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Los efectos de la crisis financiera de 2008 dejaron en evidencia la necesidad de que la au-
toridad reguladora chilena implemente normativas e incentivos que reduzcan los impac-
tos no esperados en las pensiones de las personas. En este estudio construimos un mode-
lo que sugiere una alternativa de ahorro previsional especifica para cada persona, de
acuerdo con sus caracteristicas individuales o perfil de riesgo. El modelo se basa en la
técnica de andlisis discriminante, y el aporte radica en ser el primer estudio que aplica
dicha técnica cientifica en la seleccién de fondos de ahorro previsional. Los resultados
muestran que la técnica puede ser implementada de un modo simple y econémico, y que
es capaz de predecir razonablemente la eleccién de los ahorrantes a un fondo de ahorro
con sdlo cuatro variables explicativas, y sin mayor pérdida en la capacidad de clasifica-
cién. El estudio provee una nueva herramienta préctica y valuable tanto para administra-
dores de inversiones y ahorrantes, como para el disefio de herramientas publicas de ges-
tién y monitoreo por parte de la autoridad reguladora.
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Selection between Multi-Funds for Retirement:
A New Methodology and a Case Study

The effects of the financial crisis of 2008 made it evident the need for the Chilean regula-
tory authority implements regulations and incentives that reduce unexpected impacts on
pensions of people. In this study we build a model that suggests an alternative specific
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savings for each person according to their individual characteristics or risk profile. The
proposed model is based on the technique of discriminant analysis, and contribution lies
in being the first study to apply this scientific technique in selecting savings or invest-
ment funds. The results show that the technique can be implemented in a simple and
economical manner, and which is able to reasonably predict savers choosing an invest-
ment fund only four explanatory variables, without further loss in the ability of classifica-
tion. The study provides a new practical and valuable tool for investment managers,
savers, and also for the design of public management tools and monitoring by the regula-
tory authority.

Keywords: discriminant model, financial risk, multi-fund, Chilean pension system,
survey, pension plans.

INTRODUCCION

as crisis econdmicas y financieras globales ocurridas recientemente,

han puesto una vez mds de manifiesto las crecientes dificultades que

enfrentan muchos gobiernos en el cumplimiento de las pensiones,
tanto en paises de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Eco-
némicos (OCDE), como en los demds paises (Collins ez a/., 2014; Coyle,
2012). Existen nuevas presiones para reformar los sistemas de pensiones,
por los problemas de sostenibilidad debido a las tendencias demograficas
recientes (Lewis y Cho, 2011). Entre varias otras razones, también se ha
criticado la gestién de los fondos de pensiones por parte del sector piblico
(Stalebrink, 2014, De Ledn et al., 2010).

Los planes de pensiones de prestacion definida (defined-benefit pension
plans) pueden ser un camino de solucién a esta problemdtica (DiNapoli,
2012). Otro camino surgid a partir del modelo de capitalizacién individual
chileno (Superintendencia de Pensiones de Chile, 2010). Este sistema de
politicas publicas de pensiones ha servido de base para reformas en otros
sistemas de pensiones en Latinoamérica (Perti, Colombia y México a prin-
cipios de la década de 1990), y hacia finales de la misma década en paises de
Europa del Este (Hungtfa, Polonia, Bulgaria o Croacia, entre otros). Estas
reformas parecen modificar las fronteras entre lo ptblico y lo privado en los
mercados financieros, con gran efecto en el papel de los pensionados en la
toma de decisiones que les afectan (Bilbao, 2012). Asi, el concepto de “in-
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formacion de pensiones a nivel individual” parece adquirir cada vez mayor
relevancia (Mitchell, 1988 y Regilez-Castillo y Vidal-Melid, 2012). Sin
embargo, Orenstein (2013) sefiala que, a pesar de lo anterior, a partir de
mediados de 2000 se aprecia una declinacién del paradigma del nuevo sis-
tema de pensiones, con explicaciones de tipo fiscal y conceptual.

Recientes estudios reflejan la bisqueda de nuevas herramientas para un
aporte sostenible de las partes interesadas en los planes de pensiones, bus-
cando incrementar el involucramiento de los stakeholders, y 1a privatizacién
de los planes publicos de pensiones bajo ciertas circunstancias (De Kruijfy
De Vries, 2014). En esta linea, el sistema privado chileno parece recoger
gran parte de estas propuestas. En particular, hasta enero del afo 2000, las
Administradoras de Fondos de Pensiones (arp) de Chile sélo ofrecian una
alternativa de ahorro previsional a sus afiliados. No existia la posibilidad de
elegir un fondo que se ajustara mejor al perfil de riesgo y edad de los coti-
zantes. A partir del afio 2002 se crea el llamado “sistema de multifondos”, el
que incluyé los fondos A, B, C, D y E, siendo el fondo A el mis riesgoso, y
el E el menos riesgoso. Estos ajustes parecen recoger algunos de los proble-
mas especificos de los trabajadores individuales, en la linea propuesta por
De Kruijf y De Vries (2014), al permitir ejercer las preferencias individuales
de los afiliados respecto al horizonte de ahorro. En efecto, los afiliados jove-
nes tienden a preferir fondos con mayor riesgo y mayor retorno esperado,
mientras que afiliados de mayor edad generalmente tratan de minimizar las
fluctuaciones.

La crisis financiera internacional de fines del ano 2008 gener6 una im-
portante caida del valor y del rendimiento de los fondos de pensiones chile-
nos (grafica 1). La caida fue cercana a 40 por ciento del valor previo, en el
caso del Fondo A (gréfica 2). Parte de esta volatilidad es inherente a los
mercados financieros. Sin embargo, esquemas de armonizacién de la regu-
lacién y de supervisién financiera, con regulacién orientada a los bancos
(Basilea IT), pueden ayudar a prevenir crisis financieras y escindalos corpo-
rativos (Martinez, 2007). Aun asf, importantes nuevos desafios han surgido
a partir de ella para las regulaciones financieras, la transparencia y una dis-
cusion del futuro desarrollo de la regulacién (Liou, 2013 y 2013a).

VOLUMEN XXVI . NUMERO 1 . I SEMESTRE DE 2017 Gestién y Politica Pablica 221



SERGIO ZUNIGA-JARA, MILLICEN CHEBAIR Y PAULINA TAPIA

GRAFICA 1. Total de activos de los fondos de pensiones de Chile por
ano (millones de délares)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile (2000-2011).

GRAFICA 2. Rentabilidad real anual de la cuota de los fondos de
pensiones
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Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile (2000-2011) y Berstein ez 4. (2011).
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La crisis de 2008 en Chile evidencié que muchos ahorrantes hicieron una
seleccién inicial errada del multifondo. Parecié que las personas se dejaron
llevar por las altas rentabilidades observadas por el fondo A, y no se dieron
cuenta del riesgo implicito del mismo. En efecto, en el periodo 2002-2007
se habia observado un incremento de la rentabilidad de los fondos A y B (los
de mayor riesgo). Por esa razén, en el periodo precrisis muchos ahorrantes
eligieron cambiarse desde los fondos C, D y E hacia dichos fondos. Pero
cuando se produjo la crisis de 2008, en ese momento, al ver que el valor de
los fondos cafa, se provocé un retorno masivo de ahorrantes hacia fondos
menos riesgosos (Berstein ez 4/., 2011). Esta migracién poscrisis llevé a asu-
mir la pérdida neta significativa para los ahorrantes.

El origen del problema fue una seleccién inicial errada del multifondo
por parte de muchos ahorrantes, quienes seleccionaron los fondos A y B,
cuando en realidad el grado de aversién al riesgo era alto, y mds bien debie-
ron permanecer siempre en los fondos C, D o E. Los cuadros 1ay 1b mues-
tran que efectivamente entre 2003 y 2007 hubo una tendencia decreciente
en el porcentaje de ahorrantes previsionales chilenos que invertian en el
fondo E (el fondo mds seguro). Sin embargo, hacia fines de 2008 (en plena
crisis) el niimero de ahorrantes de fondos de pensiones de ese fondo se tripli-
c6, evidenciando la busqueda de mayor seguridad. Una buena parte de este
error individual pudo ser evitado por medio de educacién financiera. Frijns
et al. (2014) muestran que el conocimiento financiero a través de programas
de educacion, afecta significativamente a la toma de decisiones individuales.
La experiencia financiera también parece conducir a un mayor conocimien-
to financiero y una mejor toma de decisiones, lo que finalmente se traduce
en mayor desarrollo econémico (Nam ez al.,, 2013). Puede notarse que la
implementacién de técnicas cuantitativas de optimizacién y de transparen-
cia en decisiones publicas ha sido de interés en revistas especializadas de
gestion publica (Ferndndez ez al., 2011; Chen, 2012, 2013).

Los efectos de esta crisis financiera internacional dejaron en evidencia la
necesidad de que la autoridad reguladora del sistema de las AFp implemente
politicas puiblicas que reduzcan los impactos negativos en las pensiones de
las personas. Ademds, porque la crisis tuvo también implicancias econémi-
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CUADRO 1A. Total de afiliados por fondo en cada afio (en miles)

Ao Fondo tipo A Fondo tipo B Fondo tipo C Fondo tipo D Fondo tipo E

Mis riesgoso  Riesgoso  Intermedio  Conservador Mis Total

conservador
2002 80.8 29452 60953 583.0 116.3 98205
2003 223.7 29829 3113.6 68.0 93.4 71015
2004 384.9 30833 31753 701.8 79.6 74230
2005 596.0 3300.2 3250.2 740.8 65.8 7953.0
2006 861.1 34431 3320.2 759.7 56.9 8441.0
2007 12229 3588.2 34194 755.5 48.0 9034.0
2008 12551 36853 3518.0 813.1 159.9 94314
2009 1360.9 3682.1 35775 859.0 125.7 9605.3
2010 14525 37015 3626.6 908.6 110.9 9800.0
CUADRO 1B. Total de afiliados por fondo en cada afio
(porcentaje)

Ao Fondo tipo A Fondo tipo B Fondo tipo C Fondo tipo D Fondo tipo E Toral
2002 0.8 30.0 62.1 59 1.2 100.0
2003 31 42.0 43.8 9.7 1.3 100.0
2004 52 415 42.8 95 1.1 100.0
2005 75 415 40.9 9.3 0.8 100.0
2006 10.2 40.8 393 9.0 0.7 100.0
2007 135 39.7 37.8 8.4 05 100.0
2008 13.3 391 373 8.6 1.7 100.0
2009 14.2 383 37.2 8.9 13 100.0
2010 14.8 37.8 37.0 9.3 1.1 100.0

Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile (2000-2011).

cas para el Estado de Chile, surgidas de la “garantia estatal”, un beneficio
del Estado de Chile a los pensionados que, cumpliendo ciertos requisitos,
registren en su cuenta individual un saldo reducido, entonces percibirdn
una pensién minima financiada por el Estado. Una caida inesperada en el

valor de los fondos de pensiones implica que un mayor nimero de trabaja-

dores no alcanzard a financiar su pension con los recursos ahorrados por él
y; en consecuencia, el Estado deberd aportar los recursos faltantes.
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El papel del Estado para prevenir este tipo de situaciones tiene por lo
menos dos dimensiones relevantes. Por una parte, la Superintendencia de
Pensiones es la que dicta la mayor parte de la normativa e indicadores que
deben cumplir las Arp. Por otra, el Estado es el garante de jubilaciones mi-
nimas en el caso de una crisis financiera de largo plazo. Desde el punto de
vista de las politicas publicas, una forma de enfrentar este problema por
parte de la autoridad es definiendo indicadores individuales que determi-
nen la coherencia entre los perfiles de riesgo de los cotizantes del sistema de
pensiones respecto del multifondo en que efectivamente se encuentran.

Un papel de las Arp en la solucion es asegurarse de que los asesores profe-
sionales (captadores) tengan las competencias necesarias para orientar apro-
piadamente a los ahorrantes, para que éstos seleccionen finalmente el
multifondo apropiado. Esta orientacién debe considerar el perfil de riesgo y
horizonte de ahorro previsional de cada cotizante individualmente. La forma
tradicional de estimar el perfil de riesgo de los ahorrantes es a través de cues-
tionarios, y practicamente todos los portales web de las arp en Chile los ofre-
cen a sus afiliados. Sin embargo, hemos verificado que respondiendo varios
de estos cuestionarios con un mismo criterio, las recomendaciones en cuanto
al fondo de ahorro a seleccionar resultan ser muy disimiles. Esto lleva a pensar
que éstos en realidad no cuentan con un desarrollo metodolégico y analitico
que lleve a determinar qué preguntas son relevantes, y cudl debe ser el peso
relativo de cada pregunta en la determinacién de la recomendacién final.

La literatura especializada proporciona formas de realizar mediciones
empiricas de las actitudes hacia el riesgo. A partir del trabajo pionero de
Pratt (1964) acerca de la hipétesis de aversion al riesgo absolutamente de-
creciente con la riqueza, muchos estudios han intentado conciliar las hipé-
tesis con la evidencia empirica (Montmarquette y Blais, 1987; Binswanger,
1980; Yao ez al., 2004, 2005; Hanna, 2005). Algunas variables con las que
usualmente se mide el riesgo personal e individual se encuentran en Pad-
gette y Paulin (2006), Sjoberg (2003, 20006).

Investigaciones de la forma en que el perfil de riesgo de los ahorrantes de
fondos de pensiones individuales se refleja en la composicién de su portafo-
lio de ahorro previsional son escasas. El andlisis discriminante (aD) es una
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técnica estadistica multivariada que permite la clasificacién de los ahorrantes
en distintas categorias, de acuerdo con una serie de variables explicativas.
Los estudios que han usado esta herramienta en esa direccién son pocos.
Destaca (Cohn, 1975), quien utiliza AD para explicar la seleccién de aho-
rrantes de uno de cuatro grupos de activos, de acuerdo con la proporcién de
activos riesgosos mantenidos; Mc Crimmon y Wehrung (1990) usando Ap
para estudiar las decisiones de 500 ejecutivos; Grable (1998) usa AD para se-
parar, discriminar y clasificar a los ahorrantes en categorias de tolerancia al
riesgo; Grable (2000) usa también AD y encuentra que la menor tolerancia
al riesgo estaba asociada con ser mujer, de edad avanzada, casado, empleado
con altos ingresos, mas educacién, mds conocimiento financiero y crecien-
tes expectativas. El AD también ha sido usado con éxito en muchos otros
campos de las ciencias humanas, abarcando desde las visiones politicas
(Schuman ez al., 1992), hasta la seleccién de viviendas (Cheng y Black,
1998). Estudios recientes acerca del perfil de riesgo de los ahorrantes de
fondos de pensiones incluyen a Dohmen ez 4/. (2005), Hallahana ez 4.
(2003), Filbeck ez al. (2005) y Van Rooij ez al. (2007).

El objetivo de esta investigacién es desarrollar una herramienta que
permita recoger informacién bésica de cotizantes de las Arp chilenas y, con
base en esto, construir un modelo que permita sugerir el fondo de AFp mds
apropiado, aquel que con mayor probabilidad escogerfa el ahorrante. A partir
de esta herramienta es posible sugerir formas de regulacién para que las
agencias reguladoras del Estado monitoreen posibles divergencias. Para
esto, a continuacion, en el apartado metodoldgico del estudio, se describe
la técnica aplicada, y en la siguiente seccidn se presentan y se discuten los
resultados obtenidos, con énfasis en las implicaciones para las politicas
publicas de pensiones en Chile.

METODOLOGIA

El andlisis discriminante (aD) permite explicar y predecir la pertenencia de
individuos o casos a uno de varios grupos, a partir de un conjunto de varia-
bles predictivas. Se trata de encontrar relaciones lineales entre las variables
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explicativas de modo que se discriminen de mejor forma los objetos en los
grupos. Una vez hecho esto, se tiene una regla de decisién que permite asig-
nar un nuevo objeto a uno de los grupos con el menor grado de incerti-
dumbre posible. Los principales supuestos incluyen la existencia de una
distribucion normal para las variables, homogeneidad de varianzas y cova-
rianzas a través de los grupos, y que la pertenencia a un grupo es exclusiva y
exhaustiva. Esta técnica también puede ser considerada como un andlisis de
regresién multinomial, donde la variable dependiente es categérica (las ca-
tegorias son las etiquetas de cada grupo), y las variables independientes de-
terminan a qué grupos pertenecen los objetos. Rencher (2002) es uno de
los buenos textos que desarrollan este topico.

La aplicacién cldsica del Ap en economia y gestién fue proporcionada
por Altman (1968), quien estimé la probabilidad de que en un horizonte
de dos afios una empresa manufacturera pudiera quebrar, definiendo para
esto tres grupos o zonas de discriminacién: zona segura, zona gris y zona de
quiebra, y usando como variables explicativas distintos ratios financieros.

Para ilustrar la técnica en el caso de sélo dos grupos, considérese la grafi-
ca 3 (arriba) donde se muestran dos grupos cuyos elementos-puntos apare-
cen en dos valos, respectivamente. El objetivo es encontrar la forma de
visualizar ambos grupos de la forma mds clara posible, evitando traslapa-
mientos de los grupos, si es posible. Si los grupos son vistos desde abajo (es
decir desde el eje X)), o lateralmente (es decir desde el eje X)) existe traslapa-
miento de los 6valos. Ademds, las distancias entre las medias ya no son
méximas, las que corresponden a D, y D, respectivamente.

El procedimiento estdndar de solucion es el sugerido por Fisher (1936),
consistente en encontrar las ecuaciones que maximizan la varianza entre los
grupos y; simultineamente, minimizar la varianza al interior de los grupos.
Para esto, lo que se debe hacer es definir un nuevo eje (o plano), que permita
visualizar ambos grupos de la forma mds separada posible, maximizando la
discriminaci6n. Esto se logra rotando levemente el eje X, a la izquierda, tal
como muestra la gréfica 3 (abajo). Desde este nuevo eje se logra maximizar la
distancia entre ambos grupos (distancia £, que es mayor a D,), y al mismo
tiempo minimizar la distancia al interior de cada grupo (las distancias Fy G).
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GRAFICA 3. Andlisis discriminante lineal simple: Ilustracién grafica
de la operatoria
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Fisher (1936) demostré que la mejor forma de encontrar la funcién lineal
discriminante es maximizar el ratio entre la varianza entre los grupos (B) y
la varianza al interior de los grupos (W). En este caso los coeficientes de esa
funcién deben ser los eigenvectores' de A,, donde A, es el eigenvalor domi-
nante de la matriz W' B.

' Se prefiere aqui utilizar las palabras inglesas (en realidad alemanas) eigenvalue y eigenvector, en
lugar de alguna de las varias traducciones al espafiol que existen para estos conceptos.
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Para separar dos grupos es suficiente una funcién discriminante, sin em-
bargo para el caso de mds grupos se requieren mds funciones discriminan-
tes, y se siguen estimando los eigenvectores A,, A5, ..., asociados a los
siguientes eigenvalores (en orden decreciente). Como los eigenvectores son
linealmente independientes entre si, las funciones conforman nuevos espa-
cios vectoriales.

Para visualizar la calidad de la discriminacién es comun graficar las ob-
servaciones en un plano de sélo dos dimensiones, para lo cual se usan sélo
las dos primeras funciones, las que comparativamente logran la mayor pro-
porcién de la discriminacién. Para evaluar la calidad de esta simplificacion
puede calcularse la proporcién de la varianza total que es explicada, y que
corresponde a la relacién entre la suma de los dos primeros eigenvalores
respecto a la suma del total de eigenvalores. En este plano se suele identificar
la media de cada grupo, llamada centroide, y los circulos de confianza alre-
dedor de cada centroide. Si los circulos de confianza de los distintos grupos
se traslapan de modo importante entre si, se puede concluir que el ajuste no
ha sido satisfactorio. Nétese que si se usara solamente un eje para represen-
tar las observaciones, la proporcién de la varianza explicada ser el ratio en-
tre el eigenvalor principal respecto a la suma del total de eigenvalores.

Para mejorar la interpretacién comparativa de los coeficientes de las fun-
ciones de discriminacién (funciones discriminantes candnicas), usualmen-
te éstas también se presentan estandarizadas.

Asumiendo normalidad, igualdad de varianzas y de probabilidades pre-
vias (caso no-bayesiano), la clasificacién éptima se logra minimizando la
probabilidad de una mala clasificacién. Para esto, la regla es asignar el nue-
vo vector de observaciones al grupo para el cual se maximiza la siguiente
funcidn de clasificacién discriminante lineal (véase Rencher, 2002 ecua-
cién 9.12):

L) =cotcy=cotcaytcapm+.. i=12,..k (1)

donde los coeficientes de la funcién de clasificacion son ¢/= /S,y ¢;o =
—370S,1 ¥i» y S, s la matriz muestral de covarianzas comunes (pooled sam-
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ple covariance matrix), p, son las probabilidades previas (asumidas iguales),
y k es el nimero de grupos. Para asignar a un grupo deben calcularse los
pardmetros de la ecuacién anterior para cada uno de los £ grupos, y asignar
al grupo en que Z;(y) sea mdximo.

Dos son las pruebas estadisticas usuales en el diagnéstico de este tipo
de modelos. Primero, el estadistico multivariado M de Box (Rencher,
2002, ecuaciones 7.23 y 7.27) permite evaluar si se cumple el supuesto de
igualdad de las matrices de covarianzas de cada grupo (homocedastici-
dad). La hipétesis nula es de igualdad de matrices de varianzas y covarian-
zas W para todos los grupos. Si se rechaza, puede ser necesario un modelo
no lineal, como por ejemplo funciones discriminantes cuadraticas. Box
(1949, 1950) entregan aproximaciones para las distribuciones Chi y F
para esta prueba. Sin embargo, puede mostrarse que si hay muchas obser-
vaciones este test no es muy relevante. El test de Kullback (1967) hace un
trabajo similar.

También se suele analizar si las variables logran separar apropiadamente
los grupos, para esto existen pruebas de igualdad de medias de grupos, de
significancia de las funciones discriminantes y pruebas estadisticas de Ma-
nova, tales como el test de lambda de Wilks con la aproximacién de Rao, la
traza de Pillai, la traza de Hotelling-Lawley y la raiz mds grande de Roy.
Actualmente existe una amplia discusién sobre los méritos de cada una de
estas pruebas. El test lambda de Wilks (Rencher, 2002, ecuacién 6.14) pa-
rece ser mds util aqui, ya que éste no requiere calcular todas las lambdas. En
este caso, la hipdtesis nula es que la diferencia entre los centroides o vectores
de medias de los grupos no es significativa. Si se logra rechazar esta hipéte-
sis, entonces las funciones discriminantes logran efectivamente generar
grupos diferenciados estadisticamente.

Finalmente, la medida de éxito en la clasificacién global més usada en
este tipo de analisis es la llamada matriz de confusién. Esta muestra el
porcentaje de observaciones que resultan bien clasificadas ex post, en
comparacién con las observaciones mal clasificadas. En algunos progra-
mas computacionales a veces se le llama también cuadro de contingencia.
Esta es una matriz cuadrada de dimensién £, es decir el nimero de clases o
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CUADRO 2. Matriz de confusién

Predicho
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Prop. correctas
Actual  Grupo 1 (1,1 (1,2) (1,3) (1, DA, 1)+(1, 2)+(1, 3)}
Grupo 2 2,1 2,2) 2,3) (2, 20401, D+(1, 2)+(1, 3)}
Grupo 3 3,1 (3,2 (3,3) (3, 3)1{(1, N+(1,2)+(1, 3)}
Total Prop. éxito global = {(1, 1)+(2, 2)+(3, 3)}/N

Fuente: Elaboracién propia.

grupos. En el cuadro 2 se ilustra un ejemplo de N observaciones a clasifi-
car en solamente £=3 grupos.

Aqui, (1, 1) representa el nimero de casos que perteneciendo al grupo 1
resultaron ser asignados por el modelo de uno modo correcto al grupo 1.
Por otro lado, (1, 2) representa el nimero de casos que perteneciendo al
grupo 1, resultaron ser erréneamente asignados por el modelo al grupo 2. Y
asi sucesivamente. El éxito en la prediccién para el grupo 1 es la proporcion
de predicciones correctas para el grupo 1, es decir la razén entre (1, 1) yel
total de elementos del grupo 1, que equivale a la suma de los elementos de
la fila correspondiente al grupo 1. Repitiendo este procedimiento para to-
dos los grupos, el éxito global del modelo se mide por la suma de los ele-
mentos de la diagonal de la matriz, dividido entre el total de casos, es decir:

. Casos correctos
% Exito = 100 2
0 bxito Total de casos * @)

Es importante observar que si el modelo hiciera una prediccién perfecta
se obtendria una matriz donde todos los elementos se ubicarfan en la
diagonal, y en consecuencia el éxito seria de 100 por ciento. Si por el
contrario no hay predicciones correctas, todos los elementos estdn fuera
de la diagonal, y el éxito es cero. Un caso especialmente importante es
cuando existe perfecta aleatoriedad en la asignacién. Aqui el éxito no es 50
por ciento como se podria pensar, sino solamente 1/N, que en este caso
ilustrativo es 1/3.
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LAS VARIABLES Y EL CUESTIONARIO

Metodolégicamente el presente estudio define y utiliza una muestra de
ahorrantes de los fondos de pensiones, a los cuales se les aplica una encues-
ta breve. En ésta se les consulta, entre otros, acerca de cudl es el fondo de
AFP en el que actualmente mantienen sus ahorros para la jubilacién (varia-
ble dependiente).

La literatura sugiere considerar variables como el género, la edad, estado
marital, la ocupacién, el tamafio de la familia, la educacién y los ingresos
(Cohn, 1975). Binswanger (1980) destaca la relevancia de las variables re-
lacionadas con género, ingresos, edad y escolaridad para conocer las actitu-
des riesgosas. Con base en encuestas preliminares a una pequefia muestra
de trabajadores, se verifica si la redaccién de las preguntas es lo suficiente-
mente clara, y se efectan las correcciones necesarias. Con base en esto, se
decidié incluir las diez preguntas que se muestran en el cuadro 3.

Se incluye la edad del cotizante, ya que ésta debe determinar en gran
medida el horizonte de tiempo del ahorro (normalmente a mayor edad se
tiende a ser mds conservador). El sexo es una variable que también se consi-
dera importante, ya que pareciera que los hombres son mds arriesgados que
las mujeres (Mc Crimmon y Wehrung, 1990; Sjéberg, 20006). El nivel edu-
cacional que posee el cotizante también es una variable usualmente men-
cionada en los estudios de tolerancia al riesgo (Grable, 2000), ya que hay
alguna evidencia de que quienes poseen un mejor nivel educacional toman
posiciones mds riesgosas, quizd por un mejor acceso a la informacién del
sistema financiero.

También se busca capturar el perfil o actitud hacia el riesgo de los en-
cuestados. A través de tres preguntas se somete al ahorrante a situaciones
hipotéticas sobre las cuales debe decidir (véanse, por ejemplo, Mordn y
Troncoso, 2003; Sjoberg, 2003).

Por tltimo, se incluye una pregunta referida a la experiencia personal
en el sistema financiero, puesto que ésta debe tomar en cuenta una rela-
cién mds cercana con conceptos tales como el riesgo y las expectativas fi-
nancieras. Otros estudios incluyen la etnicidad como un factor relevante,
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CUADRO 3. Variables usadas en el estudio

Variable

Descripcion

1. Edad
2. Sexo
3. Educ

4. P_ingr

5. Gastos

6.Av_1

7. Exper

8.G_ing

9.Av_2

10. Av_3

La edad del encuestado al momento de aplicar el cuestionario (afios).
Clasifica por género a los encuestados, en femenino o masculino.

Mide el nivel educacional del encuestado (tltimo curso realizado): 1 = basica incompleta; 2 = bésica
completa; 3 = media incompleta; 4 = media completa; 5 = técnica superior incompleta; 6 = técnica
superior completa; 7 = universitaria incompleta; 8 = universitaria completa; 9 = estudios de posgrado.

Se pide una estimacion del porcentaje de los ingresos totales mensuales, en la etapa de jubilacion
que el cotizante estima que provendran del dinero de sus ahorros en la Arp.

Se pide una estimacion del porcentaje de los gastos totales mensuales, en la etapa de jubilacién,
que el cotizante estima que provendran del dinero de sus ahorros en la arp. Aqui se ofrecen las
siguientes opciones: a) Méas de 80% de mis ingresos totales; b) Entre 60% y 80% de mis
ingresos totales; ¢) Entre 40% y 60% de mis ingresos totales; d) Entre 20% y 40% de mis
ingresos totales; e) Menos de 20% de mis ingresos totales.

Mide la aversion al riesgo del encuestado, para esto utiliza la siguiente pregunta: ; Cuél de las
siguientes frases lo interpreta mejor?

a) Siempre prefiero arriesgarme sabiendo que podria obtener grandes ganancias, aunque
arriesgue grandes pérdidas. b) Por lo general prefiero invertir en instrumentos de mayor riesgo,
para obtener una mejor rentabilidad. ¢) Prefiero no hacer inversiones con grandes fluctuaciones
aunque a veces puedo aceptar un mayor riesgo. d) Siempre prefiero una inversién que tenga
pocas fluctuaciones, aunque su rentabilidad sea baja.

Mide la experiencia, como ahorrante que posee el encuestado. La pregunta es: ; Cual es su
experiencia como ahorrante?

a) Nunca he invertido en acciones. b) He invertido una pequefa parte de mi patrimonio en
acciones. ¢) He invertido un porcentaje importante de mi patrimonio en acciones. d) He invertido
muchas veces un porcentaje importante de mi patrimonio en acciones.

Mide el porcentaje que representan los gastos bésicos actuales (vivienda, alimentacion,
transporte y educacion), del total de los ingresos mensuales recibidos por el grupo familiar en el
presente. Las alternativas son: a) Mas de 80% de mis ingresos mensuales; b) Entre 60% y 80%;
¢) Entre 40% y 60%; d) Entre 20% y 40%; ) Menos de 20%.

Mide la aversion al riesgo, a través de la siguiente pregunta: En septiembre de 2008 se
desencadend una de las crisis financieras mundiales mas grandes de la historia, lo que llevé a que
durante el mes de octubre, el ipsa (indice de precios selectivo de acciones chilenas) mostrara
caidas de més de 20% en 10 dias. Si usted hubiera tenido acciones en ese momento ;qué habria
hecho?. Las opciones son: a) no habria vendido ninguna de mis acciones; b) habria vendido
parte de mis acciones; ¢) habria vendido todas mis acciones; d) habria comprado més acciones.

Mide la aversion al riesgo consultando si el ahorrante tuviera actualmente 10.000.000 de pesos
en su multifondo de arp, y en un afio su valor cae a 9.200.000 pesos ¢ Qué decision tomaria?

a) Cambiaria todo el dinero a un fondo menos riesgoso. b) Cambiaria una parte del dinero a un
fondo menos riesgoso. ¢) No me cambiaria de fondo. Asumiria la pérdida a corto plazo, sabiendo
que puedo ganar més a largo plazo. d) Transferiria més dinero a ese mismo fondo, esperando
que el fondo se empiece a recuperar.

Fuente: Elaboracién propia.
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por ejemplo Yao ez al. (2005), sin embargo en el caso chileno esto no se
considera relevante.

En el siguiente apartado se presentan los resultados de la investigacion,
fruto de la aplicacién de las encuestas finales. Con base en esto se estima el
modelo de seleccidn, se realizan los andlisis y se obtienen las conclusiones
del estudio. Debe notarse que la estimacién empirica que sigue obedece ala
idea de ilustrar con una aplicacién practica la técnica del Ap, la que es pro-
puesta como una herramienta para una mejor politica de jubilaciones.

RESULTADOS

El modelo que plantea esta investigacién establece que la pertenencia a uno
de los cinco fondos del sistema de multifondos previsional es explicada ra-
zonablemente por un nimero reducido de variables. El universo estudiado
fueron los trabajadores de una gran empresa de servicios con operaciones
principales en el norte de Chile, con alrededor de 500 trabajadores. La po-
blacién de trabajadores de esta empresa presenta gran heterogeneidad,
tanto en nivel de remuneraciones, nivel de estudios, tipo de trabajo, carac-
teristicas demograficas, y también respecto al tipo de fondo previsional al
cual se encuentran afiliados individualmente.

La encuesta aplicada consta de solamente diez preguntas, que recogen la
informacién a que se refiere el cuadro 3. Este cuestionario fue aplicado a
una muestra de 192 funcionarios de forma aleatoria y personal durante el
mes de diciembre de 2010. El objetivo fue recoger informacién de por lo
menos 30 trabajadores de cada fondo previsional. La muestra obtenida re-
presenta aproximadamente 30 por ciento del total de trabajadores de la
empresa. El cuadro 4 muestra un resumen del nimero de encuestas dispo-
nibles de acuerdo al fondo de pensién en que se encontraba cada trabaja-
dor, mostrando que el grupo 1 resulté ser claramente el mas numeroso.

El cuadro 5 muestra estadisticas descriptivas para cada variable, inclu-
yendo el ndmero de observaciones, la media, la desviacién estdndar y el
rango méximo-minimo en el cual flucttian los datos. Nétese que si bien la
edad minima de jubilacién en Chile es de 65 anos para los hombres, las
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CUADRO 4. Estadisticas descriptivas de la muestra

Variable Categorias Frecuencias Porcentaje
Fondo A 66 34.4
B 36 18.8
C 30 15.6
D 30 15.6
E 30 15.6

Fuente: Elaboracién propia.

CUADRO 5. Estadisticas descriptivas de las variables explicativas

Variable Observaciones Minimo Miximo Media Desv. estind.
Edad 192 20.00 70.00 43.80 11.44
Sexo 192 1.00 2.00 1.53 0.50
Educ 192 1.00 9.00 6.06 2.14

P_ingr 192 10.00 100.00 59.38 23.68
Av_1 192 1.00 4.00 2.72 0.96
Gastos 192 1.00 11.00 252 1.28
Exper 192 1.00 3.00 1.19 0.43
g_ingr 192 1.00 5.00 2.20 1.15
Av_2 192 1.00 4.00 2.04 1.27
Av_3 192 1.00 5.00 2.45 0.83

Fuente: Elaboraci6n propia.

personas pueden seguir trabajando, y simultdneamente cobrar una pen-
sién. Esto explica que exista una edad médxima observada en la muestra de
70 anos. Por otro lado, en la muestra existe una proporcién bastante similar
de hombres y mujeres, ya que la media observada de la variable sexo (1 para
hombres y 2 para mujeres) es de 1.53.

Se evaluaron dos modelos alternativos. El primero (Modelo 1) incluye
las diez variables explicativas anteriores conjuntamente y los cinco fondos
de ahorro previsional posibles.

El cuadro 6 muestra los coeficientes estandarizados de las funciones dis-
criminantes candnicas (el Modelo 1 requiere sélo cuatro funciones discrimi-
nantes). Por tratarse de coeficientes estandarizados, aquellas variables que
reportan mayores coeficientes en valores absolutos tienen una mayor impor-
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CUADRO 6. Modelo 1: Coeficientes estandarizados de las funciones
discriminantes candnicas

FI1 P2 F3 F4
Edad 0.747 0513 0.099 0.133
Sexo 0.063 -0.114 -0.347 0.341
educ -0.439 0.292 0.487 0517
P_ingr -0.025 -0.041 0.162 0.550
Av_1 0.441 -0.679 0.548 0.142
Gastos -0.047 0.285 0.419 -0.457
Exper -0.099 0.149 0.303 -0.005
g ingr -0.083 -0.240 0.093 -0.347
Av_2 0.273 0.067 -0.147 0.419
Av_3 0.010 -0.194 0.040 0.112

Fuente: Elaboracién propia.

tancia o peso relativo en la clasificacién. En este sentido, las variables edad,
educ, Av_1y Av_2 parecen permitir construir un modelo simplificado, ex-
cluyendo las demds variables. Esto se analiza mds adelante, en el Modelo 2.

La gréfica 4 muestra los centroides y circulos de confianza para el Mode-
lo 1. Esta representacion grafica permite apreciar que después de la rotacién
descrita por la gréfica 3 (véase apartado metodoldgico), el eje F1 (horizon-
tal) por si solo captura pricticamente 76.77 por ciento de la dispersién/in-
formacién total de las variables. Sin embargo, con dos funciones (F1y F2)
en conjunto se captura 90.46 por ciento. Luego, con solamente estas dos
funciones los cinco grupos son claramente diferenciados a través del Ap, sin
que exista traslapamiento en los intervalos de confianza, aunque los grupos
Cy D aparecen bastante cercanos.

En la funcién F1 (la mds importante) las variables més discriminatorias
son la edad, la educacién y las variables que miden aversién al riesgo Av_1y
Av_2. En efecto, a mayor edad, las personas tienden a preferir los fondos
menos riesgosos D y E, las personas que tienen mds afios de formacién
tienden a ser menos conservadoras eligiendo los fondos A y B, y las perso-
nas que respondieron 1 o 2 en las preguntas de aversién Av_1y Av_2 tien-
den a preferir los fondos de menor riesgo. Por otro lado, las variables muy
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GRAFICA 4. Modelo 1: Centroides y circulos de confianza
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Fuente: Elaboracion propia.

poco explicativas fueron el sexo, la proporcién de ingresos que en la etapa
de jubilacién provendra de las arp (P_Ingr), la proporcién de los gastos fu-
turos que serdn financiados por las AFp (Gastos), la experiencia en inversio-
nes financieras, la capacidad de generar ingresos actualmente (g_ingr) y el
indicador de aversién al riesgo (Av_3).

Notese también que los cinco grupos aparecen en la secuencia esperada
sison vistos en el eje F1, es decir, el grupo 1 aparece a la extrema izquierda y
los restantes grupos aparecen en una secuencia ordenada hacia la derecha.
Ademds, el grupo 1 es estimado con una buena precision relativa, debido a
que su circulo de confianza es mas pequefio.

El cuadro 7 muestra que el porcentaje de clasificacion correcta en el
Modelo 1 es de 50 por ciento, y entonces se tiene un modelo con una bue-
na capacidad predictiva comparado con el caso aleatorio, que arrojarfa un
éxito de sélo 20 por ciento en este caso. Esto puede compararse con el estu-
dio de Cohn (1975), quien en un andlisis similar reporté sélo 32.5 por
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CUADRO 7. Modelo 1: Matriz de confusién para la estimacién

Desde \ A B C D E Toral  Porcentaje
hacia correcto
A 39 14 (i 2 0 66 59.09
B 6 21 2 3 4 36 58.33
C 4 5 10 2 9 30 33.33
D 3 5 4 9 9 30 30.00
E 3 2 4 4 17 30 56.67
Total 55 47 31 20 39 192 50.00

Fuente: Elaboracién propia.

ciento de clasificaciones correctas. Los resultados en detalle muestran que del
total de 66 encuestados que declararon estar en el fondo A, sélo 39 de ellos
resultaron bien clasificados de acuerdo con el modelo 1. De los restantes, el
modelo predijo que 14 debieran estar en el fondo B, 11 en el fondo Cy dos
en el fondo D. Los resultados para cada fondo se interpretan de igual forma.

Lo anterior apunta a que la calidad de ajuste y prediccion in-the-sample
del modelo es aceptable, y entonces no se hacen mds pruebas estadisticas. Sin
embargo, el Modelo 1, si bien es exitoso en la clasificacién, plantea que es
posible reducir la informacién requerida, puesto que algunas variables mues-
tran bajo poder discriminatorio. Entonces, analizamos a continuacién la
posibilidad de que un modelo con menor niimero de variables explicativas
(mds parsimonioso) logre un éxito similar al del Modelo 1. El Modelo 2 que
sigue, reduce el nimero de variables explicativas de diez a solamente cuatro,
eligiendo aquellas que reportaron mayor valor absoluto en los coeficientes
para las funciones F1y F2 en el cuadro 6, es decir Edad, Educ, Av_1yAv_2.

El cuadro 8 muestra en primer lugar el test de Box (aproximacién asin-
tética) del Modelo 2, donde la hipétesis nula es que las matrices de cova-
rianzas dentro de cada clase son iguales. Debido a que el p-value>0.05, no
se rechaza la hipétesis, y entonces parece existir homogeneidad de matrices
de covarianzas, y la prueba sugiere razonable aplicar el ap lineal.

El test de Wilks para la igualdad de medias de las funciones tiene por
hipétesis nula que la media de los cinco vectores (grupos) son iguales. Los
datos del cuadro 9 muestran un p-value muy pequeo, y la hipétesis debe
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CUADRO 8. Modelo 2: Test de Box (aproximacién asintética
de chi-cuadrado)

-2Log(M) 57.149
Chi-cuadrada (Valor observado) 54.240
Chi-cuadrada (Valor critico) 55.758
DF 40.000
p-value 0.066
Alpha 0.050

Fuente: Elaboracién propia. Nota: HO: Las matrices de covarianzas dentro de cada clase son iguales.

CUADRO 9. Modelo 2: Test de lambda de Wilks (aproximacién de Rao)

Lambda 0.465
F (Valor observado) 10.012
F (Valor critico) 1.662
DF1 16
DF2 563
p-value <0.0001
Alpha 0.05

Fuente: Elaboracién propia. Nota: HO: La media de los cinco vectores (grupos) son iguales.

ser rechazada, implicando que los grupos estin estadisticamente separados
unos de otros. Resumiendo, ambas pruebas permiten concluir que el mo-
delo discriminante puede ser aplicado exitosamente usando solamente cua-
tro variables explicativas.

El cuadro 10 muestra los coeficientes estandarizados de las cuatro fun-
ciones discriminantes candnicas para los cinco grupos. Para las primeras
dos funciones, el valor absoluto de estos coeficientes muestra que tienen
especialmente alto poder de clasificacién las variables Edad y Av_1, y la
variable Educacién en tercer lugar. La edad y la educacién son variables fa-
ciles de recoger en una encuesta. Av_1 consulta cudl de varias reflexiones
acerca de la posicién al riesgo acomoda mds al encuestado. Preguntas muy
similares a ésta ya se encuentran en la mayoria de las encuestas existentes en
los portales de internet de las Arp. En este sentido los resultados apoyan la
pertinencia de esta pregunta.
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CUADRO 10. Modelo 2: Coeficientes estandarizados de las funciones
discriminantes candnicas

F1 P 3 F4
edad 0.744 0.597 0.213 -0.216
educ -0.469 0.265 0.844 0.041
Av_1 0.457 -0.744 0.490 0.079
Av_2 0.246 0.113 -0.024 0.970

Fuente: Elaboracién propia.

En la grafica 5 se pueden observar los cinco grupos claramente separados,
apareciendo solamente los grupos Cy D levemente traslapados. Luego, el
modelo logra separar especialmente bien a los ahorrantes de fondos de pen-
siones de los fondos A y E, es decir los fondos de mayor y menor riesgo,
mds el fondo B. Sin embargo, para el caso de los grupos C y D, éstos apa-
rentemente son seleccionados con menor precisién, probablemente por

GRAFICA 5. Modelo 2: Centroides y circulos de confianza.
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CUADRO 11. Modelo 2: Matriz de confusién para la estimacién

Desde \ hacia A B C D E Toral Porcentaje

correcto

A 39 15 10 2 0 66 59.09

B 17 7 2 2 36 47.22

C 6 10 5 6 30 33.33

D 3 4 3 L 9 30 36.67

E 3 1 3 5 18 30 60.00

Total 56 43 33 25 35 192 49.48

Fuente: Elaboracién propia.

una falta de elementos para diferenciar con claridad esos dos grupos. La
grafica 5 también permite apreciar su similitud con la gréfica 4, reflejando
que si bien existe una pérdida de precision al comparar el Modelo 2 respec-
to al Modelo 1, esta pérdida no es dramdtica. El eje horizontal muestra que
F1 porsi sélo logra explicar en 82.21 por ciento la separacién de los grupos,
y el eje F2 por su parte, permite explicar 12.59 por ciento.

El cuadro 11 muestra la matriz de confusién para el Modelo 2, entre-
gando un éxito en la clasificacién (ajuste) razonable. Todos los grupos pre-
sentan un porcentaje de clasificacién correcta superior a 33 por ciento, lo
que es bastante superior a 20 por ciento del caso aleatorio. Luego, compa-
rando con el Modelo 1 (cuadro 7) que contiene las diez variables y 50 por
ciento de correcta clasificacidn, el resultado obtenido por el Modelo 2 es
muy satisfactorio, considerando que solamente se usan cuatro variables, y
obteniendo 49.48 por ciento de clasificaciones correctas.

PREDICCION

Uno de los principales objetivos de esta investigacion ha sido proveer una
herramienta til para orientar a los ahorrantes de fondos de pensiones al
momento de seleccionar el multifondo que mejor se ajusta a su perfil de
riesgo. Entonces, para asignar nuevas personas a un fondo de ahorro previ-
sional (A, B, C, D 0 E) con la mayor probabilidad de éxito, basta tener las
funciones de clasificacién previamente estimadas. Estas funciones son pro-
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CUADRO 12. Modelo 2: Funciones de clasificacién

A B C D E
Intercept -18.374 -19.962 -25.530 -23.333 -28.398
edad 0.422 0.416 0.528 0.524 0.615
educ 1.703 1.557 1.553 1.079 1.206
Av_1 2.956 3.996 4.187 4.319 4.072
Av_2 1.313 1.397 1.512 1.588 1.832

Fuente: Elaboracién propia.

porcionadas en el cuadro 12 para el Modelo 2. Entonces, con la informa-
cién de las cuatro variables para un ahorrante de pensiones, un asesor
previsional puede entregar una rdpida recomendacién del fondo de ahorro
apropiado para ese ahorrante en particular. Para esto, de acuerdo con la
ecuacion 2 del apartado metodoldgico, se reemplazan los valores observa-
dos de las variables explicativas para cada caso u observacién en cada fun-
cién, eligiendo aquel grupo donde sea maximizada la evaluacién numérica
de cada funcién.

A modo de ilustracién, se asume a continuacién que un cotizante de AFp
ha sido encuestado para obtener la informacién de las cuatro variables a que
se refiere el Modelo 2, y que sus respuestas han sido: Edad = 45 afios, Educ
= ocho afos, Av_1 = alternativa 1 y Av_2 = alternativa 2. Entonces, para
evaluar la primera funcién de clasificacién, la del grupo A, se tiene que:

=—18.374+45%0.422 + 8+ 1.703 + 1 ¥ 2.956 + 2+ 1.313

Repitiendo de igual forma para los demds fondos, se obtienen los siguientes
resultados:

Fondo A=19.8
Fondo B =18.0
FondoC=17.9
FondoD =164
Fondo E =16.6
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De este modo, en el caso de esta ilustracién, el ahorrante deberia seleccio-
nar el fondo A, es decir el mds riesgoso.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Los aspectos previsionales son uno de los aspectos centrales de las politicas
publicas. A partir de principios de la década de 1980 se implementé en el
mundo un nuevo paradigma en las pensiones, basado en sistemas de capita-
lizacién individual. A pesar de una rdpida implementacién de este sistema
en varios paises, el ritmo de su implementacién parece haberse detenido, o
al menos reducido (Orenstein, 2013). La crisis financiera mundial de 2008
y su impacto en los fondos de pensiones puso de manifiesto las crecientes
dificultades que enfrentan muchos gobiernos en el cumplimiento de las
pensiones. Esto, unido a los problemas de sostenibilidad debido a las ten-
dencias demograficas, ha motivado la reforma de los sistemas de pensiones.

En el caso de Chile, una de las reformas relevantes fue la creacidn de los
multifondos, que apunté a que los ahorrantes pudieran elegir entre varias
alternativas de ahorro previsional en funcién de su riesgo, mejorando as-
pectos relacionados con una mejor informacién de las pensiones individua-
les (De Kruijf'y De Vries, 2014; Regtilez-Castillo y Vidal-Melid, 2012). La
crisis financiera del afio 2008 puso en evidencia que muchos ahorrantes de
estos fondos tomaron decisiones equivocadas. Un ntiimero de politicas pu-
blicas pueden ser implementadas para promover la educacién financiera,
como medida de mediano y largo plazo. La autoridad puede definir crite-
rios que aseguren que los cotizantes elijan los fondos de ahorro previsional,
tales que sean consistentes con su grado de aversién al riesgo individual y
con otras caracteristicas individuales relevantes.

Actualmente existen muy pocos elementos objetivos que permitan dar
recomendaciones a los ahorrantes al momento de elegir un multifondo de
entre las distintas alternativas que ofrecen las Arp. En efecto, luego de la crisis
financiera mundial vivida en el ano 2008, se hizo evidente que en muchos
casos la seleccidn realizada previamente por un ahorrante de un determinado
multifondo no fue la adecuada. Al evidenciar pérdidas considerables en sus
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fondos, la respuesta de un gran niimero de ahorrantes chilenos en las arp fue
cambiarse ripidamente a un fondo menos riesgoso, lo que los llevé a asumir
una pérdida irreparable, debido a que las opciones de menor riesgo conllevan
menores rentabilidades en el largo plazo y; en consecuencia, conllevan meno-
res posibilidades de recuperar lo perdido.

La seleccién apropiada de un multifondo por parte de los cotizantes de
las AFP es un tema de la mayor importancia desde el punto de las politicas
publicas, esto debido al gran niimero de usuarios del sistema y a la gran
magnitud de recursos monetarios. Hacia fines del ano 2013 existen alrede-
dor de 4900000 personas que mantienen cuentas de ahorro en las AFp en
Chile, y todos ellos son potenciales usuarios de la herramienta que sugiere el
presente estudio. Los dineros mantenidos en los fondos de pensiones en
Chile representan cerca 70 por ciento del P18 del pais. Esto permite apreciar
la trascendencia evidente que tiene disponer de mejoras en las técnicas de
seleccién de fondos por parte de los ahorrantes de los fondos de pensiones.

Al menos dos son las dimensiones relevantes de la seleccion apropiada
de portafolios de pensiones respecto de las politicas publicas. Por una parte,
al Estado chileno, a través de las Superintendencias de Pensiones, le cabe
responsabilidad en el éxito de la gestidn de las pensiones. Por eso debe desa-
rrollar instrumentos de planificacion y de control efectivos, que reduzcan
las brechas entre los portafolios de ahorro previsional ideal y los efectiva-
mente observados. La técnica desarrollada en el presente estudio propone
una forma eficiente de avanzar en esa linea.

Por otra parte, al Estado de Chile le corresponde por ley garantizar que
todo cotizante en el sistema de AFP con un niimero minimo de cotizaciones
reciba por lo menos una jubilacién minima mensual. En este sentido, si una
errada seleccion lleva a deterioros de algunos patrimonios individuales, tal
que se hagan insuficientes para alcanzar una jubilacién minima, se activa
entonces la garantia estatal. En ese caso es el Estado el que debe aportar los
recursos faltantes. En este sentido, en la gestion eficiente de los fondos pri-
vados de pensiones hay implicancias para los recursos fiscales. Luego, la
gestion eficiente de los recursos publicos obliga a monitorear la forma en
que los ahorrantes de los fondos de pensiones estdn invirtiendo sus recursos.
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La originalidad de este estudio se encuentra en la implementacién de
una variante del andlisis discriminante (una de las herramientas del andlisis
multivariado), para ayudar a resolver un problema financiero real, y de gran
importancia, y sobre lo cual se ha avanzado muy poco en los afos recientes.
Es importante clarificar que en este estudio no se analiza si las técnicas de
conformacién de los fondos por parte de las AFp son las apropiadas. Por el
contrario, se propone una nueva herramienta para ser usada por las aFp y
por los asesores de ahorro como ayuda a los ahorrantes en la seleccién de un
fondo en particular. El objetivo es facilitar a estos tlltimos el proceso de se-
leccién entre las alternativas de multifondos que las Arp les hacen disponi-
bles. Hasta la fecha, en Chile no se ha hecho uso de técnicas formales para
orientar a los cotizantes hacia una correcta clasificacién de sus decisiones,
con el fin de disminuir los errores de seleccién, facilitar los procedimientos
de orientacion por parte de las AFp y lograr un mayor grado de satisfaccién
en los ahorrantes de fondos de pensiones.

Para ilustrar numéricamente la operacién de la técnica de seleccién que
este estudio sugiere, se elabora una aplicacién real. El objetivo es solamente
ilustrar la forma en que se implementa la técnica, y no se trata de una forma
de validacion de la técnica a partir de dichos resultados. En este sentido, el
verdadero aporte de esta investigacién es proponer de un modo innovador
y préctico el uso de una técnica multivariada basada en el andlisis discrimi-
nante para la seleccién de fondos de ahorro, y mostrar que esto no sélo es
factible, sino que también es relativamente sencillo y econémico de imple-
mentar. En la ilustracién de la técnica se realizaron estimaciones empiricas
para una muestra de trabajadores de una gran empresa chilena. Se efectua-
ron estimaciones de un modelo base con diez variables explicativas, y de un
modelo simplificado con solamente cuatro variables explicativas. En este
tltimo caso el modelo utiliza Gnicamente estimaciones de la edad y del ni-
vel educacional del trabajador, mas dos preguntas que recogen su grado de
aversion personal al riesgo. A partir de los resultados, el modelo base en-
treg$ practicamente 50 por ciento de asignaciones correctas al momento
de clasificar a los ahorrantes de fondos de pensiones en uno de los cinco
fondos disponibles en el sistema de pensiones chileno, muy por encima de
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20 por ciento de éxito que es lo que arrojaria una asignacion al azar. El mo-
delo simplificado obtiene resultados muy parecidos, con una muy baja
pérdida de capacidad predictiva. Es decir, el modelo asi estimado logra
superar claramente a una estrategia de toma de decisiones realizada sin in-
formacion o al azar. Se debe insistir en que el caso de estudio busca sola-
mente ser una ilustracién de la técnica, y no una forma de validacién
estadistica de la misma, algo que va mds alld del alcance de este estudio.

El trabajo finaliza con una ilustracién numérica de cémo aplicar el mo-
delo en un nuevo ahorrante, para el cual se tiene informacion de algunas
variables criticas, y a partir de ello el modelo entrega una sugerencia de fon-
do de ahorro. Naturalmente, el modelo proporciona una guifa atil en una
situacién de total incertidumbre respecto a qué fondo elegir, lo que es re-
presentado con una seleccién completamente aleatoria. Los modelos cali-
brados con base en la técnica que aqui se siguiere deben ser periédicamente
reestimados para ser calibrados. Esto puede hacerse basdndose en encuestas
aplicadas a un mayor tamafno muestral, y también por la via de su aplica-
cién a subgrupos mds especificos de ahorrantes, con el objeto de lograr una
mejora significativa en cuanto a su precision. La popularizacién de este tipo
de modelos por parte de las administradoras de fondos de ahorrantes facili-
tarfa y fortaleceria la asesorfa profesional financiera, no sélo en el dmbito de
las inversiones previsionales, sino también en las asesorias de inversiones
financieras personales en general. En este sentido puede visualizarse un
gran nimero de nuevas aplicaciones de la técnica, asi como nuevas perspec-
tivas de desarrollo futuro.

Finalmente, desde el punto de vista de la gestion publica, la historia re-
ciente en Chile ha mostrado un comportamiento de ahorro errado en un
gran nimero de cotizantes de las AFp. Esto revela grados de desconocimien-
to de la relacién riesgo-rentabilidad de largo plazo, credndose un importan-
te espacio para politicas ptiblicas de educacién financiera (Frijns ez al., 2014
y Nam ez al.,, 2013). También ha surgido la necesidad de que las decisiones
de las personas en relacién con los multifondos deben ser monitoreados
permanentemente por la autoridad regulatoria, con el fin de mantener ali-
neados los portafolios seleccionados por los ahorrantes respecto de los por-
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tafolios que se ajustan a sus verdaderos perfiles de riesgo. Esta investigacion
proporciona entonces una herramienta que permite disefar instrumentos
de monitoreo permanente a la autoridad, ayudando a definir los bench-
marks o portafolios de referencia para cada grupo de ahorrantes. @&
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