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Resumen

Los fondos de pensiones deben cumplir con una restriccion de retorno minimo que es funciéon de un benchmark
definido a partir de la diversificacion promedio asociada a cada uno de los cinco tipos de fondos que cada empresa
vigente en esta industria gestiona y que los trabajadores pueden elegir segtn su nivel de aversion al riesgo. En caso de
no cumplir con esta restriccion, la empresa administradora de estos fondos debe cubrir el déficit con recursos propios.

Esta investigacion analiza el nivel de imitacion en las transacciones de acciones nacionales en los periodos pre y
poscrisis subprime. El objetivo de este analisis estuvo dirigido a encontrar evidencia empirica respecto del tipo de
estrategia que las administradoras de fondos de pensiones adoptaron en ese lapso. El optar por una estrategia de inver-
sion activa significa apropiarse de las mejores opciones en diversificacion de cartera detectadas, en tanto que adoptar
una estrategia imitativa significa que el objetivo predominante es no apartarse significativamente de la diversifica-
cion promedio de la industria y de esta manera no verse expuestas al riesgo de incumplir con la restriccion de minimo
retorno.

En este trabajo se detecta cierta evidencia empirica que podria interpretarse como imitacion sistematica entre fon-
dos de pensiones, entendiendo como imitacion sistematica, el que esta conducta se repita en al menos cuatro meses
consecutivos
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Abstract

Pension funds must comply with a restriction of minimum return which is based on a benchmark defined from the
average diversification associated with each of the five types of funds that each firm in the industry manages and that
the workers can choose according to their level of risk aversion. Failure to comply with this restriction obliges the
administrator of each fund, to cover the deficit with its own resources.

This research analyzes the national market share transactions pre and post crisis subprime to the extent to which
pension fund administrators adopt an active or an imitative investment strategy. The focus of this analysis was aimed at
finding empirical evidence regarding the type of strategy that pension fund administrators adopted in that time frame.
Opting for an active investment strategy means appropriating the best portfolio diversification detected, whereas an
imitative strategy advices not to deviate significantly from the average industry diversification and consequently do
not take any risk to meet the constraint of minimum return.

This paper detects some empirical evidence that could be interpreted as systematic imitation among pension
funds, understanding as systematic imitation, that this behavior is repeated in at least four consecutive months

Keywords: Diversification, return, risk, differentiation.
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Introduccion

La seguridad social en Chile se basa en un sistema pri-
vado, siendo un pilar fundamental de la industria previ-
sional chilena.

El objetivo de este trabajo se enfoca en investigar si
las empresas que participan en esta industria disefian sus
estrategias de diversificacion imitandose entre ellas, y
como consecuencia de este actuar “en manada” no son
capaces de lograr una real competencia en pos de un ade-
cuado retorno de largo plazo.

El término “comportamiento manada” (herding beha-
vior) se utiliza en el ambito propio de los mercados de
capitales para referirse a inversores que se imitan unos
a otros en la compra y venta de activos financieros. Es
decir, se comportan de manera homogénea, como un
grupo compacto, asemejando una manada.

El sistema privado de fondos previsionales vigente en
Chile considerd en su disefio —para cada administrador,
por tipo de fondo y seglin nivel de riesgo— la obligato-
riedad de alcanzar una rentabilidad minima, que es fun-
cion del rendimiento promedio ponderado por tamaiio de
todos los fondos en funcionamiento, y prescribe que la
empresa que administra cada uno de estos fondos debe
cubrir con recursos propios el déficit generado por el
incumplimiento de dicha restriccion.

La motivacion central de este trabajo tiene relacion
con verificar cuantitativamente si en efecto, al término
de cada mes, las administradoras de fondos de pensiones
(AFP) toman decisiones, en cada uno de los fondos que
gestionan, para asegurar que su retorno no se aparte sig-
nificativamente del promedio de la industria. Este debe
ser un aspecto relevante a considerar, puesto que si se
apartan mas alla de lo prudente del retorno promedio de
la industria, arriesgan enfrentar una delicada situacion
financiera que puede desembocar en una quiebra.

Cabe destacar que, con un mes de desfase, las AFP tie-
nen la posibilidad de corregir decisiones de inversion que
pudiesen inducirlas a no cumplir con el retorno minimo.
En efecto, en los primeros dias de cada mes, el organismo
regulador de esta industria —la Superintendencia de Pen-
siones— publica la informacion relevante de diversifi-
cacion, en términos agregados por las AFP, por tipo de
fondo y para todas las categorias de instrumento en renta
fija y renta variable, datos referidos al ultimo dia del mes
anterior'.

A partir de los resultados de esta investigacion se con-
cluye la eventual existencia de una correlacion positiva
entre las proporciones de fondos que compran o venden
acciones en meses adyacentes, indicativo de estrategias
imitativas entre AFP (Sias, 2004). Por otra parte, este

1 Recuperado de https://www.spensiones.cl/apps/centroEstadisti-
cas/paginaCuadrosCCEE.php?menu=sci&menuN l1=estfinfp&me
nuN2=NOID

fendmeno se observo con mayor frecuencia en la etapa
poscrisis subprime.

En consecuencia, la principal contribucion de este tra-
bajo ha sido la de plantear como una hipdtesis plausible
el que la restriccion de rentabilidad minima haya indu-
cido a las gestoras de fondos a imitar sus decisiones de
inversion, lo cual habria impedido llevar a cabo la mejor
estrategia proyectada individualmente por cada una de
ellas. Por consiguiente, la restriccion vigente podria estar
impactando de manera negativa la rentabilidad de largo
plazo de los fondos de pensiones.

Este trabajo se ha organizado asi: en primer lugar, se
desarrolla una resefia del sistema de pensiones en Chile y
se revisa la literatura, luego se explica la metodologia y
fuente de datos utilizada. A continuacion, se entregan los
resultados, conclusiones, limitaciones del trabajo y lineas
de investigaciones futuras.

Reseiia del sistema de pensiones y revision de la
literatura

La seguridad social en Chile hasta 1981 se basaba en
un sistema publico de beneficio definido (sistema de
reparto), que es similar al vigente en la mayoria de los
paises desarrollados, en el cual los trabajadores activos
financian las pensiones de los jubilados.

Debido a la caida en la tasa de natalidad y el aumento
progresivo de la expectativa de vida, hacia fines de la
década de los setenta, se previé un desequilibrio entre tra-
bajadores activos y pensionados, que de continuar con el
sistema de beneficio definido desembocaria en una crisis
presupuestaria de gran magnitud (Pifiera, 1991). Fue esa
la principal razén para cambiar el sistema de seguridad
chileno, y en mayo de 1981 se dio inicio al actual sistema
de pensiones, de contribucion definida, que se basa en un
aporte obligatorio mensual de 10% de la renta imponi-
ble —para cada trabajador durante toda su vida laboral—
en una cuenta de capitalizacion individual gestionada por
una empresa privada de giro unico, llamada Administra-
dora de Fondos de Pensiones (AFP).

Si bien este sistema es de tipo privado, tiene meca-
nismos regulatorios de indole estatal. Es el Estado chi-
leno el que regula el funcionamiento de esta industria y
otorga complementos para garantizar pensiones minimas
a aquellos trabajadores que, durante su vida laboral, no
logren acumular un ahorro previsional que financie una
pension de vejez.

En un comienzo, cada AFP administraba un fondo
unico que permitia una diversificacion solo en instrumen-
tos de renta fija emitidos en Chile. A partir de 1985, se
amplio la diversificacion a instrumentos de renta variable
local. Luego, en la década de los noventa, se extendio la
diversificacion, permitiéndose la inversion en instrumen-
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tos de renta fija y variable extranjera. Durante esa €poca,
el nimero de AFP subi6 hasta veintidés. En los altimos
15 afios, el nimero de AFP se ha reducido significativa-
mente mediante procesos de fusiones y absorciones ten-
dientes a lograr adecuadas economias de escala. En la
actualidad, son seis las AFP vigentes (Capital, Cuprum,
Habitat, Modelo, Planvital y Provida).

Desde agosto de 2002, cada AFP gestiona cinco tipos
de fondos (A, B, C, D y E), cada uno de ellos con dife-
rentes porcentajes limites de inversion en titulos de renta
fija y renta variable.

Los fondos tipo A y B son los de mayor riesgo al estar
compuestos por una mayor proporcion de instrumentos
de renta variable. Los fondos tipo C y D son de riesgo
medio y el fondo tipo E, el menos volatil, al concentrar
una mayor proporcion de instrumentos de renta fija.

Son los afiliados al sistema privado de pensiones los
que eligen en qué tipo de fondo invierten sus ahorros
de acuerdo con sus preferencias para asumir riesgos, al
volumen de ahorro acumulado, a su edad y horizonte de
tiempo que mantendran su fondo hasta que se pensionen.

Garantia de retorno minimo y el fondo de reserva
denominado encaje

El Decreto-Ley 3500 de 1980, que regula el funciona-
miento de los fondos de pensiones, establece en los arti-
culos 37 al 42 las disposiciones relativas al uso de encaje
y el retorno minimo exigido por tipo de fondo?.

Segun la normativa vigente, para el caso de un fondo
tipo C, D o E, que haya proporcionado durante los ulti-
mos tres afios, una rentabilidad real anual inferior en 2
puntos porcentuales al promedio ponderado por tamafo
de todos los fondos de pensiones de ese tipo, o bien se
hubiese posicionado bajo el 50% de dicha rentabilidad en
valor absoluto, debe completar, con recursos propios (de
la AFP), el monto necesario para cumplir con el limite
inferior de retorno (se considera el menor valor entre esos
dos limites).

Para cubrir esta eventualidad, la normativa obliga a
cada AFP mantener, con recursos propios, un fondo de
reserva denominado “encaje”, que equivale al 1% de
cada fondo que ella administre y que debe estar inver-
tido con una diversificacion idéntica al respectivo fondo
gestionado.

Para los fondos tipo A y B, los 2 puntos porcentuales
se amplian a 4, en consideracion a la mayor volatilidad
que asumen como consecuencia de la mayor proporcion
de instrumentos de renta variable que admiten.

2 Recuperado de http://www.spensiones.cl/portal/informes/581/ar-
ticles-3520 libro3500completo.pdf
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Por tanto, dada la relacion de tamafio entre el volu-
men de fondos administrados y los recursos propios con
que cuenta cada AFP, mas de la mitad de su capital esta
constituido por el encaje, y si esta se equivoca y no sobre-
pasa el retorno minimo exigido, aun en uno de los fon-
dos que administre, podria perder parte importante de su
patrimonio®.

Teorias que explican el comportamiento imitativo
entre inversores

Existe una percepcion generalizada de que los inversio-
nistas institucionales son especialmente propensos a imi-
tarse en sus decisiones de inversidon, comportamiento que
puede justificarse mediante distintas teorias.

Una primera teoria es aquella del “riesgo reputacio-
nal”, o reputational risk model, en la que podemos des-
tacar la investigacion de Scharfstein y Stein (1990), que
describe situaciones segun las cuales, los administrado-
res de carteras ignoran la informacidn privada que ellos
poseen sobre alternativas de inversion con buenas expec-
tativas de retorno, optando por imitar a la mayoria, invir-
tiendo en activos que segun sus estudios son menos
atractivos, pero que les evitard ser penalizados en caso
de equivocarse.

Una segunda teoria es aquella denominada investiga-
tive herding model. De acuerdo con los estudios de Froot,
Scharfstein y Stein (1992) y Hirshleifer, Subrahmanyam
y Titman (1994), se concluye que la conducta imitativa
es consecuencia del hecho de que todos los inversores
reciben informacion altamente correlacionada y ponen
el énfasis en los mismos indicadores en el proceso de
disefio de estrategias de diversificacién. En consecuen-
cia, bajo esta teoria, la imitacion seria espuria, puesto que
los administradores de carteras al invertir en los mismos
activos lo estarian haciendo con independencia de cual-
quier flujo de informacion entre ellos.

Una tercera teoria llamada information cascade model,
conforme a las investigaciones de Banerjee (1992) y
Bickhchandani, Hirshleifer y Wech (1992), se concluye
que algunos administradores de fondos privilegian la
informacion privada de negociaciones previas llevadas
a cabo por inversores que suponen estdn mejor infor-
mados que ellos, en desmedro de la propia informacion
sobre expectativas de retornos en potenciales activos
candidatos en el proceso de diversificacion de sus car-
teras de inversion. En este caso, el proceso de imitacion
es secuencial, y en la medida que un mayor nimero de
inversores se incorporen al proceso de imitacidn, “la cas-

3 Recuperado de https://www.spensiones.cl/apps/centroEstadisti-
cas/paginaCuadrosCCEE.php?menu=sci&menuN 1 =estfinafp&m
enuN2=NOID



cada” se hara mas pronunciada y, por tanto, este tipo de
“actuacion en manada” puede exacerbar los precios en
los mercados, provocando ciclos de altas volatilidades.

Los estudios asociados al tema del comportamiento
manada, en mercados de capitales de paises desarrolla-
dos, se han orientado fundamentalmente a investigar si
es efectivo que algunos inversores institucionales, como
fondos mutuos y fondos de pensiones, se guien por las
decisiones de inversion que ya han tomado otros, y de ser
asi, si existen patrones comunes que expliquen la forma
en que esta imitacion se materializa, de modo que el refi-
namiento de la teoria financiera en esta materia nos podria
permitir entender de manera mas precisa el impacto que
tienen las negociaciones entre inversores institucionales
en los mercados de valores, y como estos influyen en la
incorporacion de la informacion a los precios de los acti-
vos financieros.

Desde la perspectiva de la teoria financiera, se consi-
dera que un mercado de capitales es eficiente si toda la
informacion privada relevante, que se encuentra dispersa
entre los inversionistas, se incorpora instantaneamente a
los precios (Fama, 1970).

Entonces, si relacionamos lo anterior con esta con-
cepcion de eficiencia, podriamos concluir que de acuerdo
con la primera y la tercera teorias, el comportamiento
imitativo entre inversores desvirtuaria el concepto de efi-
ciencia, distorsionando el proceso de incorporacion de
informacion a los precios en el mercado, dado que algu-
nos inversionistas, ignorando su informacion de Gltima
instancia, invertirian en funciéon de informacién menos
reciente. Sin embargo, es importante advertir que estas
teorias son dificiles de probar, puesto que no se tiene
acceso a la informacion privada que dispone cada inver-
sionista en cada momento y, por tanto, no contamos con
las herramientas empiricas para afirmar de un modo cate-
gbrico que en las negociaciones de los inversores institu-
cionales prevalece alguna teoria en particular.

Presentacion del modelo utilizado para detectar el
comportamiento imitativo entre inversores

La mayoria de las investigaciones sobre imitacion en
las decisiones de inversion que se han llevado a cabo
a partir de la década de los noventa, se han focalizado
en verificar si este fendmeno se da en economias desa-
rrolladas y su eventual influencia en que los precios de
los activos financieros se aparten de sus valores funda-
mentales. Especificamente, en los ultimos treinta afios se
han escrito diversos estudios sobre imitacion en la com-
pra y venta de acciones entre inversores institucionales,
midiendo el impacto que tienen sus negociaciones bursa-
tiles y como influyen ellas en la incorporacion de la infor-
macion a los precios.

Uno de los modelos utilizados con este proposito es el
definido por Sias (2004), que se enfoca a medir la corre-
lacion entre las fracciones de inversores institucionales
que compran (venden) valores individuales en periodos
adyacentes. Dicha investigacion abarco el periodo marzo
1983-diciembre 1997 y detectd una relacion positiva
entre la fraccion de instituciones que compraron acciones
en trimestres consecutivos. En esa investigacion se estu-
di6 el comportamiento de 890 inversores institucionales
que negociaron 5.500 acciones y se establecio el grado
de correlacion entre inversores en la compra y venta de
acciones, mediante un andlisis de regresion de corte
transversal aplicado en trimestres adyacentes. Lo mas
destacable de este trabajo, es una metodologia que en él
se propuso para descomponer el coeficiente de correla-
cidon en dos términos: uno, asociado a la imitacion efec-
tiva entre agentes en periodos adyacentes, y el segundo
representativo de lo que denomina “inercia”, vale decir,
cuando los agentes replican su propia compra (venta) del
trimestre anterior. Los resultados de esa investigacion
fueron indicativos de que existe correlacion positiva sig-
nificativa. El coeficiente de correlacion, entre la fraccion
de instituciones que negocian en trimestres adyacentes,
fue de 0,1194 cuando hay al menos un inversor nego-
ciando por trimestre. En aquellos casos en que al menos
cinco inversores negocian, el coeficiente de correlacion
entre la fraccion de instituciones que compran (venden)
en periodos consecutivos subid a 0,1755. En el cuadro 1
se resumen los resultados.

Basados en este mismo modelo, Lu, Fang, Wong y
Wang (2009) analizan el desempefio de calificados inver-
sionistas institucionales extranjeros en Taiwan entre el
2002 y 2007, detectando una mayor propension a la imi-
tacion efectiva en meses adyacentes cuando se negocian
acciones de empresas de tamafio menor respecto a las de
alta capitalizacion bursatil. Los resultados, en el cuadro
2, son interpretados por los autores como indicativos de
que los inversores evitan el riesgo reputacional, al imitar
en mayor medida en aquellas empresas con informacion
menos confiable (las de menor tamafio).

Por otra parte, independiente de su capitalizacion bursa-
til, existe un predominio entre los inversores institucionales
extranjeros, de imitar sus propias decisiones de inversion de
periodos anteriores, lo cual queda reflejado en una mayor
componente del coeficiente de correlacion asociada a la
mercia. Ademas, al aumentar de 5 a 10 el nimero minimo
de inversores activos por periodo, se observa una dismi-
nucion en la imitacion efectiva y una mayor intensidad en
la inercia.

También destaca el estudio de Boortz, Jurkatis, Kre-
mer y Nautz (2013), con el analisis de 1.044 instituciones
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Cuadro 1. Resultados articulo Sias (2004)

Componente del coeficiente de
correlacion asociada a la inercia

Numero de inversores que negocian  Coeficiente de correlacién

Componente del coeficiente de
correlacion asociada a la imitacion

acciones por trimestre en trimestres adyacentes efectiva
Fraccion Porcentaje Fraccion Porcentaje
Mas de un inversor por trimestre 0,1194 0,0618 51,76 0,0576 48,24
Mas de cinco inversores por trimestre 0,1755 0,0674 38,40 0,1081 61,60

Fuente: elaboracion propia, con base en datos de Sias (2004).

que negocian acciones del indice bursatil aleman DAX
30 con una periodicidad diaria.

Esa investigacion tuvo como objetivo comparar dia a
dia el nivel de imitacioén previo al inicio de la crisis sub-
prime, desde julio de 2006 hasta agosto de 2007, con los
dias asociados a la crisis, de septiembre de 2007 a marzo
de 2009, concluyendo que no hubo cambio en el compor-
tamiento imitativo entre inversores.

El estudio se llevd a cabo con base en un analisis
intradia, con intervalos de tiempo de media hora en que
se aplicd separadamente el modelo propuesto por Sias
(2004), para la compra y la venta de acciones, con al
menos cinco inversores activos por dia.

Los resultados en el cuadro 3 son indicativos de inten-
sidades similares en la imitacion efectiva, al momento en
que los inversores compran o venden acciones en ambos
periodos. En efecto, la porcion del coeficiente de correla-
cion asociado a la imitacion entre inversores, al momento
de la venta, fue de 0,0410 antes de la crisis vs. 0,0509 en la

crisis; valores que deben ser comparados con 0,0541 antes
de la crisis vs. 0,0574 en la crisis al momento de la compra.

En todo caso, del cuadro 3 también se concluye un
predomino entre los inversores de imitar su propia com-
pra o venta en el periodo anterior (inercia) por sobre la
imitacion a otros inversores (imitacion efectiva).

Los autores destacan la importancia de efectuar la
medicion de imitacion en un contexto de alta frecuencia,
debido a la rapidez con que en la actualidad se transmiten
las sefiales informativas.

En todo caso, hay que consignar que el modelo
mas utilizado para medir el nivel de imitacion en las
negociaciones entre inversores, corresponde al indicador
HM: herding measure, que mide la tendencia para una
muestra de administradores de cartera, a comprar (ven-
der) los mismos valores en un determinado periodo de
tiempo, relativo a lo esperado si las negociaciones se
hubiesen efectuado con independencia total de flujo de
informacién entre ellos (Lakonishok, Shleifer y Vishny,
1992).

Cuadro 2. Resultados articulo Lu ef al. (2009)

Componente del coeficiente de correlacion asociada
a la inercia

Componente del coeficiente de correlacion
asociada a la imitacion efectiva

Tamafio de empresas Menor Mayor Menor Mayor
Mas de cinco inversores por mes 0,0498 0,0211 0,0412 0,0085
Mas de diez inversores por mes 0,1024 0,0341 0,0289 0,0088

Fuente: elaboracion propia, con base en datos de Lu et al. (2009).

Cuadro 3. Resultados articulo Boortz et al. (2013)

Componente del coeficiente de correlacion asociada

a la inercia

Componente del coeficiente de correlacion asociada a la
imitacién efectiva

Imitacion en la venta

Precrisis 0,1027 0,0410
Crisis 0,0878 0,0509
Imitacion en la compra

Precrisis 0,1346 0,0541
Crisis 0,0991 0,0574

Fuente: elaboracion propia, con base en datos de Boortz et al. (2013).
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En Raddatz y Schmukler (2012) se analiza la conducta
imitativa entre las AFP chilenas durante el periodo 2002-
2005. Se determina un indicador HM promedio igual a
6,3% para las acciones nacionales transadas por los fon-
dos tipo A. Esto significa que en promedio, 56,3% de las
negociaciones mensuales se inclinan en la misma direc-
cion (con un HM igual a cero, no hay imitacion entre fon-
dos, vale decir, en promedio la mitad de las AFP venden
mientras que la otra mitad compra acciones).

En esta misma investigacion se determina un indica-
dor HM igual a 13,6% para los bonos corporativos nego-
ciados por los fondos tipo A.

Por otra parte, para los fondos tipo C determinan un
indicador HM de 20,8% y 10,4% para bonos corporativos
y acciones, respectivamente.

Finalmente, en Raddatz y Schmukler (2012) también
se aplica el modelo definido por Sias (2004), pero sin
separar el efecto inercia de la imitacion efectiva, obte-
niendo coeficientes de correlacion negativos; es decir,
no detectan imitacion en periodos adyacentes. Conclu-
yen que solo existe imitacion entre AFP al interior de las
negociaciones mensuales y determinan una mayor inten-
sidad en la imitacion en el mercado de bonos corporati-
vos, advierten que esto se produce basicamente cuando
los administradores de estos fondos pueden derivar
escasa informacioén del mercado, en donde el actuar en
manada les facilitaria la superacion de eventuales proble-
mas en caso de equivocarse.

Metodologia y fuente de datos

En el presente trabajo nos concentramos en aplicar el
modelo definido en Sias (2004) para medir el nivel de
significancia asociado a la imitacion entre AFP cuando
compran y venden acciones en el mercado local en meses
consecutivos. En un estudio futuro utilizaremos los resul-
tados de esta investigacion para cuantificar el indicador
HM (herding measure) en aquellos periodos bimensuales
donde detectemos imitacion significativa.

Tipo de fondos seleccionados y sus retornos

Como ya se indico, en agosto de 2002 se crearon los mul-
tifondos; previo a esa fecha, las AFP solo administra-
ban dos fondos: uno, con una diversificacion similar al
fondo tipo C que concentraba la mayoria de los afiliados
al sistema, y el otro, correspondia a un fondo de renta fija
(similar al fondo tipo E) disefiado para aquellos afiliados
proximos a pensionarse.

Nuestro analisis se inicia en septiembre de 2004
cuando el nuevo sistema de multifondos se encontraba
en estado de régimen, los afiliados ya se habian trasla-
dado desde el fondo tipo C, segun su grado de aversion

al riesgo, a los nuevos fondos gestionados: tipo A, B 'y
D, que se diferencian en el porcentaje de titulos de renta
variable y renta fija en que diversifican sus carteras.

La presente investigacion abarca 96 periodos bimen-
suales comprendidos entre septiembre de 2004 y agosto
de 2012. El lapso total analizado se ha subdividido en dos
etapas separadas por el momento mas emblematico de
la llamada crisis subprime, la caida de Lehman Brothers
Holdings Inc.; o sea, 48 bimestres pre y pos septiembre
de 2008, esto con el proposito de identificar si esta crisis
ha provocado un incremento en imitacion entre fondos.

Para llevar a cabo esta investigacion, hemos selec-
cionado los fondos tipo A y tipo C: el primero es el que
concentra la mayor proporcion de instrumentos de renta
variable, vale decir, acciones individuales; el segundo
corresponde al de mayor tamafio en cuanto al volumen de
fondos que administra, tal como se aprecia en el cuadro 4.

Con objeto de visualizar la situaciéon de proximidad
al retorno promedio de la industria por parte de las AFP,
en los cuadros 5 a 8 se detallan, para los fondos tipo Ay
tipo C, los retornos anuales obtenidos en el periodo 2005-
2012 y los diferenciales en puntos porcentuales respecto
a la industria.

Cabe destacar los retornos extremos observados en el
2008 y 2009, producto de la alta volatilidad provocada
por la quiebra de Lehman Brothers.

Aunque para los fondos tipo A la restriccion de ren-
tabilidad minima permite un desvio de 4 puntos porcen-
tuales, independiente de los valores absolutos en retornos
anuales, se observa una proximidad al retorno de la
industria bastante estable que no supera los 2 puntos por-
centuales. Solo en el 2007 y 2008, se detectan desviacio-
nes negativas superiores a un punto porcentual, para AFP
Planvital y AFP Provida, respectivamente.

No obstante que para los fondos tipo C la restriccion
de retorno minimo permite una desviacion de hasta 2
puntos porcentuales respecto al promedio de industria,
en general no se observan desvios negativos que superen
los 0,7 puntos; la excepcion la constituye la AFP Planvi-
tal en el 2009.

Recoleccion de datos y base muestral utilizada

Para este estudio, hemos seleccionado las 100 accio-
nes locales con mayor frecuencia de transacciéon y con
al menos tres AFP que negocian en la compra o venta de
estos valores por mes.

Para la determinacion del nuimero de AFP activas en la
compra y venta de acciones nacionales, la presente inves-
tigacion se baso en los archivos publicados en la pagina
web de la Superintendencia de Pensiones®.

4 Recuperado de https://www.spensiones.cl/apps/centroEstadisti-
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Cuadro 4. Fondos administradoes por industria de pensiones en Chile (en millones de délares y en porcentaje)

sep-04 dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 sep-12
FONDO A (USD) 4213 6.159 10.277 16.858 26.298 11.951 25.184 33.205 24.683 27.087
RVN (%) 23,0 22,9 17,6 20,6 19,5 23,2 17,6 20,0 21,0 19,2
RVE (%) 53,0 55,1 59,8 53,0 55,8 52,2 61,5 57,5 56,0 56,8
Total R.V. (%) 76,0 78,0 77,4 73,6 75,3 75,4 79,1 77,5 77,0 76,0
Total R.F. (%) 24,0 22,0 22,6 26,4 24,7 24,6 20,9 22,5 23,0 24,0
FONDO B (USD) 10.778 14.278 16.539 20.375 25.294 14.053 24.422 30.809 24.926 28.045
RVN (%) 22,0 22,9 20,5 22,2 19,1 20,6 18,9 22,0 21,3 19,5
RVE (%) 32,0 343 38,9 39,5 41,6 38,1 41,1 37,2 34,8 34,8
Total R.V. (%) 54,0 57,2 59,4 61,7 60,7 58,7 60,0 59,2 56,1 54,3
Total R.F. (%) 46,0 42,8 40,6 38,3 39,3 41,3 40,0 40,8 43,9 45,7
FONDO C (USD) 28.633 36.359 36.975 40.340 46.640 32.713 49.677 61.197 54.656 62.295
RVN (%) 18,0 18,5 17,8 21,2 20,5 17,0 17,5 19,7 17,1 16,0
RVE (%) 21,0 21,6 23,1 25,3 26,0 19,6 22,6 19,2 17,3 17,8
Total R.V. (%) 39,0 40,1 40,9 46,5 46,5 36,6 40,1 38,9 34,4 33,8
Total R.F. (%) 61,0 59,9 59,1 53,5 53,5 63,4 59,9 61,1 65,6 66,2
FONDO D (USD) 7.946 9.810 9.333 9.647 11.223 9.715 14.425 18.549 20.020 23.968
RVN (%) 12,0 12,0 12,1 14,8 12,9 9,4 9,4 10,5 7.8 7,0
RVE (%) 9,0 9,4 10,8 11,6 11,7 8,4 10,5 8,8 6,7 7,1
Total R.V. (%) 21,0 21,4 22,9 26,4 24,6 17,8 19,9 19,3 14,5 14,1
Total R.F. (%) 79,0 78,6 77,1 73,6 75,4 82,2 80,1 80,7 85,5 85,9
FONDO E (USD) 1.737 2.035 1.632 1.411 1.582 5.882 4.344 4.678 10.678 17.794
TOTAL INDUSTRIA (USD) 57.307 68.641 74.756 88.631 111.037 74.314 118.052 148.438 134.963 159.189
RVN (%) 18,0 18,3 17,3 20,3 18,9 16,4 16,2 18,5 15,8 14,0
RVE (%) 23,0 24,9 29,6 31,9 34,8 25,3 32,4 29,6 24,7 23,8
Total R.V. (%) 41,0 43,2 46,9 52,2 53,7 41,7 48,6 48,1 40,5 37,8
Total R.F. (%) 59,0 56,8 53,1 47,8 46,3 58,3 51,4 51,9 59,5 62,2

RVN corresponde a instrumentos de Renta Variable Nacional. RVE corresponde a instrumentos de Renta Variable Extranjera. RF corresponde a instrumentos
de Renta Fija.

Fuente: elaboracion propia, con base en datos publicados por la Superintendencia de Pensiones.

Cuadro 5. Retornos reales para el fondo tipo A por AFP (cifras en porcentaje)

AFP 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bansander (1) 11,24 22,64 10,07
Capital -38,82 42,51 10,44 -11,68 6,01
Cuprum 10,77 21,87 9,24 -40,90 42,54 12,18 -10,64 5,99
Habitat 9,98 22,09 10,26 -39,91 45,14 12,40 -10,66 6,15
Modelo (2) -9,39 5,47
Planvital 9,95 23,13 8,43 -38,99 44,19 11,03 -10,57 6,84
Provida 11,20 22,33 11,23 -41,32 43,78 11,58 -11,59 6,01
Santa Maria (1) 10,47 22,41 8,69
Promedio industria (3) 10,71 22,25 10,06 -40,26 43,49 11,64 -11,13 6,06

(1) AFP Bansander y AFP Santa Maria se fusionan a partir de marzo de 2008, constituyendo AFP Capital.
(2) AFP Modelo comienza a operar en septiembre de 2010.

(3) El retorno promedio de la industria corresponde al ponderado segun participacion por tamafio de AFP. Al inicio del 2005 y septiembre de 2012, las partici-
paciones en porcentaje eran: Capital (24,4 y 23,2), Cuprum (24,1 y 25,6), Habitat (24,0 y 24,7), Planvital (3,2 y 2,0), Provida (24,3 y 24,0).

Fuente: elaboracion propia, con base en datos publicados por la Superintendencia de Pensiones.
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Cuadro 6. Diferencias en retornos reales respecto a industria, fondo tipo A (cifras en porcentaje)

AFP 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bansander (1) 0,53 0,39 0,01
Capital 1,44 -0,98 -1,20 -0,55 -0,05
Cuprum 0,06 -0,38 -0,82 -0,64 -0,95 0,54 0,49 -0,07
Habitat -0,73 -0,16 0,20 0,35 1,65 0,76 0,47 0,09
Modelo (2) 1,74 -0,59
Planvital -0,76 0,88 -1,63 1,27 0,70 -0,61 0,56 0,78
Provida 0,49 0,08 1,17 -1,06 -0,29 -0,06 -0,46 -0,05
Santa Maria (1) -0,24 0,16 -1,37

(1) AFP Bansander y AFP Santa Maria se fusionan a partir de marzo de 2008, constituyendo AFP Capital.
(2) AFP Modelo comienza a operar en septiembre de 2010.

Fuente: elaboracion propia, con base en datos publicados por la Superintendencia de Pensiones.

Cuadro 7. Retornos reales para el fondo tipo C por AFP (cifras en porcentaje)

AFP 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bansander (1) 4,77 15,91 4,84
Capital -19,32 21,86 8,91 -4,18 4,63
Cuprum 5,14 15,43 5,28 -19,52 23,12 10,27 -3,72 4,28
Habitat 4,59 16,05 5,29 -17,64 22,98 9,78 -3,07 4,77
Modelo (2) -2,92 4,98
Planvital 4,46 16,02 5,51 -17,66 20,89 9,27 -3,55 5,00
Provida 4,28 15,65 4,55 -19,49 22,48 8,77 -4,16 4,61
Santa Maria (1) 4,48 15,77 5,19
Promedio industria (3) 4,58 15,77 4,99 -18,94 22,53 9,34 -3,79 4,61

(1) AFP Bansander y AFP Santa Maria se fusionan a partir de marzo de 2008, constituyendo AFP Capital.
(2) AFP Modelo comienza a operar en septiembre de 2010.

(3) El retorno promedio de la industria corresponde al ponderado segln participacion por tamafio de AFP. Al inicio del 2005 y septiembre de 2012, las partici-
paciones en porcentaje eran: Capital (24,4 y 23,2), Cuprum (24,1 y 25,6), Habitat (24,0 y 24,7), Planvital (3,2 y 2,0), Provida (24,3 y 24,0).

Fuente: elaboracion propia, con base en datos publicados por la Superintendencia de Pensiones.

Cuadro 8. Diferencias en retornos reales respecto a industria, fondo tipo C (cifras en porcentaje)

AFP 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bansander (1) 0,19 0,14 -0,15
Capital -0,38 -0,67 -0,43 -0,39 0,02
Cuprum 0,56 -0,34 0,29 -0,58 0,59 0,93 0,07 -0,33
Habitat 0,01 0,28 0,30 1,30 0,45 0,44 0,72 0,16
Modelo (2) 0,87 0,37
Planvital -0,12 0,25 0,52 1,28 -1,64 -0,07 0,24 0,39
Provida -0,30 -0,12 -0,44 -0,55 -0,05 -0,57 -0,37 0,00
Santa Maria (1) -0,10 0,00 0,20

(1) AFP Bansander y AFP Santa Maria se fusionan a partir de marzo de 2008, constituyendo AFP Capital.
(2) AFP Modelo comienza a operar en septiembre de 2010.

Fuente: elaboracion propia, con base en datos publicados por la Superintendencia de Pensiones.
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Se analizaron 192 archivos (fondos tipo A y tipo C
seguidos durante 96 meses). Con base en esta informa-
cion, se dispuso de al menos 15.552 datos (3 fondos acti-
vos para un promedio de 27 acciones negociadas por
mes), que constituyeron la base muestral para modelar
las matrices bimensuales a las cuales se les aplicaron los
modelos que se describen a continuacion.

Modelos utilizados

El primer paso de nuestra investigacion consistié en apli-
car un modelo de regresion simple, de corte transversal,
para detectar si las proporciones de AFP que compran o
venden acciones en el mercado local en meses consecu-
tivos, se correlacionan a un nivel de significatividad que
permita afirmar que efectivamente hubo imitacion (Sias,
2004).

La variable dependiente corresponde a la fraccion
estandarizada de las AFP que compran un determinado
valor en un mes cualquiera, siendo la variable explicativa
la fraccion de la AFP que ha comprado el mismo valor en
el mes anterior.

Entonces, en la determinacion de las variables de
nuestro modelo se procedié como sigue:

B, . Representa el nimero de fondos que compran el
valor k£ en el mes ¢.

S,. Corresponde al nimero de fondos que venden el
valor k en el mes ¢.

P . Eslaproporcion de compradores sobre todos los

Bk,t

fondos que negocian el valor k en el mes #: ——** .
Bk,l + Sk,l

E[P, ] Es igual a Py representa la esperanza de P,
asociada a todos los valores que se negocian en el mes ¢.

o(P, ) Representa la desviacion estandar de P, , aso
ciada a todos los valores que se negocian en el mes ¢.

La fraccion estandarizada de las AFP que compran el
valor £ en el mes 7, segiin notacion (Sias, 2004), la defini-

Pk,t -E (Pk,t) )

remos como: A =
' a(Pk’t)

El modelo de regresion simple que utilizaremos en el
primer paso de esta investigacion es:

cas/paginaCuadrosCCEE.php?menu=sci&menuN 1=estfinfp&me
nuN2=NOID
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=p-A  +e (1)

Conforme a los resultados de este analisis y respecto
de aquellos periodos bimensuales donde se detectd imi-
tacion significativa, hubo que dar un segundo paso. De
acuerdo con lo sefialado en Sias (2004), se descompone
el coeficiente de correlacion (B) en sus dos componentes:
la primera asociada a la inercia, vale decir, cuando una
AFP ha imitado su propia compra o venta del mes ante-
rior, y la segunda que constituye imitacion efectiva entre
las AFP en periodos adyacentes.

Este modelo se puede expresar a partir de la siguiente
ecuacion, donde el primer término es indicativo de la
componente del coeficiente de correlacion asociada a la
inercia, el segundo término representa la imitacion.

1
p >
kt)U(Pk,t—l) 1

E[Pk ])( nk,t*l_E[Pk’t’l:D "
Kol o ]
>

K
k=

2)

Nk,tNk,t—l

K
%

kt EI:Pk,t:D (Dm,k,t—l _EI:Pk,t—l:I)

Nk,1Nk,t—1

n=lm=1 m#n

Donde:

K Numero total de valores negociados en dos meses
consecutivos.

N,, Numero de AFP que negocian el valor k en el
mes .

N, ., Numero de AFP que negocian el valor & en el
mes 1.

D_,, Variable dummy 1(0) si la AFP n compra (vende)
el Valor k en el mes ¢.

D, .., Variable dummy 1(0) si la AFP n compra
(vende) el valor k£ en el mes 1.

D, .., Variabledummy 1(0)silaAFPm (m distintade n)
compra (vende) el valor k en el mes 1.

Los demads parametros de esta expresion ya se definie-
ron en la presentacion del primer modelo para el mes ¢,

ahora son validos para el mes ¢ y para el mes #-1.

Resultados

En las tablas 1 y 2 se detallan los resultados de la primera
etapa de la investigacion que consistio en aplicar la ecua-
cion (1) a las proporciones estandarizadas de fondos que
compran o venden acciones en meses consecutivos.

La tabla 1 incluye los 48 bimestres previos a la cri-
sis subprime, la tabla 2 incluye los 48 bimestres posterio-



res al momento ctlmine de la crisis, mes de septiembre
de 2008.

Del analisis de los estadisticos ¢ asociados a las pro-
porciones de fondos tipo A y tipo C que son indicativos
de correlacion positiva en meses adyacentes, se con-
cluye que este fendmeno se dio con mayor frecuencia en
la etapa poscrisis subprime. En efecto, para ambos tipos
de fondos se observan en 33 de los 48 bimestres analiza-
dos, una relacién positiva con significancia estadistica.
Por otra parte, en la etapa precrisis solo se detectaron 15
casos para el fondo tipo A 'y 18 para el fondo tipo C, indi-
cativos de imitacion en meses adyacentes.

En las tablas 3 y 4 se muestran los resultados de aplicar
el modelo asociado a la ecuacion (2), en aquellos bimes-
tres que superaron la primera prueba de nuestra investi-
gacion. Este analisis nos permitio identificar la fraccion
del coeficiente de correlacion que explica la presencia de
imitacion efectiva en meses adyacentes.

Del analisis de los resultados en la tabla 3 se concluye
que, para los fondos tipo C, hubo bimestres en que fue
preciso descartar la presuncion de imitacion, pues la por-
cion del coeficiente de correlacion representativa de la
imitacion efectiva fue negativa; vale decir, que las AFP
tomaron decisiones de diversificacion contrarias a las de
sus competidores en la compra y venta de acciones. Los
periodos descartados fueron: mayo-abril de 2007, octu-
bre-septiembre de 2007, noviembre-octubre de 2007 y
agosto-julio de 2008.

En definitiva, en la etapa precrisis subprime, para los
fondos tipo A y tipo C, hubo solo 13 de los 48 bimestres
analizados con imitacion efectiva.

Por otra parte, se debe destacar el periodo enero de
2006-septiembre de 2006 para los fondos tipo C en que
se observa imitacion sistematica, definiendo imitacion
sistematica cuando se tienen cuatro o mas bimestres con-
secutivos con imitacion.

Del analisis de los resultados expuestos en la tabla 4,
se concluye que, de los 48 bimestres analizados, hubo 33
con imitacion efectiva para los fondos tipo A'y 32 en el
caso de los fondos tipo C, hubo que descartar el periodo
septiembre de 2008-agosto de 2008 con coeficiente de
correlacion negativa en imitacion efectiva.

Es importante destacar el nivel de imitacion sis-
tematica observada con posterioridad a la crisis sub-
prime, muy superior a la detectada en el analisis previo
a la crisis. En efecto, para los fondos tipo A, los perio-
dos abril de 2010-febrero de 2011 y junio de 2011-abril
de 2012 cumplen con el criterio predefinido de sistema-
ticidad en la imitacion; de igual forma, para los fondos
tipo C, los periodos octubre de 2008-marzo de 2009,
junio de 2009-octubre de 2009, mayo de 2010-marzo de
2011 y febrero de 2012-agosto de 2012. En total son 20

y 25 bimestres con imitacidn sistematica para los fondos
tipo A y tipo C, respectivamente, comparado con solo 8
bimestres para los fondos tipo C en la etapa previa a la
crisis subprime.

Conclusiones

Con base en los resultados de este trabajo, se concluye un
importante incremento en los niveles de imitacion entre
AFP en los 48 meses posteriores a septiembre de 2008.
En efecto, el nimero de bimestres con imitacion efectiva
se triplico. Por otra parte, también hubo un alza en imita-
cion sistematica.

El incremento en la conducta imitativa entre fon-
dos de pensiones desde septiembre de 2008 en adelante
puede explicarse —en parte— por la mayor incertidum-
bre en los retornos de los activos que se transan en los
mercados. De hecho, la desviacion estandar de los retor-
nos del indice de precio selectivo de acciones (IPSA) fue
de 4,0% en los 48 meses previos a la crisis subprime,
mientras que en los siguientes 48 meses fue de 5,2%.
Segun las teorias que explican la imitacion, esta se exa-
cerba con altas volatilidades en retornos, los inversores
tienden a seguir a “la manada” enfrentados al temor de
equivocarse al tomar decisiones propias (Scharfstein y
Stein, 1990).

El aspecto mas importante que debe tenerse presente,
tal como se sefialo en la introduccion de esta investiga-
cion, es la influencia de la restriccion de rentabilidad
minima. Postulamos la hipétesis de que esta restriccion
incentiva la imitacion entre AFP, ya que de esta forma se
garantiza el no apartarse de la diversificacion promedio
de la industria, lo cual impediria llevar a cabo la mejor
estrategia proyectada individualmente por cada una de
ellas.

Se debe considerar que esta restriccion corresponde
al retorno promedio ponderado por tamafio de todos los
fondos participes de esta industria, por tipo de fondo, por
lo cual las AFP de menor tamafio tienen un incentivo adi-
cional para imitar a aquellas de mayor tamafio.

En todo caso, debe destacarse que es necesario dispo-
ner de una restriccion de retorno minimo que pueda ser
replicada por las AFP, para garantizar a cada trabajador
cotizante un retorno minimo en el largo plazo que no sea
significativamente diferente del obtenido por otros fon-
dos de similar riesgo, que de manera alternativa pudiere
haber elegido (Turner y Rajnes, 2001).

Una manera de mitigar la conducta imitativa entre
AFP, podria enfocarse en la definicion de benchmarks
que incentiven la vision de largo plazo y la diferencia-
cion entre AFP al definir sus estrategias de inversion.
Por ejemplo, para cada tipo de fondo independiente de
la diversificacion promedio de la industria, se podrian
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Tabla 1. Coeficiente de correlacion y nivel de significancia de la imitacién total en meses adyacentes. Etapa precrisis subprime

ANALISIS FONDO TIPO A ANALISIS FONDO TIPO C

Periodo C::gc:; nctiz:lie Valor estadistico ¢ sigljlii‘fli?a(llliia C::g_cei; Iltif,):e Valor estadistico ¢ sigl:lnii‘l/iecla(lllecia
se-ag04 0,482 2,805 (*H%) 0,027 0,173
oc-se04 0,141 0,768 0,113 0,713
no-oc04 0,352 2,025 0,091 0,494
di-no04 0,315 1,789 -0,071 -0,347
en05-di04 0,353 2,032 0,010 0,052
fb-en05 0,211 1,164 0,633 3,653 (**¥)
mr-fb05 0,589 3,925 (%) -0,059 -0,243
ab-mr05 0,510 3,196 (**%)
my-ab05 0,477 3,019 (**%) -0,232 -0,893
jn-my05 0,228 1,216 -0,307 -1,291
ju-jn05 0,160 0,843 0,615 3,822 (**%)
ag-ju05 0,301 1,757 0,455 2,843 (**%)
se-ag05 0,434 2,767 (**) -0,957 -23,638
oc-se05 0,450 2,361 (**) -0,413 -2,601
no-oc05 0,355 1,820 0,223 1,187
di-no05 0,167 0,845 0,542 3,530 (**)
en06-di05 0,161 0,861 0,119 0,665
fb-en06 0,208 1,145 0,369 2,281 (**)
mr-fb06 0,123 0,679 0,503 3,544 (**%)
ab-mr06 0,480 3,000 (F#%) 0,441 2,948 (**%)
my-ab06 0,382 2,188 (**) 0,313 2,110 (**)
jn-my06 0,186 1,056 0,349 2,439 (**)
ju-jn06 0,230 1,295 0,470 3,061 (%)
ag-ju06 0,582 3,916 (k%) 0,580 3,836 (%)
se-ag06 -0,031 -0,174 0,509 3,401 (**%)
oc-se06 0,134 0,754 -0,093 -0,542
no-oc06 0,061 0,339 0,454 2,839 (**%)
di-no06 0,081 0,454 0,130 0,719
en 07-di06 -0,056 -0,310 -0,032 -0,179
fb-en07 0,073 0,409
mr-fb07 0,199 1,131
ab-mr07 0,339 2,006 0,300 1,406
my-ab07 0,374 2,243 (**) 0,505 2,110 (**)
jn-my07 0,004 0,019
ju-jn07 -0,007 -0,038
ag-ju07 0,019 0,104
se-ag07 0,268 1,551 0,599 2,394 (**)
oc-se07 0,172 0,973 0,291 1,180
no-oc07 0,443 2,751 (**%) 0,557 3,353 (F%%)
di-no07 0,125 0,702 0,202 1,050
en-di07 0,238 1,363 -0,188 -1,028
fb-en08 0,009 0,050 0,284 1,627
mr-fb08 0,115 0,645 -0,008 -0,050
ab-mr08 0,476 3,009 (**%) 0,160 1,051
my-ab08 0,050 0,280 0,085 0,534
jn-my08 0,602 3,985 (*¥*%) 0,328 2,196 (**)
ju-jn08 0,543 3,935 (**%) 0,202 1,336
ag-ju08 0,528 3,781 (%) 0,381 3,053 (%)

Significatividad: 10% (*), 5% (**) y 1% (***). Hay que consignar que hubo que desechar para fondos tipo A los periodos abril de 2005-mayo de 2005 (auto-
correlacion entre residuos) y marzo de 2006-abril de 2006 (heterocedasticidad en residuos). Para los fondos tipo C hubo que descartar el periodo enero de
2005-febrero de 2005 (heterocedasticidad en residuos).

Fuente: elaboracion propia, con base en datos publicados por la Superintendencia de Pensiones.
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Tabla 2. Coeficiente de correlacion y nivel de significancia de la imitacion total en meses adyacentes. Etapa poscrisis subprime

ANALISIS FONDO TIPO A ANALISIS FONDO TIPO C
Periodo Cco::_c:; lltif,):e Valor estadistico ¢ si;ii‘f,iila(rlliia C:::i::; I;tif,):e Valor estadistico ¢ sigljlii‘{,iecla‘lilecia

se-ag08 0,361 1,937 *) 0,369 1,865 (*)
oc-se08 0,047 0,242 0,018 0,085

no-oc08 0,315 1,759 (*) 0,428 2,319 (*%)
di-no08 -0,111 -0,461 0,559 3,159 )
en-di0g8 0,466 2,416 (*%) 0,655 3,878 (*¥%)
fb-en09 0,585 2,698 (*%) 0,740 4,257 (¥¥%)
mr-fb09 0,562 2,800 (*%) 0,581 2,942 (#%¥)
ab-mr09 -0,078 -0,330 0,373 1,607

my-ab09 -0,102 -0,483 0,359 1,675

jn-my09 0,462 2,706 (*%) 0,293 1,534

ju-jn09 0,480 2,625 (*%) 0,389 1,937 *
ag-ju09 0,600 3,440 G 0,542 2,881 (**%)
se-ag09 0,242 1,088 0,595 3,054 (**%)
oc-5e09 0,220 0,984 0,439 2,237 (*%)
1n0-0c09 0,352 1,681 0,209 0,978

di-no09 0,510 2,715 (%) 0,288 1,443

en-di09 0,347 1,657 0,346 1,687

fb-en10 0,197 0,850 0,310 1,422

mr-fb10 0,349 1,579 0,036 0,164

ab-mr10 0,419 1,666 0,546 2,163 (**)
my-ab10 0,559 2,023 (*) 0,366 1,829

jn-my10 0,786 4210 (#%%) 0,748 3,380 (%)
ju-jn10 0,536 2,768 (%) 0,623 3,189 (*%%)
ag-jul0 0,593 3,293 (*¥%) 0,732 4,023 (#%%)
se-agl0 0,661 4,136 (¥¥%) 0,791 5,476 (**%)
oc-sel0 0,727 4,845 (*¥) 0,667 4,007 (*%)
no-oc10 0,592 3,362 ) 0,713 4,764 )
di-no10 0,644 4,032 ) 0,861 7,937 (¥%%)
en-dil0 0,497 2,806 (**%) 0,539 2,998 (**%)
fb-enll 0,291 1,927 *) 0,771 5,921 (*#%)
mr-fbl1 -0,667 -6,390 0,430 2,281 (*%)
ab-mrl1 0,337 2,146 0,238 1,094

my-abl1 0,558 3,080 (**%) 0,469 2,489 (*%)
jn-myl1 0,254 1,312 0,321 1,623

ju-jn1l 0,429 2,423 (*%) 0,423 2,289 (*%)
ag-jull 0,616 3,982 (*¥%) 0,639 4,153 (**%)
se-agll 0,425 2,439 (*%) 0,419 2,351 (*%)
oc-sell 0,668 4,307 (*%%) 0,198 0,902

no-ocl1 0,495 2,730 (*%) 0,493 2,334 (**)
di-noll 0,768 5,487 (**¥) 0,761 4,972 (*%)
en-dill 0,573 3,493 (*¥) 0,350 1,632

fb-en12 0,395 2,107 (*%) 0,178 0,956

mr-fb12 0,502 2,904 ) 0,648 4,585 (*%%)
ab-mr12 0,715 5,407 ) 0,472 2,782 (**%)
my-ab12 0,182 0,944 0,390 2,073 (**)
jn-my12 0,386 1,918 * 0,389 1,891 *)
ju-jn12 0,749 5,176 (*¥%) 0,874 7,405 (*¥%)
ag-jul2 0,611 3,698 (**%) 0,660 3,825 (¥¥*)

Significatividad: 10% (*), 5% (**) y 1% (¥*%*).
Fuente: elaboracion propia, con base en datos publicados por la Superintendencia de Pensiones.
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Tabla 3. Descomposicion del coeficiente de correlacion en sus componentes: imitacion efectiva e inercia en bimestres previos a la crisis subprime

ANALISIS FONDO TIPO A ANALISIS FONDO TIPO C

Porcentaje de  Coeficiente de  Imitacion . Significancia  Porcentaje de Coeficiente de Imitacion . Significancia
Inercia Inercia

Periodo . . .. e X R R It . A
imitacién (%) correlacién efectiva en imitacién  imitacion (%)  correlacién efectiva en imitacion

se-ag04 13,3 0,482 0,064 0,418 (**%)

oc-se04

no-oc04

di-no04

en05-di04

fb-en05

mr-fb05 83,2 0,589 0,490 0,099 (**%)

ab-mr05 48,2 0,510 0,246 0,265 (**%)

my-ab05

jn-my05

ju-in05 24,6 0,615 0,151 0,465 )

ag-ju05 59,1 0,455 0,269 0,186 (**%)

se-ag05 42,2 0,434 0,183 0,251 **)

oc-se05 40,4 0,450 0,182 0,268 (**)

no-oc05

di-no05 31,2 0,542 0,169 0,373 (**)

en06-di05

fb-en06 19,8 0,369 0,073 0,296 (**)

mr-fb06 27,8 0,503 0,140 0,363 (**%)

ab-mr06 49,7 0,441 0,219 0,222 (**%)

my-ab06 111,8 0,382 0,427 -0,045 (**) 43,5 0,313 0,136 0,177 (**)

jn-my06 21,5 0,349 0,075 0,274 (**)

ju-jn06 553 0,470 0,260 0,211 (**%)

ag-ju06 56,0 0,582 0326 0256 (rr) 55,9 0,580 0324 0256 )

se-ag06 38,1 0,509 0,194 0,316 (**%)

oc-se06

no-oc06 21,8 0,454 0,099 0,355 (**%)

di-no06

en 07-di06

fb-en07

mr-fb07

ab-mr07

my-ab07 71,5 0,374 0,290 0,084 (**) -6,5 0,505 -0,033 0,538 (**)

jn-my07

ju-jn07

ag-ju07

se-ag07 -11,2 0,599 0,067 0,665 )

oc-se07

no-oc07 48,5 0,443 0,215 0,228 (**%) -10,4 0,557 -0,058 0,615 (**%)

di-no07

en-di07

fb-en08

mr-fb08

ab-mr08 51,3 0,476 0,244 0,232 (**%)

my-ab08

jn-my08 30,6 0,602 0,184 0,418 (**%) 44,2 0,328 0,145 0,183 (**)

ju-jn08 66,9 0,543 0,363 0,180 (F*%)

ag-ju08 63,4 0,528 0,335 0,193 (**%) -96,9 0,381 -0,369 0,750 (**%)

Significatividad: 10% (¥), 5% (**) y 1% (¥**).
Fuente: elaboracion propia, con base en datos publicados por la Superintendencia de Pensiones.
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Tabla 4. Descomposicion del coeficiente de correlacion en sus componentes: imitacion efectiva e inercia en bimestres posteriores a la crisis subprime

ANALISIS FONDO TIPO A ANALISIS FONDO TIPO C
Periodo ‘Po.rcel‘lfaje de Coeﬁcientﬁ de Imita?i(m Inercia Sigfliﬂ‘can'c'ia ‘Po.rcel‘lfaje de Coeﬁcient'e: de Imita?i(m Inercia Sigfliﬁ'can.cria
imitacién (%) correlacién efectiva en imitacién  imitacion (%)  correlacion efectiva en imitacion
se-ag08 35,5 0,361 0,128 0,233 (*) -56,4 0,369 -0,208 0,577 *)
oc-se08
no-oc08 18,4 0,315 0,058 0,257 (*) 29,2 0,428 0,125 0,303 (**)
di-no08 73,3 0,559 0,410 0,149 (***)
en-di08 63,9 0,466 0,298 0,168 (**) 55,0 0,655 0,360 0,295 (*¥*%)
fb-en09 44,8 0,585 0,262 0,323 (**) 43,6 0,740 0,323 0,417 (***)
mr-fb09 48,4 0,562 0,272 0,290 (**) 38,7 0,581 0,225 0,356 (***)
ab-mr09
my-ab09
jn-my09 49,6 0,462 0,229 0,233 (**)
ju-jn09 89,6 0,480 0,430 0,050 (**) 15,7 0,389 0,061 0,328 *)
ag-ju09 57,7 0,600 0,346 0,254 (*¥*¥) 38,2 0,542 0,207 0,335 (***)
se-ag09 36,1 0,595 0,215 0,380 (***)
oc-se09 24,4 0,439 0,107 0,332 (**)
no-oc09
di-no09 74,9 0,510 0,382 0,128 (**)
en-di09
fb-enl0
mr-fb10
ab-mr10 55,5 0,546 0,303 0,243 (**)
my-ab10 22,0 0,559 0,123 0,436 (*)
jn-my10 68,7 0,786 0,540 0,246 (*¥*¥) 55,2 0,748 0,413 0,335 (***)
ju-jnl0 82,5 0,536 0,442 0,094 (**) 62,6 0,623 0,390 0,233 (**%)
ag-jul0 81,3 0,593 0,482 0,111 (*¥*¥) 57,9 0,732 0,424 0,308 (***)
se-agl0 44,5 0,661 0,294 0,367 (*¥*¥) 44,8 0,791 0,354 0,437 (**%)
oc-sel0 459 0,727 0,334 0,393 (FF%) 31,0 0,667 0,207 0,460 (*¥*%F)
no-ocl0 43,6 0,592 0,258 0,334 (*¥**) 20,2 0,713 0,144 0,569 (***)
di-no10 42,9 0,644 0,276 0,368 (*¥*¥) 51,9 0,861 0,447 0,414 (***)
en-dil0 54,9 0,497 0,273 0,224 (**¥) 44,9 0,539 0,242 0,297 (***)
fb-enll 75,6 0,291 0,220 0,071 (*) 71,5 0,771 0,551 0,220 (***)
mr-fb11 64,7 0,430 0,278 0,152 (**)
ab-mrl1
my-abl1 46,8 0,558 0,261 0,297 (¥*¥) 32,0 0,469 0,150 0,319 (**)
jn-myl1
ju-jnll 13,8 0,429 0,059 0,370 (**) 74,2 0,423 0,314 0,109 (**)
ag-jull 72,9 0,616 0,449 0,167 (¥*¥) 58,7 0,639 0,375 0,264 (***)
se-agll 73,2 0,425 0,311 0,114 (**) 47,7 0,419 0,200 0,219 (**)
oc-sell 62,9 0,668 0,420 0,248 (**%)
no-ocll 71,1 0,495 0,352 0,143 (**) 69,4 0,493 0,342 0,151 (**)
di-noll 55,1 0,768 0,423 0,345 (*¥*¥) 59,4 0,761 0,452 0,309 (**%)
en-dill 14,5 0,573 0,083 0,490 (***)
fb-enl2 23,8 0,395 0,094 0,301 (**)
mr-fb12 47,8 0,502 0,240 0,262 (*¥*¥) 25,6 0,648 0,166 0,482 (***)
ab-mrl12 50,1 0,715 0,358 0,357 (¥F%) 63,1 0,472 0,298 0,174 (***)
my-abl12 39,0 0,390 0,152 0,238 (**)
jn-my12 18,4 0,386 0,071 0,315 (*) 45,2 0,389 0,176 0,213 *)
ju-jnl2 39,3 0,749 0,294 0,455 (¥F%¥) 80,3 0,874 0,702 0,172 (***)
ag-jul2 27,2 0,611 0,166 0,445 (*¥*¥) 63,0 0,660 0,416 0,244 (**¥)

Significatividad: 10% (¥), 5% (**) y 1% (¥**).
Fuente: elaboracion propia, con base en datos publicados por la Superintendencia de Pensiones.
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definir carteras representativas, que sirvan de referencia
para garantizar ese retorno minimo con base en un nivel
de encaje variable, de acuerdo con su particular relacion
riesgo-retorno.

En consecuencia, existe un debate pendiente en esta
materia, orientado a buscar un equilibrio entre el interés
de los trabajadores por obtener una pension razonable y
el interés general de que exista un sistema que resguarde
el valor de la competencia, sin inspirar temor a diferen-
ciarse en las inversiones, en especial respecto de las nue-
vas AFP que eventualmente ingresen a este mercado y
también respecto de aquellas que, en forma proporcional,
no administren grandes volimenes de fondos.

Limitaciones del estudio y futuras lineas de inves-
tigacion

En esta investigacion nos hemos limitado al analisis de
corte transversal, solo para acciones locales para los fon-
dos tipo A y tipo C. También debe consignarse que este
estudio abarca un periodo con retornos anormales, aso-
ciado a un ciclo caracterizado por bajos retornos y pro-
nunciadas volatilidades en los precios de los valores
bursatiles, esto principalmente ha sido consecuencia de
la llamada crisis subprime.

Respecto a futuras lineas de investigacion, sera de
interés analizar formas alternativas para medir el nivel de
imitacion entre fondos de pensiones y el retorno minimo
exigido a una cartera de inversiones, focalizando el ana-
lisis en la busqueda del modelo que mejor se ajuste en
la medicion de la eficiencia con que se administra un
fondo de pensiones, posiblemente con base en la cons-
truccion de carteras de referencia constituidas por indi-
ces de bonos y acciones relevantes para cada mercado
donde se invierten los fondos y capaces de ser replicadas
de manera individual por las AFP.
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