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ABSTRACT

The research analyzes the degree of technical efficiency of the pension fund managers of Chile (AFP), through the Data
Envelopment Analysis (DEA CCR-O), efficiency measurement technique that studies the performance of productive units
under a treatment multidimensional non-parametric variable. The model proposed in the study considers as inputs personnel
expenses and investment in fixed assets; and as income the commission income. The results show that the average efficiency
of the entities for the years 2011-2017 was 68% and that only the AFP Model presented the maximum efficiency for the
period analyzed. It is concluded that the allocation of resources destined to the administration of pension funds is susceptible
to be improved about the estimated technical efficiency.

Keywords: Technical efficiency, Data envelopment analysis (DEA), Pension fund manager (AFP), Chile.

RESUMEN

La investigacion analiza el grado de eficiencia técnica de las administradoras de fondos de pensiones de Chile (AFP), mediante
el Analisis Envolvente de Datos (DEA CCR-0), técnica de medicién de la eficiencia que estudia el desempefio de unidades
productivas bajo un tratamiento multidimensional no-paramétrico de las variables. El modelo planteado en el estudio
considera como entradas los gastos de personal y la inversion en activos fijos; y como salida los ingresos por comisiones. Los
resultados muestran que la eficiencia promedio de las entidades para los afios 2011-2017, fue de 68% y que solo la AFP
Modelo present6 la eficiencia maxima para el periodo analizado. Se concluye que la asignacién de los recursos destinados a
la administracién de fondos de pensiones es susceptible de ser mejorada en lo concerniente a la eficiencia técnica estimada.
Palabras clave: Eficiencia técnica, Analisis envolvente de datos (DEA), Administradora de fondos de pensiones (AFP), Chile.

RESUMO

A pesquisa analisa o grau de eficiéncia técnica dos gestores de fundos de pensdo do Chile (AFP), por meio da Analise
Envoltéria de Dados (DEA CCR-O), técnica de medicio de eficiéncia que estuda o desempenho das unidades produtivas
em tratamento. varidveis nao paramétricas multidimensionais. O modelo proposto no estudo considera como insumos gastos
com pessoal e investimento em ativos fixos; e como rendimento o rendimento de comissoes. Os resultados mostram que a
eficiéncia média das entidades para os anos 2011-2017 foi de 68% e que apenas o Modelo AFP apresentou a maxima eficiéncia
para o petriodo analisado. Conclui-se que a alocagio de recursos destinados a administracdo de fundos de pensao é suscetivel
de ser melhorada quanto a eficiéncia técnica estimada.

Palavras-chave: Eficiéncia técnica, Andlise envoltéria de dados (DEA), Gestora de fundos de pensdo (AFP), Chile.
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INTRODUCCION

A fines de 1980, con la publicacién del Decreto Ley (D.L.)
N° 3.500 (Ministerio del Trabajo y Previsién Social, 1980),
se establecié en Chile el Nuevo Sistema Previsional de
capitalizacion individual, que se basa en que cada
trabajador ahorra una parte de sus ingresos para sostener
una pensién cuando se decida jubilar. Asi, la caracteristica
primordial de este nuevo sistema radica en que la
cotizacion queda a cargo del trabajador y al momento de
su retiro de la actividad laboral (65 afios patra los hombres
y 60 afios para las mujeres) recibird una renta, calculada en

funcién del monto de capital acumulado y de su esperanza
de vida (Lara y Silva, 2014).

La gestién y responsabilidad de la administracién de los
Fondos de Pensiones esta en manos de instituciones
financieras privadas que fueron la alternativa frente a la
antigua modalidad de las Cajas de Previsiéon y que se

constituyen como sociedades anénimas bajo el nombre de
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).

El objetivo actual de las AFP es administrar los fondos de
pensiones en los cuales los chilenos ahorran a través de
cinco Fondos de Pensiones, uno compuesto solo de titulos
financieros de renta fija y los otros cuatro con distintas
proporciones de instrumentos de renta fija y variable, y
otorgar a sus afiliados los beneficios establecidos en el
Decreto Ley N° 3.500, vale decir, Pensiones de Vejez,
Invalidez y Sobrevivencia. Ademas, las AFP deben otorgar
los servicios de Cuentas de Ahorro Voluntario, Cuentas de
Ahorro de Indemnizacién para Trabajadores de Casa
Particular y Cuentas de Ahorro de Indemnizacién
Sustitutiva.

Hoy se encuentran operando en Chile un total de seis AFP.
ElD.L. 3.500, que norma el Sistema de Pensiones, permite

la libre formacién de sociedades Administradoras de
Fondos de Pensiones, siempre que éstas cumplan con
ciertas formalidades y obligaciones que la ley les exige. Su
permanencia en el mercado se sostiene en la libre
competencia, pues son los afiliados quienes deciden a qué
Administradora afiliarse en funcién del costo, setvicio,
rentabilidad y seguridad, pues tienen libertad para elegir en
forma permanente e individual la institucién donde
capitalizaran sus ahorros. A su vez las AFP, por ley, deben
descontar obligatoriamente y de forma mensual un
porcentaje de los ingresos de los afiliados y deben
administrar estos fondos (Ramirez, 2007).

Las instituciones, objeto de estudio son las seis
administradoras de fondos de pensiones existentes en
Chile, durante el periodo 2011-2017: Capital, Cuprum,
Habitat, Modelo, Plan Vital y Provida, las que reportan sus
estados financieros en la Superintendencia de Pensiones
(SP). Con la finalidad de contextualizar la situacién de
mercado de las AFP se presenta, en la Tabla 1, la evolucién
del nimero de afiliados para el periodo 2011-2017 de cada
una de ellas. En general, se aprecia una evolucién
importante en el numero de afiliados de las AFP Modelo
y Planvital, las cuales registraron tasas de crecimiento

interanuales promedios de 26% y 25% respectivamente.

En cuanto a la participacién de mercado (a diciembre de
2017) destacan las administradoras Provida y Habitat, que
en conjunto capturan en promedio cerca del 50% del
mercado, tanto en ingresos operacionales como en
cantidad de afiliados (Véase la Figura 1).

Tabla 1. Evolucién del numero de afiliados de las AFP’s de Chile, periodo 2011-2017

AFP 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Capital 1.914.930 1.875.578 1.850.780 1.807.210 1.756.676 1.712.740 1.666.338
Cuprum 614.733 623.837 630.841 638.477 642.629 622.563 603.726
Habitat 2.167.343 | 2.146.860 | 2.117.127 | 2.075.466 | 2.052.121 2.038.030 1.993.587
Modelo 391.732 809.729 1.210.716 1.475.114 | 1.480.181 1.501.765 1.580.142
Planvital 392.518 394.593 386.926 451.790 782.513 1.161.224 1.531.780
Provida 3.476.239 | 3.418.275 | 3.328.658 | 3.298.410 | 3.247.602 | 3.142.115 3.057.564

Fuente: Superintendencia de Pensiones (2018)
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Figura 1. Participaciéon de mercado segun nimero de afiliados e ingresos operacionales a diciembre 2016
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Fuente: Elaboracién propia en base a la Superintendencia de Pensiones (2018)

Los antecedentes demuestran que el mercado de las AFP
esta concentrado, aun cuando ha existido durante el
periodo analizado una tendencia a una mayor dispersion
de las cuotas de participacién. Por ejemplo, las tres
administradoras de fondos de pensiones mds grandes
representaron el 84.4% de los afiliados en 2011, su
participacién disminuy6 al 73.7% en 2014 y al 64.4% en
2017 (Véase la Figura 2).

A objeto de ilustrar la estructura presente en el sector se
computaron, para el afio 2017, los coeficientes clasicos de
mediciéon del grado de concentracién del mercado, el
indice de Herfindahl e Hirschman (IHH) y el Coeficiente
de Concentraciéon de cuatro grandes empresas (C4), los
cuales corroboraron el alto grado de aglomeracién vigente
(IHH = 2172.8 >1800; y C4 = 90.5% >60%). De acuerdo
con Barrientos y Boussofiane (2005), la concentraciéon del
mercado en el pais puede explicarse por la presencia de
economias de escala en la administracién de las pensiones,
situaciéon que ya ha sido abordada en otros estudios

(Cavazos, Vasquez, y Herndndez, 2010; Maceira y Garlati,
2014; Martinez, 2014).

En el presente trabajo se aborda la estimacién de la
eficiencia técnica de las AFP utilizando la técnica no
paramétrica Analisis Envolvente de Datos (DEA, por sus
siglas en inglés) o también llamada Analisis de Frontera
(Fontalvo, De La Hoz, y De La Hoz, 2018).
Especificamente se efectda un andlisis comparativo de la
eficiencia entre las diferentes AFP de Chile, buscando
responder gcudl fue la eficiencia de las AFP en Chile
durante el periodo 2011-2017?

El articulo se estructura en cuatro apartados. Primero, se
dan a conocer los conceptos asociados con la técnica
Analisis Envolvente de Datos (DEA) y su empleo para
analizar la eficiencia técnica en las instituciones
seleccionadas. Luego, se describe la metodologia de la
investigacion, para finalmente presentar los principales
resultados y conclusiones del trabajo.
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Figura 2. Evolucién de la participacion de mercado, periodo 2011-2017
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REVISION DE LA LITERATURA

Anilisis Envolvente de Datos, DEA

La metodologia del Analisis Envolvente de Datos es una
técnica que utiliza herramientas de programacion lineal no
paramétrica para comparar unidades de toma de
decisiones (DMU por su siglas en inglés) que utilizan el
mismo grupo de recursos (inputs) y producen el mismo
grupo de productos (outputs), generando la frontera de
eficiencia e indicadores relativos de eficiencia dentro de la
poblacién de DMU’s estudiadas (Cano, Campo, y Baena,
2017). Si la DMU se encuentra sobre la frontera sera
eficiente y si se halla fuera de la misma indicara cierto nivel
de ineficiencia (Seffino y Hoyos, 2016). Entre las ventajas
del método se cuenta que: (i) al ser una técnica no
paramétrica, no requiere establecer a priori una relacién
funcional entre inputs y outputs; (i) no necesita
informacién referente a las ponderaciones de entradas y
salidas para generar el indice de eficiencia; (i) no es
necesaria la homogeneidad en las unidades de medida de
los datos; (iv) permite trabajar con multiples entradas y
salidas; y (v) la informaciéon con la que se construye la
frontera eficiente resulta de optimizaciones individuales, lo
que posibilita aceptar comportamientos de seleccién de
tecnologfas distintas para cada unidad evaluada (Escorcia,
Visbal, y Agudelo, 2015).

El desarrollo matematico del DEA corresponde al trabajo
de Charnes, Cooper y Rhodes (1978), basado en los
conceptos preliminares planteados por Farrell (1957),
quien defini6 la eficiencia como la capacidad que tiene una
entidad para obtener el maximo output a partit de un
conjunto dado de inputs. Cuantitativamente, el DEA es un
modelo de optimizacién conformado por una funcién
objetivo 0 que representa un indice de eficiencia, y un
conjunto de restricciones (ecuaciones y/o inecuaciones)
que expresan las condiciones limitantes del sistema. Asi,
en el DEA la eficiencia se formula como el cociente de la
suma ponderada de los outputs a la suma ponderada de los
inputs, con el propésito central de determinar el peso que
maximiza la funcién objetivo. Bajo este modelo un
aumento en las entradas de las DMU conducen a un
incremento proporcional en sus salidas y por tal razéon se

produce una evaluaciéon objetiva de la eficiencia global
(Fontalvo, Mendoza y Visbal, 2015).

De esta forma si

Y, = ()Ma,]Za,])”ar . ~,)/m) y
XO = (X105 X205 X305+ +y X

representa, respectivamente, las cantidades de salidas y
entradas de la DMUj, la unidad que esta siendo evaluada,
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la medida escalar de la eficiencia de la DMUj se obtiene
como la solucién éptima del siguiente modelo tedrico.

s

Zrzl UroVro
m

i=1 VioXio

Max 0 =

S.a.

S
Zrzluerrj
m
Y1 VijXij

Uyrj, Vij >0

Donde: y,0 = cantidad de output r producido por la unidad
evaluada; xp = cantidad de input / consumido por la
unidad evaluada; y,; = cantidad de output » producido por
la unidad j; x; = cantidad de input 7/ consumido por la

Con esta linealizacion, el denominador se establece como
una constante (definido arbitrariamente en 100), y el
numerador se maximiza para cada unidad, a su vez.

Cabe destacar que la mayoria de las contribuciones en
DEA se encuentran representadas por dos modelos
basicos: DEA con retornos constantes a escala (CCR o
CRS por sus siglas en inglés) y DEA con retornos variables
a escala (BCC o VRS por sus siglas en inglés). En el
primero, DEA Charnes-Cooper-Rhodes, (DEA CCR), se
calcula las eficiencias bajo la hipétesis de retornos
constantes a escala, las DMU ineficientes tienen como

©)

unidad j; #- = ponderacién asignada al output 7 » =
ponderacién asignada al input 7

Ademis, el modelo puede presentarse bajo un formato
lineal siguiendo la estructura matematica siguiente:

2

referencia aquella DMU que tenga la mayor productividad,
asi no puedan o no tengan los recursos suficientes para ser
homogénea con la DMU de referencia. A esta medida se
le denomina eficiencia global. Por otro lado, esta el modelo
DEA Banker-Charnes-Cooper (DEA-BCC), creado como
un modelo de retornos variables a escala, en donde las
DMU ineficientes sélo se comparan con un DMU
eficiente, pero de cualidades homogéneas. Por lo anterior,
es que, en el presente estudio, la eficiencia técnica de las
AFP sera evaluada mediante el modelo con retornos
constantes a escala y orientacién a las salidas (DEA CCR-

).
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Aplicaciones del DEA en el sector financiero

En la literatura se encuentran numerosas aplicaciones del
DEA al examen del desempefio de instituciones
financieras, principalmente en el sector bancario, donde la
eficiencia de las instituciones se mide a través de su
capacidad individual para maximizar la produccién dado
un cierto nivel de recursos de entrada (Othman, Mohd-
zamil, Zaleha, Rasid, y Vakilbashi, 2016). Por ejemplo, se
hallan trabajos recientes para el sector bancario en
Argentina (Seffino y Hoyos, 2016), Brasil ( Staub, da Silva
e Souza, y Tabak, 2010; Cava, Salgado Janior, y Branco,
2016;), China (Junwen, Jie, y Yucheng, 2017), Colombia
(Almanza-Ramirez, 2012), Eslovaquia (Grmanova y
Ivanova, 2018), Estados Unidos (Ghaeli, 2017), Jap6n
(Ohsato y Takahashi, 2015), Letonia (Titko, Stankeviciené
y Lace, 2014), Malasia (Sufian, 2010), Perd (Chatles,
Kumar, Zegarra y Avolio, 2011), Serbia (Maleti¢, Kreca y
Maleti¢, 2013), Tunez (Ayadi, 2013), entre muchos otros.
Asimismo, es posible encontrar diversos estudios
internacionales sobre la eficiencia en administradoras de
pensiones, por ejemplo: Estonia, Letonia y Lituania
(Arefjevs, 2015), Grecia (Angelidis Timotheos y
Tessaromatis Nikolaos, 2010), Holanda (Broeders, van
Oord y Rijsbergen, 2016), Latinoamérica (Guillén, 2011),
Paises Bajos (Alserda, Bikker y Van der Lecq, 2018), Pera
(Ortiz, Chirinos y Hurtado, 2010), Portugal (Barros y
Garcia, 2007; Garcia, 2010), entre otros.

Inicialmente se encuentra el estudio de Baquero (1998)
quien presentd un analisis de la relacién entre la eficiencia
y el tamafio de los sistemas de pensiones privados en
Argentina y Chile. Su propésito fue conocer si presentan
economias de escala por tamafio y presencia de efectos de
aprendizaje. El analisis empirico se realiz6 mediante la
estimacioén de funciones de costo y Production Approach,
concluyendo la existencia de economias de escala en los
sistemas privados de ambos pafses. En el contexto
especifico de la presente investigacion, la eficiencia del
sistema de las AFP en Chile ha sido evaluada bajo
diferentes metodologias y en distintos periodos.
Barrientos y Boussofiane (2005), estimaron la eficiencia
técnica para el mercado de las AFP y para cada una de ellas
de forma anual desde 1982 hasta 1999. Para generar su
analisis emplearon la metodologia DEA bajo el modelo
CCR y BCC en donde utilizaron como output los ingresos
y cotizantes, y como input los costos de marketing y
ventas, pagos a personal de oficina y ejecutivos, costos de
administracién y de computacion. Descubrieron que no
existi6 una tendencia constante al alza en la eficiencia

técnica del mercado. Ademas, por medio de una regresion
lineal comprobaron que a mayor participacién de mercado
aumenta la eficiencia técnica del sistema lo cual revelaria la
presencia de economias de escala y que, por el contrario, a
mayores costos de venta menores son los niveles de
eficiencia técnica. Por otra parte, Ramirez (2007) a través
de la estimacién de una frontera estocastica de costo,
estudio la eficiencia técnica (maximizacion output sujeto a
la tecnologia y recursos disponibles) y la asignativa
(minimizacién de costos a un nivel determinado de output)
de las AFP chilenas durante el perfodo 1987-2004. La
evidencia mostr6 que aun cuando posee economias de
escala de corto plazo, durante el perfodo bajo estudio, las
ganancias de eficiencias han sido pocas y presenta en
promedio bajos niveles de eficiencia técnica y asignativa.
Malatesta (2011) evalu6 la eficiencia de las empresas que
componen las dos mas importantes industrias del sistema
de pensiones chileno: las administradoras de fondos de
pensiones y las compaiiias de seguros de vida, cotejando si
el tamafo de dichas firmas es una variable que diferencia
los niveles de eficiencia que alcanzan. Con la aplicacion de
conceptos de eficiencia técnica, econémica y de escala,
estimadas mediante modelos  no-paramétrico y
paramétrico, estudié la eficiencia para el periodo
comprendido entre los afos 1997 y 2007. Se encontrd
evidencia de que el tamafio de las administradoras y de las
compafifas actia de forma distinta sobre los niveles de
eficiencia alcanzados, siendo comun a ambas industtias
que las entidades de menor tamafio han presentado los
mayores incrementos de productividad. Adicionalmente,
mostrd que, para el caso de las administradoras, los niveles
de eficiencia promedio son mds altos, mientras que en los
ultimos afios la mayoria de las compaiifas se ha acercado a
su escala 6ptima de funcionamiento.

En general en los modelos propuestos, anteriormente para
el sector financiero, ha primado un enfoque tradicional
compuesto por variables de entrada como el trabajo
(medidos como gastos de personal) y los insumos no
asociados al trabajo (por ejemplo, insumos de produccién
e inversiéon en activos totales), y por variables de salida
donde destacan principalmente los ingresos operacionales
y el numero de clientes y/o afiliados. Estos antecedentes
constituyen la base para el modelo DEA de este estudio,
donde se ha considerado dar una visiéon simple de la
eficiencia de las funciones de las administradoras de
fondos de pension desde una perspectiva financiera. El
modelo propuesto se explica en el siguiente apartado.
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METODOLOGIA

Esta investigacién corresponde a un analisis empitico de
la eficiencia relativa de las administradoras de fondos de
pensiones de Chile, mediante la metodologia Data
Envelopment Analysis DEA), enfocada en las salidas (CCR-
O). Este método no paramétrico basado en programacién
lineal, proporciona datos sobre la eficiencia de cada una de
las unidades objeto de estudio y las clasifica de acuerdo
con la eficiencia conseguida en comparaciéon con otras
unidades, o su proporcién con relacién al resto, utilizando
la denominada frontera de eficiencia (Ramirez y Alfaro,
2013).

Para el estudio de eficiencia se tuvo en cuenta las seis AFP
de Chile (Capital, Cuprum, Habitat, Modelo, PlanVital y
Provida) considerando un periodo de evaluacién de siete
afios (2011-2017). La investigacién empirica se basé en los
estados financieros entregados por las AFP a la
Superintendencia de Pensiones (SP) y recogidos,

periédicamente, en el Boletin Estadistico de la
organizacion (edicion diciembre de cada afo).

Para la revision de los datos se utilizaron diversos
programas computacionales de analisis estadistico,
econométrico y de eficiencia, entre ellos: IBM SPSS
Statistics (version 20), Minitab (version 18.1), gret/ (2018a), y
Frontier  Analyst  (version  4.3).  Frontier Analyst fue
configurado para un modelo orientado a las salidas
(optimizaciéon para maximizar salida y escalamiento
constante), donde las unidades consideradas eficientes
tienen la misma puntuacion, igual a 100.

El modelo DEA planteado en el estudio se compuso de
dos variables de entrada (gastos de personal e inversién en
activos fijos) y una variable de salida (ingresos
operacionales). Su representacion grafica se ilustra en la
Figura 3.

Figura 3. Modelo DEA propuesto
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En el modelo, los ingresos ordinarios corresponden a los
ingresos por comisiones de cada administradora. Los
gastos de servicio son los gastos de personal en los que
incurren las AFP para proveer su servicio. Y, los gastos de
inversién en activos fijos, comprenden los egresos del
periodo en propiedades, planta y equipo (neto).

Para la seleccién de las variables del modelo se tomd como
referencia el trabajo previo desarrollado por Malatesta

(2011), luego se realizd un analisis descriptivo (véase la
Tabla 2) y de asociacién (correlacién lineal de Pearson),
donde los resultados mostraron una alta correlacién lineal
positiva entre las variables de salida y las variables de
entrada  (ingresos  operacionales y  gastos de
personal=0.9586; ingresos operacionales y activos
fijos=0.8415), tal como se ve en la Figura 4.

Tabla 2. Estadisticas descriptivas de las Variables del Modelo, 2011-2017

Ingresos operacionales Media Mediana

D.T. ASF CK

Capital 118.643.195 |122.120.931 |13.475.409 -0,9085 0,0969
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Ingresos operacionales Media Mediana D.T. ASF CK
Cuprum 107.631.171 |108.989.533 |16.708.541 -0,3081 -1,5390
Habitat 144.078.238 | 140.504.255 |24.784.470 0,4071 -1,1606
Modelo 26.757.442 28.568.022 13.802.114 -0,0564 -0,5656
PlanVital 17.485.323 18.145.447 4.025.026 -1,0758 1,3476
Provida 180.845.297 |184.092.790 |18.610.691 -0,3124 -1,3574

Gastos de Personal Medja Mediana D.T. ASF CK
Capital 35.416.590 36.171.729 3.191.468 -0,0976 0,3462
Cuprum 27.677.561 29.385.567 3.278.465 -0,6339 -1,5956
Habitat 31.372.925 35.752.891 8.112.323 -0,3136 -1,9380
Modelo 4.109.894 3.928.271 1.682.704 0,2895 -0,8935
PlanVital 7.264.908 7.597.583 891.940 -0,4497 -1,6549
Provida 44.760.531 48.687.225 9.901.222 -0,6459 -1,1351

Alctivos fijos Media Mediana D.T. ASF CK
Capital 5.031.880 5.021.394 626.369 0,2254 -1,7734
Cuprum 6.662.507 6.513.035 932.865 0,4643 -0,6319
Habitat 15.711.174 13.752.329 6.555.498 1,0065 -0,9987
Modelo 391.130 402.450 142.442 0,1137 -1,5874
PlanVital 2.849.628 3.116.218 668.694 -1,7518 2,7034
Provida 28.392.751 27.786.765 3.714.962 0,0201 -1,9920
D.T.= Desviacién Tipica; ASF= Coeficiente de Asimetria de Fisher; CK= Coeficiente de Curtosis
Fuente: Elaboracién propia
Figura 4. Grafica de matriz de Afiliados, Ingresos, Gastos e Inversion
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Finalmente, se desarrollé un analisis de regresion
multivariado, bajo un modelo lineal por Minimos
Cuadrados Ordinatios (MCO), entre los inputs (gastos de
personal e inversién en activos fijos) y los ingresos
operacionales, revelando que tanto el gasto de personal
como la inversién en activos fijos son relevantes al nivel
del 5% de significancia (p de #=0,00). También, el modelo

en conjunto resulto ser significativo (p de F=0.00) con un

ajuste (R?) del 98.4% (Véase la Tabla 3).

Los analisis previos demostraron la idoneidad de los
variables para el desarrollo del DEA, cuyos principales
resultados se presentan en el siguiente acapite.

Tabla 3. Relaciones entre los factotes y el producto del modelo de regresiéon por MCO

Variable dependiente: Ingresos operacionales
Insumos del modelo Coeficiente Desv. Tipica (D.T.) Estadisticot | Valor
Gastos de personal 3,29403 0,169789 19,40 <0,0001*
Activos fijos 1,44341 0,357601 4,036 0,0002*
Media de la var. dependiente 99240111 D.T. de la var. dependiente 61910417
Suma de cuadrados de residuos 9,25¢+15 D.T. de la regresion 15204518
R-cuadrado no centrado 0,983799 R-cuadrado centrado 0,941157
F@,34) 1214,528 Valor p (de F) 0,000000%*
Log-verosimilitud —753,1292 Critetio de Akaike 1510,258
Criterio de Schwarz 1513,734 Crit. de Hannan-Quinn 1511,532

RESULTADOS

* Significativo al 5% de significancia (p < 0,05)
Fuente: Elaboracién propia

La media de las puntuaciones de eficiencia de las AFP, para
los afios 2011-2017, fue de 68% (DT=0.2237). La Tabla 4
exhibe los indices de eficiencia para cada una de las
administradoras de fondos de pensiones de Chile, donde

se aprecia que solo dos instituciones fueron evaluadas
como eficientes durante el periodo de analisis: AFP
Modelo y AFP Habitat, siendo solo la primera, eficiente
cada aflo.

Tabla 4. Indices de eficiencia para el periodo 2011-2017

DMU 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 Promedio
Capital  [46,50% |5590% |5020% |4590% |74,60% |72,50% |83,40% |61,29%
Cuprum  [5620% |63,90% |57,80% |51,00% |60,40% |68.80% |83,70% |63,11%
Habitat  |62,30% |6890% |61,00% |54,00% |80,00% [92,80% [100,0% |74,14%
Modelo  [100,0% [100,0% [100,0% |100,0% |100,0% [100,0% [100,0% |100,0%
PlanVital [32,30%  |30,60% |22,60% |29,90% |45,70% |52,40% |73,40% |40,99%
Provida  [47,60% |6210% |5540% |52,00% |63,60% |88,10% |89,80% | G65,51%
Promedio |57,48% |63,57% |57,83% |5547% |70,72% |79,10% |8838% |67,51%

Fuente: Elaboracién propia

Globalmente la distribucién de los indices de eficiencia
exhibe que, durante el periodo analizado, el mayor
porcentaje de los ratios se acumulan en el rango de 50-75%

(47.6%), seguido del rango 75-100% (33.3%), luego 25-
50% (16.7%) y finalmente los indices inferiores a 25%
(2.4%).
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Cabe destacar que la comparacién de las diferentes
instituciones por medio de la prueba ANOI A4 de un
factor, mostré diferencias significativas entre las
eficiencias registradas (p<<0.05). Ademas, a pesar de que las
variables cumplian con el requisito de normalidad (Prueba
de Anderson-Darling y Prueba de Shapiro-Wilk), no cumplian
con el supuesto de homocedasticidad (Prueba de Levene),

por lo que se aplicé una prueba confirmatoria mediante la
técnica no paramétrica de Kruskal-Wallis, 1a cual corrobord
los resultados previos. Asimismo, la Figura 5, refleja las
diferencias en el comportamiento de la eficiencia media
segin cada AFP para un intervalo de confianza (IC) del
95%.

Figura 5. Grafica de barras de error para la eficiencia segin AFP (IC 95%)
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Fuente: Elaboracién propia

Complementariamente, se analizé la relaciéon entre la
eficiencia y el tamafio de la organizaciéon. Se pudo apreciar
que existe evidencia relativa de que las administradoras de
menor tamafio serfan las que presentan mayores niveles de
eficiencia (Malatesta, 2011). Es decir, al evaluar el
promedio de eficiencia segin el tamano de las instituciones
(medido por el nivel de activos totales), se advierte que las
AFP de mayor tamafio presentan indices de eficiencia mas
bajos (66%), que las de tamafio medio (71%) o tamafio
pequenio (73%). Igualmente, al examinar la evolucién de

los indices de eficiencia por DMU, se observé que para el
periodo existe una fuerte correlacion negativa (R de
Pearson promedio = -0.8046), lo que pondria de
manifiesto que en los dltimos afios la mayorfa de las
compafifas se ha alejado respecto de su escala 6ptima de
funcionamiento en oposicion a lo que ocurrfa en la ultima
década del siglo pasado (Barrientos y Boussofiane, 2005).

La Tabla 5, por su parte, sintetiza los resultados de
eficiencia para las seis AFP de Chile, a partir del modelo
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DEA CCR -O. Se obsetva que el desempefio es mejorable
en vatias organizaciones, por ejemplo, durante el afio 2017,
Plan Vital registr6 un inverso del score (1/score) de 3.1, lo
que indica que para que sea eficiente técnicamente debe

aumentar sus ingresos operacionales en aproximadamente
3.1 veces. Similarmente Capital debe multiplicar su ingreso
2.2 veces para ser eficiente, Provida 2.1 veces, Cuprum 1.8

veces y Habitat, 1.6 veces.

Tabla 5. Eficiencia técnica de las empresas consideradas en el analisis (2012-2017)

2017 2016 2015
DMU Score 1/Score Score 1/Score Score 1/Score
Capital 0,465 2,151 0,559 1,7889 0,502 1,992
Cuptum 0.562 1,779 0.639 1,5649 0.578 1.7301
Habitat 0,623 1,605 0,689 1,4514 0,61 1,6393
Modelo 1 1 1 1 1 1
PlanVital 0,323 3,096 0,306 3,268 0,226 4,4248
Provida 0,476 2,101 0,621 1,6103 0.554 1,8051

2014 2013 2012
DMU Score 1/Score Score 1/Score Score 1/Score
Capital 0,459 2,1786 0,746 1,3405 0,725 1,3793
Cuptum 0.536 18657 0.604 1,6556 0.688 14535
Habitat 0,654 1,5291 0,8 1,25 0,928 1,0776
Modelo 1 1 1 1 1 1
PlanVital 0,299 33445 0,457 21882 0.524 1,9084
Provida 0,52 19231 0,636 15723 0.881 11351

Fuente: Elaboracién propia

A partir de los resultados obtenidos se realizé6 una
clasificacién, mediante el procedimiento de intervalos
6ptimos para hacer discreta la variable eficiencia, segun
como sigue: en empresas eficientes (eficiencia = 1),

empresas de alta eficiencia (1 > eficiencia <=0.60),
empresas de media eficiencia (0,60 > eficiencia <=0.30) y
empresas de baja eficiencia (eficiencia < 0.30). De acuerdo
con esta clasificacion fue posible construir la Tabla 6.

Tabla 6. Clasificacion de AFP de acuerdo con el nivel de eficiencia (Ef.)

DMU 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Capital Ef Media Ef. Media Ef. Media Ef. Media Ef. Alta Ef. Alta Ef. Alta
Cuprum Ef Media Ef. Alta Ef. Media Ef. Media Ef. Alta Ef. Alta Ef. Alta
Habitat Ef Alta Ef. Alta Ef. Alta Ef. Alta Ef. Alta Ef. Alta Eficiente
Modelo Eficiente Eficiente Eficiente Eficiente Eficiente Eficiente Eficiente
PlanVital Ef Media Ef. Media Ef. Baja Ef. Baja Ef. Media Ef. Media | Ef. Alta
Provida Ef. Media Ef. Alta Ef. Media Ef. Media Ef. Alta Ef. Alta Ef. Alta

Fuente: Elaboracién propia

Finalmente se efectudé un ordenamiento de las seis AFP
consideradas mediante el modelo de Super-eficiencia

propuesto por Andersen y Petersen (1993). Los resultados
del modelo permitieron efectuar el ranking de las DMU, y
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en este se observa que el mejor desempefio promedio de
las empresas eficientes fue: Modelo, Habitat, Cuprum,

Provida, Capital y PlanVital. El ranking completo se
muestra en la Tabla 7.

Tabla 7. Ranking de eficiencia de las AFP chilenas. Periodo 2011-2017

Ranking | 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
1° lugar | Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
2°lugar | Habitat Habitat Habitat Habitat Habitat Habitat Habitat
3°lugar | Cuprum Cuprum Cuprum Cuprum Capital Provida Provida
4°Jugar | Provida Provida Provida Provida Provida Capital Cuprum
5° lugar Capital Capital Capital Capital Cuprum Cuprum Capital
6° lugar PlanVital | PlanVital | PlanVital | PlanVital | PlanVital | PlanVital | PlanVital
Fuente: Elaboracién propia
CONCLUSIONES

Con este trabajo se evalud la eficiencia de las AFP de Chile
utilizando la técnica no paramétrica Analisis Envolvente
de Datos (DEA). Para esto se analizé qué tan eficientes
son las administradoras cuando se consideran como
variables de entrada el total de gastos de personal y los
activos fijos (Propiedades, planta y equipo, Neto) y cémo
se ve reflejado esto en sus ingresos operacionales. La
seleccion de las variables antes mencionadas se realizd
teniendo en cuenta estudios anteriores a esta investigacién
y se compard con el método de correlacion entre las
mismas y coeficientes de regresion lineal simple por MCO.

De las seis AFP chilenas, solo una mostrd ser
técnicamente eficiente para todo el periodo analizado
(2011-2017), AFP Modelo, y la eficiencia promedio del
grupo de estudio fue de 67.5 %. El modelo de DEA CCR
-O utilizado generé las proyecciones para las
administradoras ineficientes, es decir estas proyecciones se
interpretan como el valor 6ptimo que debe tener la
variable de salida para que la institucién sea eficiente. De
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