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Selección entre multifondos de jubilación
Una nueva metodología y un caso de estudio

Sergio Zuniga-Jara, Millicen Chebair y Paulina Tapia*

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 específica para cada persona, de 
acuerdo con sus características individuales o perfil de riesgo. El modelo se basa en la 
técnica de análisis discriminante, y el aporte radica en ser el primer estudio que aplica 
dicha técnica científica en la selección de fondos de ahorro previsional. Los resultados 
muestran que la técnica puede ser implementada de un modo simple y económico, y que 
es capaz de predecir razonablemente la elección de los ahorrantes a un fondo de ahorro 
con sólo cuatro variables explicativas, y sin mayor pérdida en la capacidad de clasifica-
ción. El estudio provee una nueva herramienta práctica y valuable tanto para administra-
dores de inversiones y ahorrantes, como para el diseño de herramientas públicas de ges-
tión y monitoreo por parte de la autoridad reguladora.

Palabras clave: modelo discriminante, riesgo financiero, multifondos, afp, cues-
tionario, planes de pensión.

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.

INTRODUCCIÓN

Las crisis económicas y financieras globales ocurridas recientemente, 
han puesto una vez más de manifiesto las crecientes dificultades que 
enfrentan muchos gobiernos en el cumplimiento de las pensiones, 

tanto en países de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Eco-
nómicos (ocde), como en los demás países (Collins et al., 2014; Coyle, 
2012). Existen nuevas presiones para reformar los sistemas de pensiones, 
por los problemas de sostenibilidad debido a las tendencias demográficas 
recientes (Lewis y Cho, 2011). Entre varias otras razones, también se ha 
criticado la gestión de los fondos de pensiones por parte del sector público 
(Stalebrink, 2014, De León et al., 2010). 

Los planes de pensiones de prestación definida (defined-benefit pension 
plans) pueden ser un camino de solución a esta problemática (DiNapoli, 
2012). Otro camino surgió a partir del modelo de capitalización individual 
chileno (Superintendencia de Pensiones de Chile, 2010). Este sistema de 
políticas públicas de pensiones ha servido de base para reformas en otros 
sistemas de pensiones en Latinoamérica (Perú, Colombia y México a prin-
cipios de la década de 1990), y hacia finales de la misma década en países de 
Europa del Este (Hungría, Polonia, Bulgaria o Croacia, entre otros). Estas 
reformas parecen modificar las fronteras entre lo público 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). Así, el concepto de “in-
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formación de pensiones a nivel individual” parece adquirir cada vez mayor 
relevancia (Mitchell, 1988 y Regúlez-Castillo y Vidal-Meliá, 2012). Sin 
embargo, Orenstein (2013) señala que, a pesar de lo anterior, a partir de 
mediados de 2000 se aprecia una declinación del paradigma del nuevo sis
tema de pensiones, con explicaciones de tipo fiscal y conceptual.

Recientes estudios reflejan la búsqueda 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 la privatización 
de los planes públicos de pensiones bajo ciertas circunstancias (De Kruijf y 
De Vries, 2014). En esta línea, el sistema privado chileno parece recoger 
gran parte de estas propuestas. En particular, hasta enero del año 2000, las 
Administradoras de Fondos de Pensiones (afp) de Chile sólo ofrecían una 
alternativa de ahorro previsional a sus afiliados. No existía la posibilidad de 
elegir un fondo que se ajustara mejor al perfil de riesgo y edad de los coti-
zantes. A partir del año 2002 se crea el llamado “sistema de multifondos”, el 
que incluyó los fondos A, B, C, D y E, siendo el fondo A el más riesgoso, y 
el E el menos riesgoso. Estos ajustes parecen recoger algunos de los proble-
mas específicos de los trabajadores individuales, en la línea 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 jóve-
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 año 2008 generó una im-
portante caída del valor y del rendimiento de los fondos de pensiones chile-
nos (gráfica 1). La caída fue cercana a 40 por ciento del valor previo, en el 
caso del Fondo A (gráfica 2). Parte de esta volatilidad es inherente a los 
mercados financieros. Sin embargo, esquemas de armonización de la regu-
lación y de supervisión financiera, con regulación orientada a los bancos 
(Basilea II), pueden ayudar a prevenir crisis financieras y escándalos corpo-
rativos (Martínez, 2007). Aun así, importantes nuevos desafíos han surgido 
a partir de ella para las regulaciones financieras, la transparencia y una dis-
cusión del futuro desarrollo de la regulación (Liou, 2013 y 2013a). 



Sergio Zuniga-Jara, Millicen Chebair y Paulina Tapia

222    Gestión y Política Pública     VOLUMEN XXvI . NÚMERO 1 . i SEMESTRE DE 2017

Gráfica 1. Total de activos de los fondos de pensiones de Chile por 
año (millones de dólares)

Gráfica 2. Rentabilidad real anual de la cuota de los fondos de 
pensiones

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

Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile (2000-2011) y Berstein et al. (2011).
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La crisis de 2008 en Chile evidenció que muchos ahorrantes hicieron una 
selección inicial errada del multifondo. Pareció que las personas se dejaron 
llevar por las altas rentabilidades observadas por el fondo A, y no se dieron 
cuenta del riesgo implícito del mismo. En efecto, en el periodo 2002-2007 
se había observado un incremento de la rentabilidad de los fondos A y B (los 
de mayor riesgo). Por esa razón, 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 caía, se provocó un retorno masivo de ahorrantes hacia fondos 
menos riesgosos (Berstein et al., 2011). Esta migración poscrisis llevó a asu-
mir la pérdida neta significativa para los ahorrantes.

El origen del problema fue una selección inicial errada del multifondo 
por parte de muchos ahorrantes, quienes seleccionaron los fondos A y B, 
cuando en realidad el grado de aversión al riesgo era alto, y más bien debie-
ron permanecer siempre en los fondos C, D o E. Los cuadros 1a y 1b mues-
tran que efectivamente entre 2003 y 2007 hubo una tendencia decreciente 
en el porcentaje de ahorrantes previsionales chilenos que invertían en el 
fondo E (el fondo más seguro). Sin embargo, hacia fines de 2008 (en plena 
crisis) el número de ahorrantes de fondos de pensiones de ese fondo se tripli-
có, evidenciando la búsqueda de mayor seguridad. Una buena parte de este 
error individual pudo ser evitado por medio de educación financiera. Frijns 
et al. (2014) muestran que el conocimiento financiero a través de programas 
de educación, 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 económico (Nam et al., 2013). Puede notarse que la 
implementación de técnicas cuantitativas de optimización y de transparen-
cia en decisiones públicas ha sido de interés en revistas especializadas de 
gestión pública (Fernández et 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 
políticas públicas que reduzcan los impactos negativos en las pensiones de 
las personas. Además, porque la crisis tuvo también implicancias económi-



Sergio Zuniga-Jara, Millicen Chebair y Paulina Tapia

224    Gestión y Política Pública     VOLUMEN XXvI . NÚMERO 1 . i SEMESTRE DE 2017

cas para el Estado de Chile, surgidas de la “garantía estatal”, un beneficio 
del Estado de Chile a los pensionados que, cumpliendo ciertos requisitos, 
registren en su cuenta individual un saldo reducido, entonces percibirán 
una pensión mínima financiada por el Estado. Una caída inesperada en el 
valor de los fondos de pensiones implica que un mayor número de trabaja-
dores no alcanzará a financiar su pensión con los recursos ahorrados por él 
y, en consecuencia, el Estado deberá aportar los recursos faltantes.

Cuadro 1a. Total de afiliados por fondo en cada año (en miles)
Año Fondo tipo A Fondo tipo B Fondo tipo C Fondo tipo D Fondo tipo E

Más riesgoso Riesgoso Intermedio Conservador Más 
conservador

Total

2002 80.8 2  945.2 6  095.3 583.0 116.3 9  820.5 

2003 223.7 2  982.9 3  113.6 68.0 93.4 7  101.5 

2004 384.9 3  083.3 3  175.3 701.8 79.6 7  423.0

2005 596.0 3  300.2 3  250.2 740.8 65.8 7  953.0

2006 861.1 3  443.1 3  320.2 759.7 56.9 8  441.0

2007 1  222.9 3  588.2 3  419.4 755.5 48.0 9  034.0

2008 1  255.1 3  685.3 3  518.0 813.1 159.9 9  431.4

2009 1  360.9 3  682.1 3  577.5 859.0 125.7 9  605.3

2010 1  452.5 3  701.5 3  626.6 908.6 110.9 9  800.0

Cuadro 1b. Total de afiliados por fondo en cada año
(porcentaje)

Año Fondo tipo A Fondo tipo B Fondo tipo C Fondo tipo D Fondo tipo E Total
2002 0.8 30.0 62.1 5.9 1.2 100.0

2003 3.1 42.0 43.8 9.7 1.3 100.0

2004 5.2 41.5 42.8 9.5 1.1 100.0

2005 7.5 41.5 40.9 9.3 0.8 100.0

2006 10.2 40.8 39.3 9.0 0.7 100.0

2007 13.5 39.7 37.8 8.4 0.5 100.0

2008 13.3 39.1 37.3 8.6 1.7 100.0

2009 14.2 38.3 37.2 8.9 1.3 100.0

2010 14.8 37.8 37.0 9.3 1.1 100.0

Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile (2000-2011).
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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 afp. Por otra, el Estado es el garante de jubilaciones mí-
nimas en el caso de una crisis financiera de largo plazo. Desde el punto de 
vista de las políticas públicas, 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 afp en la solución 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 orientación 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 prácticamente todos los portales web de las afp 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 disímiles. Esto lleva a pensar 
que éstos en realidad no cuentan con un desarrollo metodológico y analítico 
que lleve a determinar qué preguntas son relevantes, y cuál debe ser el peso 
relativo de cada pregunta en la determinación de la recomendación final.

La literatura especializada proporciona formas de realizar mediciones 
empíricas de las actitudes hacia el riesgo. A partir del trabajo pionero de 
Pratt (1964) acerca de la hipótesis de aversión al riesgo absolutamente de-
creciente con la riqueza, muchos estudios han intentado conciliar las hipó-
tesis con la evidencia empírica (Montmarquette y Blais, 1987; Binswanger, 
1980; Yao et 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), Sjöberg (2003, 2006).

Investigaciones de la forma en que el perfil de riesgo de los ahorrantes de 
fondos de pensiones individuales se refleja en la composición de su portafo-
lio de ahorro previsional son escasas. El análisis discriminante (ad) es una 
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técnica estadística multivariada que permite la clasificación de los ahorrantes 
en distintas categorías, de acuerdo con una serie de variables explicativas. 
Los estudios que han usado esta herramienta en esa dirección son pocos. 
Destaca (Cohn, 1975), quien utiliza ad para explicar la selección de aho-
rrantes de uno de cuatro grupos de activos, de acuerdo con la proporción de 
activos riesgosos mantenidos; Mc Crimmon y Wehrung (1990) usando ad 
para estudiar las decisiones de 500 ejecutivos; Grable (1998) usa ad para se-
parar, discriminar y clasificar a los ahorrantes en categorías 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, más educación, más 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 políticas 
(Schuman et al., 1992), hasta la selección de viviendas (Cheng y Black, 
1998). Estudios recientes acerca del perfil de riesgo de los ahorrantes de 
fondos de pensiones incluyen a Dohmen et al. (2005), Hallahana et al. 
(2003), Filbeck et al. (2005) y Van Rooij et al. (2007). 

El objetivo de esta investigación es desarrollar una herramienta que 
permita recoger información básica de cotizantes de las afp chilenas y, con 
base en esto, construir un modelo que permita sugerir el fondo de afp más 
apropiado, aquel que con mayor probabilidad escogería el ahorrante. A partir 
de esta herramienta es posible sugerir formas de regulación para que las 
agencias reguladoras del Estado monitoreen posibles divergencias. Para 
esto, a continuación, en el apartado metodológico del estudio, se describe 
la técnica aplicada, y en la siguiente sección se presentan y se discuten los 
resultados obtenidos, con énfasis en las implicaciones para las políticas 
públicas de pensiones en Chile.

METODOLOGÍA

El análisis 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 decisión 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 
distribución 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 análisis de 
regresión multinomial, donde la variable dependiente es categórica (las ca-
tegorías 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 tópico. 

La aplicación clásica del ad en economía y gestión fue proporcionada 
por Altman (1968), quien estimó la probabilidad de que en un horizonte 
de dos años una empresa manufacturera pudiera quebrar, definiendo para 
esto tres grupos o zonas de discriminación: zona segura, zona gris y zona de 
quiebra, y usando como variables explicativas distintos ratios financieros. 

Para ilustrar la técnica en el caso de sólo dos grupos, considérese la gráfi-
ca 3 (arriba) donde se muestran dos grupos cuyos elementos-puntos apare-
cen en dos óvalos, respectivamente. El objetivo es encontrar la forma de 
visualizar ambos grupos de la forma más clara posible, evitando traslapa-
mientos de los grupos, si es posible. Si los grupos son vistos desde abajo (es 
decir desde el eje X1), o lateralmente (es decir desde el eje X2) existe traslapa-
miento de los óvalos. Además, las distancias entre las medias ya no son 
máximas, las que corresponden a D1 y D2 respectivamente. 

El procedimiento estándar de solución es el sugerido por Fisher (1936), 
consistente en encontrar las ecuaciones que maximizan la varianza entre los 
grupos y, simultáneamente, 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 más separada posible, maximizando la 
discriminación. Esto se logra rotando levemente el eje X2 a la izquierda, tal 
como muestra la gráfica 3 (abajo). Desde este nuevo eje se logra maximizar la 
distancia entre ambos grupos (distancia E, que es mayor a D2), y al mismo 
tiempo minimizar la distancia al interior de cada grupo (las distancias F y G ). 
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Fisher (1936) demostró que la mejor forma de encontrar la función 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 
función deben ser los eigenvectores1 de λ1, donde λ 1 es el eigenvalor domi-
nante de la matriz W  –1 B. 

1 Se prefiere aquí utilizar las palabras inglesas (en realidad alemanas) eigenvalue y eigenvector, en 
lugar de alguna de las varias traducciones al español que existen para estos conceptos.

Gráfica 3. Análisis discriminante lineal simple: Ilustración gráfica 
de la operatoria

Fuente: Elaboración propia.
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Para separar dos grupos es suficiente una función discriminante, sin em-
bargo para el caso de más grupos se requieren más funciones discriminan-
tes, y se siguen estimando los eigenvectores λ 2, λ 3 ,…, asociados a los 
siguientes eigenvalores (en orden decreciente). Como los eigenvectores son 
linealmente independientes entre sí, las funciones conforman nuevos espa-
cios vectoriales.

Para visualizar la calidad de la discriminación es común graficar las ob-
servaciones en un plano de sólo dos dimensiones, para lo cual se usan sólo 
las dos primeras funciones, las que comparativamente logran la mayor pro-
porción de la discriminación. Para evaluar la calidad de esta simplificación 
puede calcularse la proporción de la varianza total que es explicada, y que 
corresponde a la relación 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 círculos de confianza alre-
dedor de cada centroide. Si los círculos de confianza de los distintos grupos 
se traslapan de modo importante entre sí, se puede concluir que el ajuste no 
ha sido satisfactorio. Nótese que si se usara solamente un eje para represen-
tar las observaciones, la proporción de la varianza explicada será el ratio en-
tre el eigenvalor principal respecto a la suma del total de eigenvalores.

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

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

L’ (y) = ci 0 + c ’  y = ci 0 + ci1 y1 + ci2  y2 + ...        i = 1,2, ... k                 (1)

donde los coeficientes de la función de clasificación son c ’ = y ’Spl  y ci 0 = 
–    y ’Spl  yi , y Spl   es la matriz muestral de covarianzas comunes (pooled sam-

–       –1

1
2

                    –        –1   –                   –1 

 i                                          i

i            i

i
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ple covariance matrix), pi son las probabilidades previas (asumidas iguales), 
y k es el número de grupos. Para asignar a un grupo deben calcularse los 
parámetros de la ecuación anterior para cada uno de los k grupos, y asignar  
al grupo en que L’  (y) sea máximo.

Dos son las pruebas estadísticas usuales en el diagnóstico de este tipo 
de modelos. Primero, el estadístico 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 hipótesis 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 cuadráticas. 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 estadísticas de Ma-
nova, tales como el test de lambda de Wilks con la aproximación de Rao, la 
traza de Pillai, la traza de Hotelling-Lawley y la raíz más grande de Roy. 
Actualmente existe una amplia discusión sobre los méritos de cada una de 
estas pruebas. El test lambda de Wilks (Rencher, 2002, ecuación 6.14) pa-
rece ser más útil aquí, ya que éste no requiere calcular todas las lambdas. En 
este caso, la hipótesis nula es que la diferencia entre los centroides o vectores 
de medias de los grupos no es significativa. Si se logra rechazar esta hipóte-
sis, entonces las funciones discriminantes logran efectivamente generar 
grupos diferenciados estadísticamente.

Finalmente, la medida de éxito en la clasificación global más usada en 
este tipo de análisis es la llamada matriz de confusión. Ésta muestra el 
porcentaje de observaciones que resultan bien clasificadas ex post, en 
comparación con las observaciones mal clasificadas. En algunos progra-
mas computacionales a veces se le llama también cuadro de contingencia. 
Ésta es una matriz cuadrada de dimensión k, es decir el número de clases o 

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

Aquí, (1, 1) representa el número 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 número de casos que perteneciendo al 
grupo 1, resultaron ser erróneamente asignados por el modelo al grupo 2. Y 
así sucesivamente. El éxito en la predicción para el grupo 1 es la proporción 
de predicciones correctas para el grupo 1, es decir la razón entre (1, 1) y el 
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:

                      

Es importante observar que si el modelo hiciera una predicción perfecta 
se obtendría una matriz donde todos los elementos se ubicarían en la 
diagonal, y en consecuencia el éxito sería de 100 por ciento. Si por el 
contrario no hay predicciones correctas, todos los elementos están fuera 
de la diagonal, y el éxito es cero. Un caso especialmente importante es 
cuando existe perfecta aleatoriedad en la asignación. Aquí el éxito no es 50 
por ciento como se podría pensar, sino solamente 1/N, que en este caso 
ilustrativo es 1/3. 

Cuadro 2. Matriz de confusión
Predicho

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3      Prop. correctas
Actual Grupo 1 (1, 1) (1, 2) (1, 3) (1, 1)/{(1, 1)+(1, 2)+(1, 3)}

Grupo 2 (2, 1) (2, 2) (2, 3) (2, 2)/{(1, 1)+(1, 2)+(1, 3)}

Grupo 3 (3, 1) (3, 2) (3, 3) (3, 3)/{(1, 1)+(1, 2)+(1, 3)}

Total Prop. éxito global = {(1, 1)+(2, 2)+(3, 3)}/N

Fuente: Elaboración propia.

                                                          Casos correctos% Éxito = _________________ x 100                             (2)
                                                            Total de casos
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Las variables y el cuestionario

Metodológicamente 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 cuál es el fondo de 
afp en el que actualmente mantienen sus ahorros para la jubilación (varia-
ble dependiente).

La literatura sugiere considerar variables como el género, la edad, estado 
marital, la ocupación, el tamaño de la familia, la educación 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 pequeña muestra 
de trabajadores, se verifica si la redacción de las preguntas es lo suficiente-
mente clara, y se efectúan las correcciones necesarias. Con base en esto, se 
decidió 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 más conservador). El sexo es una variable que también se consi-
dera importante, ya que pareciera que los hombres son más arriesgados que 
las mujeres (Mc Crimmon y Wehrung, 1990; Sjöberg, 2006). 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 más riesgosas, quizá por un mejor acceso a la información 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, Morán y 
Troncoso, 2003; Sjöberg, 2003).

Por último, se incluye una pregunta referida a la experiencia personal 
en el sistema financiero, puesto que ésta debe tomar en cuenta una rela-
ción más 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                                 Descripción

1. Edad La edad del encuestado al momento de aplicar el cuestionario (años).

2. Sexo Clasifica por género a los encuestados, en femenino o masculino.

3. Educ Mide el nivel educacional del encuestado (último curso realizado): 1 = básica incompleta; 2 = básica 
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.

4. P_ingr Se pide una estimación del porcentaje de los ingresos totales mensuales, en la etapa de jubilación 
que el cotizante estima que provendrán del dinero de sus ahorros en la afp.

5. Gastos Se pide una estimación del porcentaje de los gastos totales mensuales, en la etapa de jubilación, 
que el cotizante estima que provendrán del dinero de sus ahorros en la afp. Aquí se ofrecen las 
siguientes opciones: a) Más de 80% de mis ingresos totales; b) Entre 60% y 80% de mis 
ingresos totales; c) 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.

6. Av_1 Mide la aversión al riesgo del encuestado, para esto utiliza la siguiente pregunta: ¿Cuál de las 
siguientes frases lo interpreta mejor?
a) Siempre prefiero arriesgarme sabiendo que podría obtener grandes ganancias, aunque 
arriesgue grandes pérdidas. b) Por lo general prefiero invertir en instrumentos de mayor riesgo, 
para obtener una mejor rentabilidad. c) Prefiero no hacer inversiones con grandes fluctuaciones 
aunque a veces puedo aceptar un mayor riesgo. d) Siempre prefiero una inversión que tenga 
pocas fluctuaciones, aunque su rentabilidad sea baja.

7. Exper Mide la experiencia, como ahorrante que posee el encuestado. La pregunta es: ¿Cuál es su 
experiencia como ahorrante?
a) Nunca he invertido en acciones. b) He invertido una pequeña parte de mi patrimonio en 
acciones. c) He invertido un porcentaje importante de mi patrimonio en acciones. d) He invertido 
muchas veces un porcentaje importante de mi patrimonio en acciones.

8. G_ing Mide el porcentaje que representan los gastos básicos actuales (vivienda, alimentación, 
transporte y educación), del total de los ingresos mensuales recibidos por el grupo familiar en el 
presente. Las alternativas son: a) Más de 80% de mis ingresos mensuales; b) Entre 60% y 80%; 
c) Entre 40% y 60%; d) Entre 20% y 40%; e) Menos de 20%.

9. Av_2 Mide la aversión al riesgo, a través de la siguiente pregunta: En septiembre de 2008 se 
desencadenó una de las crisis financieras mundiales más grandes de la historia, lo que llevó a que 
durante el mes de octubre, el ipsa (índice de precios selectivo de acciones chilenas) mostrara 
caídas de más de 20% en 10 días. Si usted hubiera tenido acciones en ese momento ¿qué habría 
hecho?. Las opciones son: a) no habría vendido ninguna de mis acciones; b) habría vendido 
parte de mis acciones; c) habría vendido todas mis acciones; d) habría comprado más acciones.

10. Av_3 Mide la aversión al riesgo consultando si el ahorrante tuviera actualmente 10.000.000 de pesos 
en su multifondo de afp, y en un año su valor cae a 9.200.000 pesos ¿Qué decisión tomaría?
a) Cambiaría todo el dinero a un fondo menos riesgoso. b) Cambiaría una parte del dinero a un 
fondo menos riesgoso. c) No me cambiaría de fondo. Asumiría la pérdida a corto plazo, sabiendo 
que puedo ganar más a largo plazo. d) Transferiría más dinero a ese mismo fondo, esperando 
que el fondo se empiece a recuperar.

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

En el siguiente apartado se presentan los resultados de la investigación, 
fruto de la aplicación de las encuestas finales. Con base en esto se estima el 
modelo de selección, se realizan los análisis y se obtienen las conclusiones 
del estudio. Debe notarse que la estimación empírica que sigue obedece a la 
idea de ilustrar con una aplicación práctica la técnica del ad, la que es pro-
puesta como una herramienta para una mejor política de jubilaciones.

RESULTADOS

El modelo que plantea esta investigación establece que la pertenencia a uno 
de los cinco fondos del sistema de multifondos previsional es explicada ra-
zonablemente por un número 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-
blación de trabajadores de esta empresa presenta gran heterogeneidad, 
tanto en nivel de remuneraciones, nivel de estudios, tipo de trabajo, carac-
terísticas demográficas, 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 
información 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 información 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 número de encuestas dispo-
nibles de acuerdo al fondo de pensión en que se encontraba cada trabaja-
dor, mostrando que el grupo 1 resultó ser claramente el más numeroso. 

El cuadro 5 muestra estadísticas descriptivas para cada variable, inclu-
yendo el número de observaciones, la media, la desviación estándar y el 
rango máximo-mínimo en el cual fluctúan los datos. Nótese que si bien la 
edad mínima de jubilación en Chile es de 65 años para los hombres, las 
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personas pueden seguir trabajando, y simultáneamente cobrar una pen-
sión. Esto explica que exista una edad máxima observada en la muestra de 
70 años. Por otro lado, en la muestra existe una proporción 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 canónicas (el Modelo 1 requiere sólo cuatro funciones discrimi-
nantes). Por tratarse de coeficientes estandarizados, aquellas variables que 
reportan mayores coeficientes en valores absolutos tienen una mayor impor-

Cuadro 4. Estadísticas 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: Elaboración propia.

Cuadro 5. Estadísticas descriptivas de las variables explicativas
Variable Observaciones Mínimo Máximo Media Desv. estánd.

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 2.52 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: Elaboración propia.
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tancia o peso relativo en la clasificación. En este sentido, las variables edad, 
educ, Av_1 y Av_2 parecen permitir construir un modelo simplificado, ex-
cluyendo las demás variables. Esto se analiza más adelante, en el Modelo 2.

La gráfica 4 muestra los centroides y círculos de confianza para el Mode-
lo 1. Esta representación gráfica permite apreciar que después de la rotación 
descrita por la gráfica 3 (véase apartado metodológico), el eje F1 (horizon-
tal) por sí solo captura prácticamente 76.77 por ciento de la dispersión/in-
formación total de las variables. Sin embargo, con dos funciones (F1 y F2) 
en conjunto se captura 90.46 por ciento. Luego, con solamente estas dos 
funciones los cinco grupos son claramente diferenciados a través del ad, sin 
que exista traslapamiento en los intervalos de confianza, aunque los grupos 
C y D aparecen bastante cercanos.

En la función F1 (la más importante) las variables más discriminatorias 
son la edad, la educación y las variables que miden aversión al riesgo Av_1 y 
Av_2. En efecto, a mayor edad, las personas tienden a preferir los fondos 
menos riesgosos D y E, las personas que tienen más años de formación 
tienden a ser menos conservadoras eligiendo los fondos A y B, y las perso-
nas que respondieron 1 o 2 en las preguntas de aversión Av_1 y Av_2 tien-
den a preferir los fondos de menor riesgo. Por otro lado, las variables muy 

Cuadro 6. Modelo 1: Coeficientes estandarizados de las funciones 
discriminantes canónicas

F1 F2 F3 F4
Edad 0.747 0.513 0.099 0.133

Sexo 0.063 -0.114 -0.347 0.341

educ -0.439 0.292 0.487 0.517

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: Elaboración propia.
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Gráfica 4. Modelo 1: Centroides y círculos de confianza

Fuente: Elaboración propia.
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poco explicativas fueron el sexo, la proporción de ingresos que en la etapa 
de jubilación provendrá de las afp (P_Ingr), la proporción de los gastos fu-
turos que serán financiados por las afp (Gastos), la experiencia en inversio-
nes financieras, la capacidad de generar ingresos actualmente (g_ingr) y el 
indicador de aversión al riesgo (Av_3).

Nótese también que los cinco grupos aparecen en la secuencia esperada 
si son 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. 
Además, el grupo 1 es estimado con una buena precisión relativa, debido a 
que su círculo de confianza es más pequeño. 

El cuadro 7 muestra que el porcentaje de clasificación 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 arrojaría un 
éxito de sólo 20 por ciento en este caso. Esto puede compararse con el estu-
dio de Cohn (1975), quien en un análisis similar reportó sólo 32.5 por 
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ciento de clasificaciones correctas. Los resultados en detalle muestran que del 
total de 66 encuestados que declararon estar en el fondo A, sólo 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 C y 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 predicción in-the-sample 
del modelo es aceptable, y entonces no se hacen más pruebas estadísticas. Sin 
embargo, el Modelo 1, si bien es exitoso en la clasificación, plantea que es 
posible reducir la información requerida, puesto que algunas variables mues-
tran bajo poder discriminatorio. Entonces, analizamos a continuación la 
posibilidad de que un modelo con menor número de variables explicativas 
(más parsimonioso) logre un éxito similar al del Modelo 1. El Modelo 2 que 
sigue, reduce el número de variables explicativas de diez a solamente cuatro, 
eligiendo aquellas que reportaron mayor valor absoluto en los coeficientes 
para las funciones F1 y F2 en el cuadro 6, es decir Edad, Educ, Av_1 y Av_2.

El cuadro 8 muestra en primer lugar el test de Box (aproximación asin-
tótica) del Modelo 2, donde la hipótesis 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 hipótesis, y entonces parece existir homogeneidad de matrices 
de covarianzas, y la prueba sugiere razonable aplicar el ad lineal.

El test de Wilks para la igualdad de medias de las funciones tiene por 
hipótesis nula que la media de los cinco vectores (grupos) son iguales. Los 
datos del cuadro 9 muestran un p-value muy pequeño, y la hipótesis debe 

Cuadro 7. Modelo 1: Matriz de confusión para la estimación
Desde \ 
hacia

A B C D E Total Porcentaje
correcto

A 39 14 11 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: Elaboración propia. 
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ser rechazada, implicando que los grupos están estadísticamente 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 canónicas para los cinco grupos. Para las primeras 
dos funciones, el valor absoluto de estos coeficientes muestra que tienen 
especialmente alto poder de clasificación las variables Edad y Av_1, y la 
variable Educación en tercer lugar. La edad y la educación son variables fá-
ciles de recoger en una encuesta. Av_1 consulta cuál de varias reflexiones 
acerca de la posición al riesgo acomoda más al encuestado. Preguntas muy 
similares a ésta ya se encuentran en la mayoría de las encuestas existentes en 
los portales de internet de las afp. En este sentido los resultados apoyan la 
pertinencia de esta pregunta.

Cuadro 8. Modelo 2: Test de Box (aproximación asintótica 
de chi-cuadrado)

-2Log(M) 57.149

Chi-cuadrada (Valor observado) 54.240

Chi-cuadrada (Valor crítico) 55.758

DF 40.000

p-value 0.066

Alpha 0.050
Fuente: Elaboración propia. Nota: H0: Las matrices de covarianzas dentro de cada clase son iguales.

Cuadro 9. Modelo 2: Test de lambda de Wilks (aproximación de Rao)
Lambda 0.465

F (Valor observado) 10.012

F (Valor crítico) 1.662

DF1 16

DF2 563

p-value < 0.0001

Alpha 0.05

Fuente: Elaboración propia. Nota: H0: La media de los cinco vectores (grupos) son iguales.
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En la gráfica 5 se pueden observar los cinco grupos claramente separados, 
apareciendo solamente los grupos C y 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, 
más el fondo B. Sin embargo, para el caso de los grupos C y D, éstos apa-
rentemente son seleccionados con menor precisión, probablemente por 

Cuadro 10. Modelo 2: Coeficientes estandarizados de las funciones 
discriminantes canónicas

F1 F2 F3 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: Elaboración propia.

Gráfica 5. Modelo 2: Centroides y círculos de confianza.

Fuente: Elaboración propia.
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una falta de elementos para diferenciar con claridad esos dos grupos. La 
gráfica 5 también permite apreciar su similitud con la gráfica 4, reflejando 
que si bien existe una pérdida de precisión al comparar el Modelo 2 respec-
to al Modelo 1, esta pérdida no es dramática. El eje horizontal muestra que 
F1 por si sólo logra explicar en 82.21 por ciento la separación de los grupos, 
y el eje F2 por su parte, permite explicar 12.59 por ciento.

El cuadro 11 muestra la matriz de confusión para el Modelo 2, entre-
gando un éxito en la clasificación (ajuste) razonable. Todos los grupos pre-
sentan un porcentaje de clasificación 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 clasificación, 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.

PREDICCIÓN

Uno de los principales objetivos de esta investigación ha sido proveer una 
herramienta útil 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 o E) con la mayor probabilidad de éxito, basta tener las 
funciones de clasificación previamente estimadas. Estas funciones son pro-

Cuadro 11. Modelo 2: Matriz de confusión para la estimación
Desde \ hacia A B C D E Total Porcentaje 

correcto
A 39 15 10 2 0 66 59.09

B 8 17 7 2 2 36 47.22

C 3 6 10 5 6 30 33.33

D 3 4 3 11 9 30 36.67

E 3 1 3 5 18 30 60.00

Total 56 43 33 25 35 192 49.48

Fuente: Elaboración propia.
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porcionadas en el cuadro 12 para el Modelo 2. Entonces, con la informa-
ción de las cuatro variables para un ahorrante de pensiones, un asesor 
previsional puede entregar una rápida recomendación del fondo de ahorro 
apropiado para ese ahorrante en particular. Para esto, de acuerdo con la 
ecuación 2 del apartado metodológico, se reemplazan los valores observa-
dos de las variables explicativas para cada caso u observación en cada fun-
ción, eligiendo aquel grupo donde sea maximizada la evaluación numérica 
de cada función. 

A modo de ilustración, se asume a continuación que un cotizante de afp 
ha sido encuestado para obtener la información de las cuatro variables a que 
se refiere el Modelo 2, y que sus respuestas han sido: Edad = 45 años, Educ 
= ocho años, Av_1 = alternativa 1 y Av_2 = alternativa 2. Entonces, para 
evaluar la primera función de clasificación, la del grupo A, se tiene que:

x = –18.374 + 45 * 0.422 + 8 * 1.703 + 1 * 2.956 + 2 * 1.313

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

Fondo A = 19.8 
Fondo B = 18.0
Fondo C = 17.9
Fondo D = 16.4
Fondo E = 16.6

Cuadro 12. Modelo 2: Funciones de clasificación
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: Elaboración propia.
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De este modo, en el caso de esta ilustración, el ahorrante debería seleccio-
nar el fondo A, es decir el más riesgoso. 

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Los aspectos previsionales son uno de los aspectos centrales de las políticas 
públicas. A partir de principios de la década de 1980 se implementó en el 
mundo un nuevo paradigma en las pensiones, basado en sistemas de capita-
lización individual. A pesar de una rápida implementación de este sistema 
en varios países, el ritmo de su implementación 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 demográficas, ha motivado la reforma de los sistemas de pensiones. 

En el caso de Chile, una de las reformas relevantes fue la creación de los 
multifondos, que apuntó a que los ahorrantes pudieran elegir entre varias 
alternativas de ahorro previsional en función de su riesgo, mejorando as-
pectos relacionados con una mejor información de las pensiones individua-
les (De Kruijf y De Vries, 2014; Regúlez-Castillo y Vidal-Meliá, 2012). La 
crisis financiera del año 2008 puso en evidencia que muchos ahorrantes de 
estos fondos tomaron decisiones equivocadas. Un número de políticas pú-
blicas pueden ser implementadas para promover la educación 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 aversión al riesgo individual y 
con otras características 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 afp. En efecto, luego de la crisis 
financiera mundial vivida en el año 2008, se hizo evidente que en muchos 
casos la selección realizada previamente por un ahorrante de un determinado 
multifondo no fue la adecuada. Al evidenciar pérdidas considerables en sus 



Sergio Zuniga-Jara, Millicen Chebair y Paulina Tapia

244    Gestión y Política Pública     VOLUMEN XXvI . NÚMERO 1 . i SEMESTRE DE 2017

fondos, la respuesta de un gran número de ahorrantes chilenos en las afp fue 
cambiarse rápidamente a un fondo menos riesgoso, lo que los llevó 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 selección apropiada de un multifondo por parte de los cotizantes de 
las afp es un tema de la mayor importancia desde el punto de las políticas 
públicas, esto debido al gran número de usuarios del sistema y a la gran 
magnitud de recursos monetarios. Hacia fines del año 2013 existen alrede-
dor de 4 900 000 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 pib del país. Esto permite apreciar 
la trascendencia evidente que tiene disponer de mejoras en las técnicas de 
selección de fondos por parte de los ahorrantes de los fondos de pensiones.

Al menos dos son las dimensiones relevantes de la selección apropiada 
de portafolios de pensiones respecto de las políticas públicas. Por una parte, 
al Estado chileno, a través de las Superintendencias de Pensiones, le cabe 
responsabilidad en el éxito de la gestión de las pensiones. Por eso debe desa-
rrollar instrumentos de planificación 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 línea. 

Por otra parte, al Estado de Chile le corresponde por ley garantizar que 
todo cotizante en el sistema de afp con un número mínimo de cotizaciones 
reciba por lo menos una jubilación mínima mensual. En este sentido, si una 
errada selección lleva a deterioros de algunos patrimonios individuales, tal 
que se hagan insuficientes para alcanzar una jubilación mínima, se activa 
entonces la garantía estatal. En ese caso es el Estado el que debe aportar los 
recursos faltantes. En este sentido, en la gestión eficiente de los fondos pri
vados de pensiones hay implicancias para los recursos fiscales. Luego, la 
gestión eficiente de los recursos públicos obliga a monitorear la forma en 
que los ahorrantes de los fondos de pensiones están invirtiendo sus recursos. 
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La originalidad de este estudio se encuentra en la implementación de 
una variante del análisis discriminante (una de las herramientas del análisis 
multivariado), para ayudar a resolver un problema financiero real, y de gran 
importancia, y sobre lo cual se ha avanzado muy poco en los años recientes. 
Es importante clarificar que en este estudio no se analiza si las técnicas de 
conformación 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 selección de un 
fondo en particular. El objetivo es facilitar a estos últimos el proceso de se-
lección entre las alternativas de multifondos que las afp 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 clasificación de sus decisiones, 
con el fin de disminuir los errores de selección, facilitar los procedimientos 
de orientación por parte de las afp y lograr un mayor grado de satisfacción 
en los ahorrantes de fondos de pensiones. 

Para ilustrar numéricamente la operación de la técnica de selección que 
este estudio sugiere, se elabora una aplicación real. El objetivo es solamente 
ilustrar la forma en que se implementa la técnica, y no se trata de una forma 
de validación de la técnica a partir de dichos resultados. En este sentido, el 
verdadero aporte de esta investigación es proponer de un modo innovador 
y práctico el uso de una técnica multivariada basada en el análisis discrimi-
nante para la selección de fondos de ahorro, y mostrar que esto no sólo es 
factible, sino que también es relativamente sencillo y económico de imple-
mentar. En la ilustración de la técnica se realizaron estimaciones empíricas 
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 
último caso el modelo utiliza únicamente estimaciones de la edad y del ni-
vel educacional del trabajador, más dos preguntas que recogen su grado de 
aversión personal al riesgo. A partir de los resultados, el modelo base en-
tregó prácticamente 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 arrojaría una asignación al azar. El mo-
delo simplificado obtiene resultados muy parecidos, con una muy baja 
pérdida de capacidad predictiva. Es decir, el modelo así estimado logra 
superar claramente a una estrategia de toma de decisiones realizada sin in-
formación o al azar. Se debe insistir en que el caso de estudio busca sola-
mente ser una ilustración de la técnica, y no una forma de validación 
estadística de la misma, algo que va más allá del alcance de este estudio. 

El trabajo finaliza con una ilustración numérica de cómo aplicar el mo-
delo en un nuevo ahorrante, para el cual se tiene información de algunas 
variables críticas, y a partir de ello el modelo entrega una sugerencia de fon-
do de ahorro. Naturalmente, el modelo proporciona una guía útil en una 
situación de total incertidumbre respecto a qué fondo elegir, lo que es re-
presentado con una selección completamente aleatoria. Los modelos cali-
brados con base en la técnica que aquí se siguiere deben ser periódicamente 
reestimados para ser calibrados. Esto puede hacerse basándose en encuestas 
aplicadas a un mayor tamaño muestral, y también por la vía de su aplica-
ción a subgrupos más específicos de ahorrantes, con el objeto de lograr una 
mejora significativa en cuanto a su precisión. La popularización de este tipo 
de modelos por parte de las administradoras de fondos de ahorrantes facili-
taría y fortalecería la asesoría profesional financiera, no sólo en el ámbito de 
las inversiones previsionales, sino también en las asesorías de inversiones 
financieras personales en general. En este sentido puede visualizarse un 
gran número de nuevas aplicaciones de la técnica, así como nuevas perspec-
tivas de desarrollo futuro. 

Finalmente, desde el punto de vista de la gestión pública, la historia re-
ciente en Chile ha mostrado un comportamiento de ahorro errado en un 
gran número de cotizantes de las afp. Esto revela grados de desconocimien-
to de la relación riesgo-rentabilidad de largo plazo, creándose un importan-
te espacio para políticas públicas de educación financiera (Frijns et al., 2014 
y Nam et al., 2013). También ha surgido la necesidad de que las decisiones 
de las personas en relación 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 investigación 
proporciona entonces una herramienta que permite diseñar instrumentos 
de monitoreo permanente a la autoridad, ayudando a definir los bench-
marks o portafolios de referencia para cada grupo de ahorrantes. G PP
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