser del orden de 0,1%-1,2% anual
{comparando la mixima tasa forward y la minima con la tasa para 2,1-5 afios plazo). A
su vez, esie aumento de rentabilidad podria obienerse con una mayor seguridad a largo
plazo en la inversion.

Pueden obtenerse datos mas precisos para estimar ¢l premio por liguidez. El TIR
promedio mensual base anual del PDP-10 entre junio de 1984 y agosto de 1990 fue de
7,04%. Este papel es de largo plazo, pues paga sélo intereses semesirales durante su vida,
pagando €l principal al cabo del afio 10. Su duracién es de aproximadamente § afios.
Asimismo, las letras hipotecarias del Banco del Estado a 12 afios, entre enero de 1984 y
agosto de 1990, rindieron un TIR anual promedio de 7,16% (duracién aproximada de §
afios)!8. Con estos datos pueden calcularse las tasas forward implicitas:

18 Fuente datos originales: HABITAT.
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GRAFICO 2
ESTRUCTURA DE TASAS
Promedio 1983-1989
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Estructura de tasas de interés. Promedio ponderado mensualmente por volumen transado,
1983-1989 (TIRM).
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Bolsa de Comercio de Santiago.

TASAS FORWARD PROMEDIO BASE ANUAL
Junio de 1984 - Agosto de 1990

Plazo Tasa Prom,.
0 - 0,25 afios 6,70%
0,25 - § afios 7,18%

5 - 8 afios 6,84%
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Comparado con la tasa de interés UF!® a 90 dias en base anual, los premios por
liquidez estimados estarian entre 0,14% y 0,48%, respectivamente. Ambos porcentajes
representan aproximadamente la pérdida anual derivada de una politica de inversién de
corto plazo. En cuarenta afios, la diferencia de tasas implica una diferencia de riquezas
acumuladas entre 5,4% vy un 19,7% del valor del fondo?0.

z. Inversién en Acciones

La inversién en acciones por parte de los fondos de pensiones se encuentra
restringida por ley. Considerando todos los limites a Ia inversitn en acciones, Iglesias [6]
encuentra que los limites efectivos fluctian entre un 14,8% para los fondos de pension de
mayor tamafio, hasta alrededor de 30% para los de menor tamafio. A julio de 1990,
alrededor de un 10% de los fondos de pensiones estaban invertidos en acciones.

No es facil precisar qué porcentaje de inversidn en acciones es apropiado, puesto
que depende del grado de aversion al riesgo de los afiliados (o del grado de aversién al
riesgo de la autoridad econdmica y de los propios administradores). Sin embargo, el
Grafico 3 muestra las proporciones éptimas a ser invertidas en acciones, en funcién del
grado de aversién al riesgo.

Los datos utilizados para construir el grafico son consistentes (pero conservadores)
con respecto a datos histéricos chilenos. Coloma [4] muestra que si se hubiese partido
con 1 UF en noviembre de 1975 invertida en acciones (Indice de Precios Selectivo de
Acciones, IPSA, corregido por dividendos mediante serie relacionada en Walker, op.cit.),
en agosto de 1988 se habria acamulado un total de 40,54 UF. Esto da una tasa promedio
anualizada del orden del 33% anual. Aplicando el retorno real del IPSA desde esa fecha
hasta diciembre de 1989, se llega a (aproximadamente) 56 UF. Esto representa una
rentabilidad del mismo orden anterior.,

En base al grafico, y dados los premios por riesgo, puede concluirse que los
porcentajes invertidos en acciones actualmente son consistentes con una alta aversion al
riesgo. Liizenberger y Ronn [11] encontraron para Estados Unidos un coeficiente de
aversion relativa al riesgo de 4,22. Con ese pardmetro, y dado el resto de los supuestos,
corresponderia invertir alrededor de un 30% en acciones. En este sentido, puede concluirse
que el porcentaje actualmente invertido en acciones es demasiado bajo.

La Unidad de Fomento (UF) es una unidad de medida monetaria que se reajusta segiin la variacién del

Indice de Precios al Consumidor.

20 Es curioso notar en el grafico anterior y en los resultados presentados, que justo para un horizonte

de ocho afios las tasas de interés parecen ser menores. Puede deberse a un problema de datos, con lo
que el premio de 0,14% podria estar subestimado.
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GRAFICO 3

INVERSION EN ACCIONES Y AVERSION AL RIESGO
(T = 60 meses; Sigma = 0.1)
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Supone: retornos accionarios son iid 10gnorma1 funcién de utilidad con aversién al riesgo
relativa constante; pohtlca de inversién de comprar y mantener; tasa libre de nesge
anual 7,5%; premios por riesgo: 12,2% (curva inferior) y 19,6%.

V. Posmires LivirrACIONES DEL ANALISIS

Ciertamente, las conclusiones de los puntos anteriores sufren de una serie de
limitaciones por el solo hecho de haber sido obtenidas a partir de un modelo simplificado.
A continuacidn se analiza hasta qué punto los resultados especificos encontrados aqui
pueden generalizarse.

1. El afiliado representativo que se mantiene en la misma AFP

Uno de los supuestos restrictivos consiste en el afiliado representativo con
horizonte de jubilacién distante que se mantiene en la misma AFP hasta su jubilacion.
Bajo este supuesto se llega a la conclusion extrema de que toda la cartera de renta fija de
un fondo de pensidn deberia estar invertida a un dnico plazo, igual al horizonte de
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jubilacién del afiliado. Asimismo, el porcentaje 6ptimo invertido en acciones dependera
del grado de aversién al riesgo de este afiliado.

Cuando hay muchos afiliados con diversos horizontes y distintos grados de
aversion al riesgo, la conclusién anterior pierde validez general. No obstante, en la
medida que (casi) todos los afiliados tengan un horizonte superior a, por ejemplo, 10
aflos, sigue siendo valida la recomendacién de alargar la cartera hasta alcanzar un plazo
similar a aquél. El problema del grado de aversion al riesgo, sin embargo, s més
complicado.

En otra linea de argumentacion, podria pensarse que el horizonte de inversién de
las AFP deberia ser corto porque los afiliados tienen la opcidn de cambiarse en cualquier
momento de AFP. Este es un argumento falaz, porque al cambiarse de AFP el afiliado
transfiere el saldo acumulado, que se valoriza a precios de mercado. Entonces, sélo si los
instrumentos largos fueran sistemdticamente subvaluados por el mercado seria
inconveniente la estrategia de inversién a largo plazo. Aun asi podria argiiirse que el
afiliado que tiene Ia opcidn de cambiarse de AFP prefiere evitar pérdidas de capital por
alzas en las tasas de interés, las que se dan en mayor medida en carteras largas. Sin
embargo es facil demostrar que no es Sptimo para el afiliado cambiarse a otra AFP que no
haya mostrado dichas pérdidas tan s6lo porque esta dltima mantuvo una cartera mas corta
(ver nota 16).

De cualquier modo, el problema siempre puede plantearse al revés: que la AFP
defina un nivel de riesgo y plazo deseados v que los afiliados se autoseleccionen segiin
sus preferencias.

Por lo tanto se aprecia que, en términos generales, las conclusiones mantienen su
validez a pesar de que este supuesto es restrictivo.

2. Mayor riesgo de crédito en los instrumenios de mayor plazo

El andlisis anterior simplificé el problema de la inversidn en renta fija suponiendo
que los instrumentos financieros son libres de riesgo de no pago.

No obstante, también se considerd la inversién en acciones, las que por definicién
son mds riesgosas que los instrumentos de renta fija emitidos por las mismas empresas.
Combinando activos sin riesgo de no pago con acciones pueden disefiarse portfolios con
las caracteristicas descadas de riesgo y retorno esperado. Una de tales combinaciones seré
similar a un bono riesgoso. Por lo tanto, no considerar bonos riesgosos en el andlisis no
parece ser gravitante en las conclusiones.

3. Incentivos v restricciones a las AFP

El andlisis no coniempld los incentivos y restricciones que afectan a las AFP ya
sus afiliados. Estos van desde restricciones e incentivos legales hasta restricciones e
incentivos impuestos por los mercados. Con ellos, puede ocurrir que Ios incentivos 2 las
administradoras se contrapongan con objetivos que podrian considerarse adecuados para
los fondos de pensiones o bien que la legislacién o los mercados impidan el
cumplimiento de objetivos deseables. Ejemplos de tales problemas son: ausencia de
suficientes oportunidades de inversidn; restricciones legales a la inversién por emisor e
instrumento; la norma de rentabilidad minima, el encaje y la forma en que se financia este
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iltimo; los sistemas de valoracién; la informacidén a los afiliados y la capacidad de
analisis o interés en el tema por parte de estos dltimos.

A juicio del autor, el ctimulo de problemas anteriores no invalida las
conclusiones. Por ¢l contrario, puede ser wtil revisar dichos problemas a Ia luz de los
resultados encontrados aqui. A modo de ejemplo estd la norma de la rentabilidad minima
exigida a las AFP. Esta obliga a las AFP a transferir parte de su encaje al fondo de
pensiones toda vez que la rentabilidad obtenida en un afio determinado esté
"significativamente” por debajo del promedio?!. Esto implica un fuerte desincentivo
legal a las administradoras a alejarse del promedio del sistema en cuanto a su cartera de
inversiones. De este modo, aumentar €l plazo de la cartera o el porcentaje invertido en
acciones puede ser riesgoso desde el punto de vista de una AFP, aunque para el afiliado
sea 6ptimo. Esto sugiere que, para su computo y en caso de ser necesaria, la rentabilidad
minima deberia considerar explicitamenie el plazo de las inversiones en renta fija y el
riesgo involucrado en la cartera accionaria.

V1. Covenrarios FivaLes

Vale Ia pena reiterar algunas de las conclusiones expuestas aqui.

En cuanto a la politica éptima de inversidn en renta fija que maximiza una
funcidn de utilidad esperada con horizonte lejano y aversién al riesgo, se concluye que, en
la medida que exista un premio por liquidez conviene fijar el plazo de la cartera cercano al
horizonte de jubilacidn de los afiliados. Para estos afiliados seria mas importante el
riesgo de reinversién que el riesgo de cambios en las tasas de interés, La evidencia
empirica, por su parte, es consistente con la existencia de premios por liquidez, lo que
sugiere 1a conveniencia de mantener carteras "largas”.

De cualquier modo, para determinar la composicion 6ptima de la cartera segin su
plazo, no interviene directamente 1a tasa de interés vigente al momento de tomar la
decision. Lo relevante es comparar la tasa de interés esperada para los periodos siguientes
con las tasas (forward) de interés implicitas para periodos futuros en los precios de
mercado actuales de los instrumentos de renta fija. Por ejemplo, en una época de altas
tasas de interés, cuando se espera que caigan a futuro, es posible que las tasas forward se
encuentren altas, por lo que convendria invertir largo. Pero debe tenerse en cuenta que la
informacién que permite predecir una caida en las tasas de interés de alguna manera puede
estar reflejada en las tasas forward de los instrumentos largos. En este casono es clara la
conveniencia de "acortar” (alargar) las carteras a la espera de alzas (bajas) en las tasas de
interés, a menos que las expectativas se basen en informacién privilegiada v que las
decisiones que se derivan de ella pasen inadvertidas en el mercado.

Por otro lado, la politica éptima de inversidn en acciones consiste en mantener
portfolios diversificados. Pero qué porcentaje del total del fondo debe invertirse en
acciones s una pregunta sin respuesia tinica, va que ésta depende del grado de aversién al
riesgo de los afiliados. Si los premios por riesgo mostrados hist6ricamente son buenos
predictores del futuro, los porcentajes invertidos en acciones serian ptimos para afiliados
con muy alta aversion al riesgo.

2 Bl Articulo 37 del DL 3.500 establece la rentabilidad minima como la cantidad menor entre 2% por

debajo del promedio de los fondos de pensiones y el 50% de la misma cantidad, calculado en base a
1a rentabilidad de los dltimos 12 meses.
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ANEXO
UN MODELQO PARA LAS TASAS DE INTERES
Las covarianzas del Cuadro 2 fueron obtenidas en base a los signientes supuestos,
los que constituyen condiciones suficientes (pero no necesarias) para la obtencién de los
signos descritos.
Tasas Forward

Se supone que las tasas forward son proporcionales a las tasas de interés spot
esperadas:

1f2 =12 Eg 1T @

2f; =m3 Eq o3 @

i
donde g§ representa la tasa de interés forward para el periodo t=2 a t=3 que se encontrar

vigente en t=1. Los 7 son proporciones fijas. Si  >1, hay un premio por liquidez. A su
vez, la tasa de interés forward vigente en t=0 para el perfodo t=2 a t=3 es

2f3 = w3 Eg o3 = Eg 2f; ©)

Tasas Spot

Primero s¢ descomponen las tasas de interés entre una parte que es esperada en
base a la informaci6n disponible y una "sorpresa”;

2 = (Epifa) & ey
A3 = (B12f3) &2 (5)
Ejofs = (Epofa) 1 ©

donde Ee; = Ee; = Eu=1. Ademds, para que haya consistencia con la ley de expectativas
iteradas, se supone que €3 es independiente de u y de e4. Sin embargo, u y g; pueden
estar correlacionados.,

Los supuestos anteriores son suficientes como para garantizar que covg(Wa,r3)
tenga los signos expresados en ¢l Cuadro 2 para las estrategias #1, #2, #5 y #6.
Asimismo, bajo los supuestos anteriores covg(Ws,or3) tiene el signo descrito en el
Cuadro 2 para las estrategias #3, #4, #5 y #6. Con los supuestos anteriores no puede
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determinarse el signo de covg(W3, r3) para las estrategias #3 y #4. Tampoco puede
determinarse el signo de covg(Ws,pr3) para las estrategias #1 v #2.

Un proceso estocdstico para evolucion de las tasas de interés

Con el objeto de obiener los signos restantes para las covarianzas del Cuadro 2, se
supone el siguiente proceso estocistico para las tasas de interés brutas (uno mas la tasa de
interés):

Fierr = GeaFoP plP & 0

donde g se distribuye i.i.d. Lognormal con los siguientes momentos:

Eg, = exp {g-z—%ﬂl] @

Aqui o2 es la varianza de In(g). De esta forma se da, por ejemplo, que Ei(pr3) =

(112)P u!-B, vale decir, si 11, = [t no se espera que cambie la tasa de interés spor para el
periodo siguiente. A su vez, B=1 implica un random walk para las tasas de interés y B8=0
implica que las tasas de interés som i.i.d. Con esta especificacién ademéds puede
encontrarse una expresion para u en (6):

p
= ©

Con ¢l conjunto de supuestos anteriores, es posible demostrar que para todo 1> B>
0, las covarianzas en al Cuadro 2 tienen el signo descrito. Vale decir, los resultados
presentados en este articulo son vélidos para un amplio espectro de modelos para la
determinacién las tasas de interés. Las demostraciones formales no se presentan aguf en
aras de brevedad y porque no aportan mayormente al analisis.



