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INTRODUCCION

El sistema de pensiones de Chile a lo largo de su historia ha evolucionado a lo que
hoy conocemos como AFPs. Las Administradoras de fondos de pensiones juegan un rol
preponderante en la vida de cada chileno a la hora de llegar a la jubilacién, dado que son
estas las encargadas de administrar a través de diferentes porfolios denominados
multifondos, los ahorros descontados por ley sobre las remuneraciones de los miles de

trabajadores en Chile, de ahi la gran importancia de estas organizaciones.

Cada individuo tiene el derecho de elegir el nivel de riesgo que desea para sus
ahorros, siendo decisiones importantes dado su repercusion en la vejez. Las finanzas
plantean la racionalidad de los individuos a la hora de tomar decisiones y como estas
buscan obtener el mejor resultado posible, se ha demostrado a lo largo de la historia
mundial que las teorias no siempre cumplen con el objetivo de explicar y predecir ciertos
sucesos. Las crisis economicas como la del afio 29 han despertado conciencia en los
economistas de que ciertos axiomas de racionalidad y determinados modelo econémicos
solo funcionan de forma tedrica y no en la realidad de cada individuo. Es por esto que han

surgidos diferentes teorias alternativas a lo que las finanzas clasicas plantean.

Las Finanzas Conductuales han nacido y trascendido en el tiempo como una
teoria secundaria a las finanzas clasicas, dicha teoria busca dar explicacién a fenébmenos
que no han sido posibles de comprender por las finanzas clasicas. Dentro de estas
anomalias se encuentran las decisiones financieras, las cuales han sido definidas por las
finanzas clasicas como decisiones de indole racional, donde se asignan probabilidades y

son separadas completamente de cualquier otro conflicto o influencia del entorno.

Las decisiones de cada afiliado sobre los multifondos de AFPs deben ser
realizadas de forma racional, buscando la mayor utilidad posible para cada individuo. Es
por esto que nace la necesidad de investigar el grado de racionalidad que existe en las
decisiones sobre los multifondos, y si se cumplen los axiomas planteados por las finanzas
clasicas, y de no ocurrir esto ver si estamos en presencia de algunas premisas planteadas

por las Finanzas Conductuales.
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A través del este estudio se busca determinar el nivel de racionalidad del inversor
de multifondos en la toma de decisiones y analizar si esta racionalidad esta asociada con
los principios que plantean las Finanzas Conductuales. Para esto se ha comenzado con la
creacion de un marco teorico, donde se recopilan los diferentes postulados, tanto de las
finanzas clasicas como de las conductuales. También es importante comprender el
sistema de pensiones en Chile, es por esto que se ha realizado un resumen de la
industria de los fondos de pensiones analizando puntos relevantes como la evolucion,
composicion y participacion de estos. Para determinar el nivel de racionalidad, se
construird un modelo econométrico que permita debatir las premisas antes expuestas
sobre las finanzas, las variables del modelo seran seleccionadas y construidas concordes
a las hipotesis que surjan de la teoria analizada. Las bases de datos usadas en este
estudio son proporcionados por la Encuesta de Proteccién Social de los afios 2006 y
20009.

A lo largo de la memoria se han analizado diferentes estudios y postulados que
buscan dar explicacién de forma empirica y tedrica a las Finanzas Conductuales. Estudios
realizados por Ricciardi (2008) demuestran la influencia de variables como sexo, edad,
educacion en la toma de decisiones. Variables como rentabilidad y riesgo son analizadas
por Ferruz et al.,, (2007), Umafa et al., (2008) y Umafia y Cabas (2011), obteniendo

resultados de cémo estas influyen en la toma de decisiones de los inversores.

Algunos de los principales resultados obtenidos muestran que el sexo influye
directamente en la aversién al riesgo, siendo el femenino el mas conservador, por otra
parte el nivel educacional sefiala como un individuo de mayor nivel educacional es mas
adverso al riesgo que uno de menor nivel, asi como también la edad lo hace en la

decision de optar por fondos menos riesgosos.

El trabajo se estructura en base al siguiente ordenamiento: se analizan
antecedentes de las Finanzas Conductuales, posteriormente un andlisis de la industria de
las AFPs, se explica la metodologia utilizada, se desarrolla un analisis descriptivo, para
posteriormente realizar el modelamiento econométrico, Multilogit ordenado, con sus
correspondientes resultados y finalmente se entregan las principales conclusiones del

estudio.
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CAPITULO I: MARCO TEORICO
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INTRODUCCION

En el presente capitulo se realiza una revision bibliografica y se analizan puntos de
vistas de diferentes autores. Se analizan las teorias mediante una revision bibliografia,
donde se abordara distintos puntos de vista de autores concernientes al tema. Se
analizan teorias clasicas y las Finanzas Conductuales y su teoria de la irracionalidad de
las decisiones.

El sistema de pensiones ha sido descrito y analizado, tanto en su evolucion,
composicion y cambios que ha experimentado hasta la implementacion de los multifondos

describiendo su comportamiento en la actualidad.

LA PERSPECTIVA CLASICA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados financieros son el eje central de la economia y cumplen una funcién
sistematica a través de agentes que permitan una eficiencia productiva. Estan
compuestos por dos segmentos fundamentales, por un lado el sector crediticio y por el
otro el sector inversor, en la brecha que une a ambos se encuentra un sin nimero de
intermediarios con carencias de recursos lo que ayudan a impulsar el curso ciclico de la

economia.
HIPOTESIS DE LOS MERCADOS EFICIENTES

La hipétesis de los mercados eficientes nace por el economista Eugene Fama
(1965) y retomada en 1978 por Michael Jensen. Esta es una de las proposiciones més
sélidas en la economia y lleva alrededor de 30 afios como proposicién fundamental en las

finanzas.

En la actualidad la discusién se centra en el paradigma de los mercados eficientes,
en un comienzo esta hipotesis era aceptada pero hoy en dia se cuestiona ya que los
modelos no permiten explicar y predecir los acontecimientos de la vida real, basta

observar en los ultimos afios las crisis que no han podido ser anticipadas, prueba de esto
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lo ha sido la crisis Subprime en el 2008, dado lo anterior es que en la hipétesis de los
mercados eficientes se detectan anomalias e ineficiencias las cuales justifican el

cuestionamiento de la teoria clésica, dando lugar a un nuevo paradigma.

Otros autores como Fama (1969) entre otros, mantienen que los mercados son
eficientes y que las desviaciones se pueden provocar por el azar o la suerte, ya sea de

forma positiva o negativa en la eficiencia.

MERCADOQOS EFICIENTES

Los mercados eficientes descansan en los cimientos de la competencia perfecta,
la cual sefiala que existe informacion libre y a disposicion de todos los inversores

racionales y que existe exencién de costos de transaccion e impuestos.

Segun Fama (1969) “Un mercado eficiente es un mercado que se ajusta
rapidamente a la informacion nueva sobre los precios. Se puede decir que es un mercado

en el que los precios reflejan totalmente la informacién disponible™

En Fama (1991) sostiene que la hipétesis de los mercados eficientes es coherente
asumiendo que los titulos de mercado contienen toda la informacion sobre ellos,
Grossman y Stiglitz (1980) sefialan que para asumir este supuesto se debe considerar los
costes de informacion y de negociacion, los cuales lograran que los precios marquen los

importes justos y han de ser siempre cero.

En Jensen (1978) sefiala que los precios transmiten informacioén pero poniendo un
punto de inflexion, este es el beneficio marginal de actuar sobre el no exceda su costo
marginal.

Malkiel (1992) manifiesta que “el mercado se considera eficiente si refleja total y

correctamente toda la informacién relevante para la determinacién de los precios de los

! Crisis Subprime: La crisis hipotecaria, hasta el momento (octubre de 2008), se ha saldado con
numerosas quiebras financieras, nacionalizaciones bancarias, constantes intervenciones de los
Bancos centrales de las principales economias desarrolladas, profundos descensos en las
cotizaciones burséatiles y un deterioro de la economia global real, que ha supuesto la entrada en
recesion de algunas de las economias mas industrializadas.

2 Martinez J. (2004). Refutacién de la hipdtesis de los Mercados Eficientes. (pag. 4). Espafia:
Universidad de la Corufia.
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titulos. Se dice que el mercado es eficiente, con respecto a un conjunto de informacién, si
la revelacion de la informacién a todos los participantes no afecta a los precios de los
titulos. Ademas, la eficiencia con respecto a un conjunto de informacion implica que es

imposible realizar beneficios econdmicos en base al conjunto susodicho”.

CRITICAS AL MERCADO EFICIENTE

A medida que avanza el tiempo la hip6tesis de mercados eficientes ha ido
perdiendo credibilidad y adeptos debido a las anomalias de mercado y a la gran cantidad

de diferencia entre autores al momento de definir el valor intrinseco.

Una de las primeras anomalias detectadas en los mercados eficientes hacen
referencia a cambio en los rendimientos asociados a fechas, es aqui donde se comienza

a hablar del efecto enero, efecto fin de semana etc.

ANOMALIAS

Rozeff y Kinney (1976) realizan estudios que evidencian que en el mes de enero
se observan los rendimientos mas altos del afio, lo que se conoce como “efecto enero”.
En 1980 French realiza un analisis diario del comportamiento de las acciones en un
periodo de casi dos décadas (1953-1977) en los cuales se puede evidenciar que existe
una tendencia a que los rendimientos sean negativos los dias lunes y positivos el resto de

la semana, lo que se denomind como “efecto fin de semana”.

Kamara (1997), Agrawal y Tandon (1994) realizaron un analisis similar al de
French en diversos paises y llegaron a la misma conclusion agregando el dia martes con
cifras negativas al igual que el lunes. Sin embargo Steeley (2001) afirma que el efecto fin

de semana desaparecio en el Reino Unido en la década de los 90.

Roll (1969) sefiala que los cambios en los precios de las acciones individuales no
pueden ser explicados por anuncios publicos lo que es afirmado por Cutler et al., (1989)

en el mercado agregado de acciones.

® Martinez J. (2004). Refutacién de la hipétesis de los Mercados Eficientes. (pag 6). Espafia:
Universidad de la Corufia.
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Hanger y Baker (1996), realizan un estudio de las variables determinantes en los
rendimientos, este estudio se aplicé en cinco paises y se llegd a la siguiente conclusion
‘ninguno de los factores relacionados con las sensibilidades de las variables
macroeconomicas parecen ser determinantes importantes de los rendimientos esperados

de la accion”.

Todos estos estudios hacen tomar fuerza a los detractores de la hipétesis de
mercados eficientes (La Porta et al., 1997), los cuales sefialan que para poder predecir los
cambios o precios de la accion se debe comprender factores psicolégicos, movimientos

sociales y tendencia de los inversores irracionales en un mercado especulativo.

La hipétesis de mercados eficientes y la filosofia de Keynes (1936) tienen muchas
diferencias, la principal es que la primera sefiala que los inversores son racionales y
piensan en sus utilidades a largo plazo, en cambio Keynes propone todo lo contrario, el
alude que los inversores estan guiados por motivos especulativos a corto plazo y no les
interesa saber el valor actual de sus rendimientos futuros, sino solo ver qué pasa con los
movimientos de dinero en el corto plazo. Crotty, Tobin y Minsky (1990) refuerzan la idea
keynesiana sefialando que los accionistas estan crecientemente preocupados por las

ganancias a corto plazo y por ello tienen horizontes de planificacién muy cortos.

RACIONALIDAD EN LA HIPOTESIS DE MERCOS EFICIENTES Y LA POSTURA
KEYNESIANA SOBRE EL RIESGO

Uno de los supuestos que prima en la hipétesis de mercados eficientes es que el
inversor es guiado por un conocimiento completo de los factores que gobiernan la
decision, lo que esta muy lejos de la realidad. Keynes (1936) en esta materia hace un
aporte muy significativo, a diferencia de lo que sefiala la hipotesis de mercados eficientes,
Keynes enfatiza en que el inversor en la vida real no se enfrenta al riesgo si no que a la

incertidumbre y diferencia esta ultima de la probabilidad.

En el siguiente ejemplo se explica lo dicho por Keynes(1936): Hay riesgo en la
ruleta donde existe un conjunto conocido de resultados posibles, existe incertidumbre en
conocer la perspectiva de una guerra civil en Irak, porque no hay base para formar una

probabilidad calculable. En otras palabras nos trata de decir que en la vida real el inversor
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no tiene el tablero donde puede ver todos los casos posibles y asi calcular la probabilidad
y obtener su riesgo, sino que nos enfrentamos a la incertidumbre que involucra mucho

mas que una simple probabilidad de un evento cierto.

Sin evidencia objetiva sobre qué basar sus expectativas de precios, es posible y
atractivo que los individuos basen sus opiniones en otros miembros de su grupo, como asi
también a conformarse con lo mismo que el resto, lo que esta muy alejado de lo dicta la

hipétesis de mercados eficientes.

EL HOMBRE RACIONAL EN LA TEORIA ECONOMICA NEOCLASICA

En los afios 50 el status epistemoldgico en la economia neoclasica se caracteriza
por una racionalidad individual y colectiva, donde cada individuo vela por sus intereses
propios, donde predominan los calculos y optimizaciones. Lionel Robbins (1932)
“‘economia es la ciencia que estudia el comportamiento humano como una relacion entre
fines dados y medios escasos que tienen usos alternativos*, en esta definicion Robbins
se muestra muy alejado del aspecto cognitivo en las elecciones humanas, para el tienen
caracter mas deductivo con lo que se acerca mucho mas a los postulados del “hombre
Chicago”, (explicado en la figura 1). Segin Mc Fadden (1995) el hombre Chicago que es
un ser completamente racional, maximizador, optimizador, que vela por su propio interés,
asi como también es el que predomina y representa los modelos de racionalidad. Como

muestra la figura 1 el hombre chicago se compone de tres tipos de racionalidad.

Figura 1: Hombre Chicago

Hombre Chicago

Racionalidad de Racionalidad de Racionalidad de
percepcion preferencias procesos

Fuente: elaboracion propia partir de lo propuesto por Mc Fadden (1995).

* pascale, R. (2007) Economic decision making: A cognitive contribution of the path of Simon,
Allais, Tversky and Kahneman. (Pag. 6). Uruguay. Universidad de la Republica, Facultad de
Ciencias Econdmicas y de Administracion.
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La racionalidad de percepcién sefiala que la persona al momento de tomar una
decision esta es guiada por un proceso de percepcion basado en estadistica
Bayesiana.

La racionalidad de preferencias son de caracter interno, coherentes e
incambiables, hace referencias a las preferencias innatas de cada individuo.

La racionalidad de proceso sefiala que todos los procesos cognitivos son
maximizadores de preferencias, informacion y de sus interacciones con el

mercado.

El hombre Chicago ha permitido avanzar en muchos ambitos de la economia tales

como estudios de demanda, costos, beneficios y arbitrajes en los mercados financieros.

La economia ha podido sentar muchos de sus estudios en este famoso Homo

economicus el cual con los nuevos estudios empiricos va ha ser remplazando por el

Homo sapiens segun (Thaler, 2000).

LA TEORIA DE PREFERENCIAS Y UTILIDAD

Para explicar las elecciones de los individuos se debe tomar en cuenta los

axiomas que permiten explicar las preferencias racionales. Walter Nicholson® sefiala que

la relacién de preferencias consta de tres premisas basicas. Para explicar estas premisas

supongamos que A y B son dos situaciones cualesquiera, el individuo podra especificar

con exactitud una de las 3 posibilidades:

e Completas si Ay B son 2 situaciones cualesquiera, el individuo podra especificar con

exactitud una de las 3 posibilidades:

1.
2.
3.

“A es preferible a B”
“B es preferible a A”

“A 'y B son igualmente atractivas”

Nicholson, W. (2006). Teoria microecondémica: principios basicos y ampliaciones. edi.92. (pag.
69). Espafna._Thomson-Paraninfo.
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Este supuesto sefiala que el individuo siempre tiene claras las alternativas y las

conoce completamente.

e Transitivas Si un individuo afirma que “A es preferible a B” y que “B es preferible a C”,

entonces también afirmara que “A es preferible a C”.

Al igual que el supuesto anterior se debe tomar en cuenta que el individuo es

consistente y esto lo logra con una completa informacién de sus alternativas.

e Continuas Si un individuo afirma que “A es preferible a B” entonces las situaciones

gque se acerquen convenientemente a A también seran preferibles que a B.

Con estas 3 premisas béasicas Jeremy Bentham® en el siglo sefiala que las
personas pueden ordenar formalmente sus preferencias desde la mas deseable a la
menos deseable, este orden lo llamo utilidad. De esto también se desprende que las
mejores opciones nos prestan una mayor utilidad, entonces se puede decir que si el
individuo prefiere la opcion A ya que es la que le presta mas utilidad y se denota como A
(U) (utilidad de A).

LA PARADOJA DE SAN PETERSBURGO: ACTITUDES DISTINTAS ANTE EL RIESGO

John von Neumann y Oskar Morgenstern (1944) terminaron con el trabajo que
comenz6 Daniel Bernoulli (1738), en el cual demuestran la insuficiencia del valor
monetario esperado como criterio para la toma de decisiones riesgosas. El riesgo en
términos simple lo definiremos como la incertidumbre de los flujos futuros, lo cual se

puede asociar a una probabilidad en términos précticos. Veamos el siguiente ejemplo:

Debemos decidir entre dos opciones el negocio, A tiene dos eventualidades las
cuales son recibir $1000 y $2000 con una probabilidad de ganancia de 0,3 y 0,7
respectivamente. La opcion B tiene tres eventualidades, la cuales son recibir $3000,

$2250 y $1000 con una probabilidad de ganar 0,1, 0,4 y 0,5. Si resolvemos este problema

® Nicholson, W. (2006). Teoria microeconémica: principios basicos y ampliaciones. edi.92. (pag. 69).
Espafia. Thomson-Paraninfo.
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obtendremos que ambas opciones tengan el mismo valor monetario esperado que es
$1700 (véase tabla I).

Tabla I: Ejemplo VME

Opcién A ‘ Opcién B ‘
Valor Probabilidad | Resultado | Valor Probabilidad | Resultado
1000 0,3 300 3000 0,1 300
2000 0,7 1400 2250 0,4 900
1000 0,5 500
Valor 1 1700 Valor 1 1700
economico econdmico
esperado esperado

Fuente: elaboracion propia.

Segun estos resultados nos serian indiferentes las alternativas ya que tienen el
mismo valor monetario esperado, sin embargo en la realidad los individuos deben
inclinarse por una de esas opciones y es aqui donde entra en juego las preferencias
subjetivas al riesgo. Es este punto es donde Bernoulli sefiala que debemos diferenciar

entre la suma de dinero (Premium) y la utilidad que reporta ella al sujeto (emolumemtum).

Para ejemplificar la paradoja de San Petersburgo, Bernoulli lo explica con otro

ejemplo:

Un hombre pobre obtiene un billete de loteria con el cual puede ganar $1.000.000
0 nada, el valor monetario es de $500.000 (0,5*0+0,5*1.000.000) la pregunta es ¢habria
evaluado este hombre la posibilidad de obtener $500.000? ¢Sera un mal consejo que lo
venda en $400.000? lo mas probable es que sea bueno venderlo a ese precio. Bernoulli
cree que un hombre rico seria mal aconsejado si no esta dispuesto a pagar $400.000 por
el ticket, es por esto que Bernoulli sefiala que el termino de valor monetario econémico
refleja solo el valor intrinseco de algo pero que el concepto debe ir mas alla e incluir las
apreciaciones y caracteristicas personales de los individuos ya que a pesar de que los

$400.000 valen intrinsecamente igual para ambas personas significan distintos y el
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concepto debe cambiar a utilidad esperada, la que incluye los factores personales y la

actitud del individuo frente al riesgo.

LA PSICOLOGIA COGNITIVA EN LAS DECISIONES ECONOMICAS

En los ultimos afios se ha tratado de explicar las anomalias de mercado de forma
racional sin embargo en todo tipo de decisiones se involucra un tema psico-social que
condiciona nuestra manera de actuar, estudios en esta materia psicolégica revela que las
personas no procesan mucha informacién, son propensos a cometer errores y confian en

las opiniones de otros.

Kahneman y Tversky (1986) escribieron un articulo sobre la teoria prospectiva la
que sefiala que: “cuando nos enfrentamos con la teoria de asignar probabilidades a
resultados inciertos, los individuos tienden a usar heuristicas cognitivas que conducen a

sesgos sistematicos.””

Alfred Marshall (1920), en su significativa obra “Principios de Economia” senala
que: “La economia es una ciencia psicolégica. Economia Politica o Economia es el
estudio de los seres humanos en la vida ordinaria de los negocios, examina esa parte de
la accién individual y social que estd mas estrechamente conectada con los logros y con
el uso de los requisitos materiales para el bienestar .Entonces es, por un lado, el estudio

de la riqueza, y por el otro, un lado mas importante, una parte del estudio de hombre™

En un comienzo los economistas estaban muy claros, la economia como una
ciencia que trata de predecir hechos en los cuales participan personas y empresas no
pueden dejar de lado la psicologia, pero a medida que fueron pasando los afos, la
economia de las siguientes décadas se centr6 en asignaciébn de recursos,
maximizaciones, funciones de utilidad y modelos econémicos dejando de lado una de las

partes mas importante que sefiala Marshall (1920) “el estudio del hombre”.

" Martinez, J. (2004). Refutacion de la hipétesis de los Mercados Eficientes. (pag.18). Espafia:
Universidad de la Corufia.

® pascale, R. (2007) Economic decision making: A cognitive contribution of the path of Simon,
Allais, Tversky and Kahneman. (Pag. 2). Uruguay. Universidad de la Republica, Facultad de
Ciencias Econémicas y de Administracion.
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Vernon L. Smith (2002) Sefiala que esta separacion entre la economia y la
psicologia cognitiva se explica por dos factores fundamentales. El primero hace referencia
al énfasis de la economia en el instrumental matematico y su cercania en muchos
conceptos con la fisica ya que se repiten tasas, métodos de aceleracion, estadistica.
Dentro de los primeros mateméaticos podemos encontrar Samuelson et al., (1985) los

cuales sus origenes provienen de la fisica.

El segundo factor tiene que ver con la légica positivista la que fue impulsada por
Milton Friedman (1953) aludiendo a que “el completo realismo es claramente no
obtenible”, asi como también sefiala que una teoria es buena si sus predicciones se
aproximan al propésito que se busca. También indica que las hipbtesis mas importantes
ocupan supuestos descriptivos muy alejados de la realidad y que mientras mas
significativa sea la teoria mas supuestos alejados de la realidad utiliza, a lo que Simon
(1963) propone otra visidbn contrapuesta a la irrealidad sefialada por Fredman. Simon
postula con su teoria “la continuidad de aproximaciones” que “si las condiciones del
mundo real se aproximan suficientemente bien a los supuestos de un tipo ideal, las
derivaciones en ese supuesto seran aproximadamente correctas”, asi como la irrealidad
es un mal necesario en la ciencia.

Otros economistas destacados de la universidad de Chicago Mc Fadden, Becker
(1993), Lucas (1987) hablan que los decidores toman la informacién como si fuera
elaborada para lograr percepciones de la realidad y creando principios en bases
estadisticas, racionales y optimizadores, de estas aseveraciones sale un sin nimero de
criticas siendo la mas destacada Herbert Simon 1991 quien acufio el término de

“racionalidad acotada” y comenzé a reunificar a la economia con la psicologia.

MODELO DE RACIONALIDAD ACOTADA DE HERBERT SIMON

Simon (1991) sefiala que el individuo actta limitado por su relacion con el entorno
organizacional, el cual es condicionado por la relacibn que tenga con su empleador y
ambienté organizacional. Ademas sefiala que la racionalidad acotada se aplica cuando el
individuo toma una decisién con una parte de la informacion a la cual él tiene acceso, con
esta informacion tomara una decision apresurada asumiendo como criterio “la que se
avenga mejor a su nivel de apreciacion” y en base a esto escogerd, lo que contrasta con

la teoria tradicional (véase figura 2).
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Figura 2: Modelo de racionalidad acotada

Informacion de Variables Toma de

conductas del mediadoras del decisiones
empleador sistema individuales

Fuente: elaboracion propia.

FINANZAS CONDUCTUALES

Los métodos de investigacion en la mayoria de las finanzas en uso antes de la
llegada de las finanzas del comportamiento no le prestan atencién a la aplicacion de la
psicologia. Los modelos de optimizacién individual se basan casi en su totalidad en el
supuesto de la conducta perfectamente racional. Una parte sustancial que ha estudiado
las Finanzas Conductuales o del comportamiento desde sus inicios es el desarrollo de
alternativas de enfoques tedricos para el analisis y estudio de los mercados financieros, la
investigacion tedrica ha tomado gran impulso a partir de la teoria de la perspectiva de
Daniel Kahneman y Amos Tversky, que fue publicado por primera vez en 1979, este
documento se valié de técnicas cognitivo-psicoldgicas para analizar y explicar una serie

de divergencias en la toma de decisiones econémicas de la teoria neoclasica.

La figura 3 muestra la importante relacion interdisciplinaria que completan las
finanzas del comportamiento. Cuando se estudian los conceptos de finanzas del
comportamiento, las finanzas tradicionales sigue siendo la pieza central, sin embargo, los
aspectos conductistas de la psicologia y la sociologia son catalizadores integrales dentro
de este campo de estudio. Por lo tanto, la persona que estudia las finanzas del
comportamiento debe tener un conocimiento basico de los conceptos de la psicologia, la

sociologia, y las finanzas.
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Figura 3: relacion interdisciplinaria

Psicologia

Finanzas Sociologia

Finanzas
Conductuales

Fuente: elaboracion propia.

Como se observo en la anterior imagen las Finanzas Conductuales son, en
esencia, el estudio de la influencia de psicologia y la sociologia en el comportamiento de
los practicantes financieros y el efecto que provocan en los mercados. Es el analisis de
las finanzas desde un matiz de ciencia social mas amplio, que ha causado un gran interés
y revuelo al intentar explicar por qué y como los mercados pueden ser ineficientes (Shiller,
2003; Sewell, 2008).

FENOMENOS Y ANOMALIAS

Existen diversos fenébmenos psicoldgicos a la hora de tomar decisiones, estas

anomalias se encuentran habitualmente en los sesgos y el enmarcamiento.

LOS SESGOS

A continuacion describiremos algunos de los sesgos méas conocidos por la
literatura econémica, los cuales afectan directamente a las decisiones que toman los
individuos.

El sesgo de sobre confianza se sustenta en que los seres humanos tienden a

sobrevalorar conocimientos y habilidades como asi también las perspectivas de futuro,
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este sesgo alude a la creencia de sobrestimar los pronésticos de lo que es
empiricamente. Camerer y Lovallo (1999), argumentan que los inversores tienden
continuamente que sobrestimar los rendimientos de sus inversiones y subestimar los
posibles resultados generados por la incertidumbre, otros estudios como los de Caliendo y
Huang (2007) demuestran que de 3000 nuevos negocios el 81% de los encuestados
contesto que su negocio tenia un 70% de probabilidad de éxito, cinco afios después se
realizo el mismo estudio a las mismas personas arrojando que el 75% de los negocios no

habian sobrevivido.

Otro sesgo es el de excesivo optimismo, este trata de que los individuos tienden a
sobrestimar los resultados positivos y en lo contrario subestimar los resultados negativos,
llegando a conclusiones que no dependen de calculos estadisticos, sino en creencias y
deseos. Este tipo de creencias se sustenta en la elevada expectativa de resultado y no en

la sobrevaloracion de la performance.

Asociado al sesgo de excesivo optimismo podemos encontrar el sesgo de la
ilusién de control, este sesgo es frecuentemente encontrado en el area de las empresas,
tanto en el area privada como en el area publica, este sesgo afecta a los administradores

que tienen una vision exagerada sobre el éxito de los resultados.

El sesgo de la maldicion del conocimiento segun Thaler (2000) se denomina a la
tendencia a asumir que el conocimiento que tiene sobre algo, también lo tienen los
demas, suponer que se maneja la misma cantidad de informacién sobre determinado

tema puede llevar a conclusiones equivocadas.

El sesgo conocido como el efecto de dotacion es asociado a las creencias que los
individuos tienen a la hora de vender algo, demandando mas dinero de lo que ellos estan

dispuestos a pagar para adquirirlo.
No tan importante pero cabe mencionarlos es el sesgo de confirmacion, el cual se

enfoca a la propension a quedarnos aferrados de la informacion que confirme nuestras

hipotesis y a desechar los datos que la pongan en duda.
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ENMARCAMIENTO

El efecto del enmarcamiento es el cual se efectia una descripcion del tema a
decidir, el enmarcamiento afecta a quienes deseen tomar una decisién y el marco que

gqueda insertada esta.

El documento mas citado que han aparecido en Econometrica °, fue escrito por los
dos psicologos Kahneman y Tversky (1979), el cual se denomina Prospect Theory, donde
presentan una critica de la teoria de la utilidad esperada (Bernoulli 1738, Von Neumann y
Morgenstern 1944; Bernoulli 1954), proponiendo asi un modelo alternativo llamado teoria
prospectiva. Dos fendmenos destacan en esta teoria los cuales son: aversion al riesgo y

aversion a una perdida segura (efecto enmarcamiento).

La aversion al riesgo tiene relacion con el hecho, que psicolégicamente los
agentes econdmicos le otorgan mas importancia a una perdida que a una ganancia de la

misma magnitud.

El efecto enmarcamiento por Tversky y Kahneman (1979) es el de aversién a una
perdida segura. El mismo en este caso dice relacibn que los sujetos econdmicos

aceptaran un curso de accion riesgoso en un intento por evitar una perdida segura.

APROXIMACION A LA TEORIA DE LAS PERSPECTIVAS

Kahneman (2002) sefiala: “El valor esta dado por la diferencia entre los estados
econdmicos en si mismos™°. Los estudios realizados por estos autores demuestran que
los individuos son adversos al riesgo en situaciones de ganancias, en lo que dice a las

perdidas es todo lo contrario se trasforman en buscadores de riesgo.

La figura 4 muestra como al ganar 200 unidades monetarias produce una utilidad
para el individuo de 25, si se examina el cuadrante inferior izquierdo se observa que

perder 200 unidades monetarias producen un utilidad negativa de mas de 50.

° Revista académica de la economia.
1% pascale, Ricardo. Del “hombre de Chicago” al “hombre de Tversky-Kahneman”. Quantum. 2 (1),
Octubre, 2007.
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Figura 4: Funcion de valor segun Tversky y Kahneman

Valor
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Fuente: Kahneman (2002).

Tversky y Kahneman (1987) profundizaran las ideas de Allais (1953) sobre
racionalidad acotada y las violaciones de utilidad esperada propuestas. Lo que alude esta
propuesta es que fundamentalmente las probabilidades juegan un valor importante pero
este es sujeto al escenario o enmarcamiento de la decisién que se debe tomar, es aqui
donde juegan un rol importante las variables como el riesgo, el entorno en general, las

emociones o simplemente temores y sesgos de cada individuo.

RESULTADOS EMPIRICOS DE LAS FINANZAS CONDUCTUALES

En las Finanzas Conductuales se ha desarrollado un campo de investigacion
empirica tanto cualitativa como cuantitativa donde se han obtenido resultados que
sustentan el analisis teérico que proponen los economistas conductuales. Segun
investigaciones de Shiller y Thaler (2007) se han obtenido resultados tales como la
sensibilidad de pronéstico de ganancias los cuales se realiza en diferentes compafiias,
por una parte prondsticos altos tienden a ser sobrestimados y los prondsticos bajos tienes

a ser subestimados.
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Una de las publicaciones que mas aportan a este campo es la Ricciardi (2008),

entre sus conclusiones mas importantes encontramos:

e Género: Las mujeres tienden a ser mas conservadoras en la toma de riesgos que
los hombres.

e Estado civil: Las personas solteras son mas propensos a tomar decisiones mas
arriesgadas que personas casadas.

¢ Edad: Las personas mas jévenes tienden a ser mas la busqueda de riesgo de las
personas mayores.

¢ Nivel de educacion: Las personas con mayores niveles de educacién muestran un
mayor riesgo propensién o tendencia a asumir riesgos.

¢ Conocimiento financiero (Experiencia / Conocimientos): Las personas que creen
gue tienen un mayor conocimiento de las situaciones de riesgo y, en general,
situaciones riesgosas, que indiquen una predisposicién para llevar a cabo mayores

riesgos financieros.

Investigadores como Ferruz (2006) apuntan a estudios mas cuantitativos en los
cuales se han analizado fondos de inversibn en Espafia con interesantes resultados,
donde propone un analisis bivariante rentabilidad-riesgo para recoger las tendencias del
inversor espafiol. Las especificaciones temporales de estas dos variables incorporadas
en este analisis bivariante son escogidas exhaustivamente a partir de analisis individuales
previos en los que se selecciona la mejor forma de medirlas con el objetivo de explicar los

flujos de dinero e inversores.

Flujosj t+j =0 +§iZj t-n +ytt

Algunos de los resultados son:

e Los resultados de rentabilidad a corto plazo (rentabilidad media de doce meses) es

mas relevante en la toma de decisiones del participe que la de largo plazo.

1 Flujosi, t+j, representa la proxy del comportamiento del inversor, para cada fondo i, durante los j
meses siguientes al momento de referencia t. El vector de variables Zi,t-h recoge las variables
rentabilidad y riesgo calculada durante los h meses previos al momento t de referencia. 8i es el
vector de parametros que indica para cada fondo i, la sensibilidad de los resultados y riesgo
pasados del fondo sobre los movimientos futuros de dinero y participes.
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e El participe de fondos de inversion reacciona en mayor medida a la informacién
sobre rentabilidad que a la informacién sobre riesgo.

e Resultados indican que los inversores no estan interesados en invertir en fondos
que han presentado rentabilidades negativas en el pasado.

e Se puede afirmar que la rentabilidad a corto plazo y el riesgo total de tres afios
anteriores son las principales variables financieras a la hora discernir la direccion

de los flujos de dinero o participes en los fondos de inversion espafioles.

Estos resultados pueden ser comparados con el caso chileno de fondos mutuos
analizado por Umafa et al., (2008), donde la renta variable en los Ultimos afios
(ejemplificado en el periodo 2003 a 2006) puede ser predicha, aumentando asi el atractivo

en la rentabilidad futura de dichos fondos.

Segun Umafa y Cabas (2011) el caso Chileno apunta a una conducta racional a la
hora de tomar decisiones en los multifondos, dado que la rentabilidad y riesgo pasado de

los fondos*? asumen un papel explicativo en los niveles de flujos de dinero.

La encuesta CERC™ aplicada entre abril de 2001 y septiembre de 2004 demuestra
la existencia de variables de caracter no racional en la toma de decisiones de cambio de
AFPs, como la recomendacién la cual puede o no ser la mejor opcién, esta a su vez
puede ser de corte sentimental en lo cual se demostraria que en todos los casos no
habria racionalidad absoluta al momento de invertir. Otra variable como la ayuda del
agente muestra un constante auge en los afios encuestados, esto nos puede mostrar un
cierto sesgo por la creencia de que los agentes deben tener absoluta racionalidad, en la
tabla Il se muestra como responden a la pregunta ¢Cuéles serian los motivos que

mueven a los afiliados a cambiarse de AFP? Los encuestados.

Tabla Il: motivaciones para cambio de AFPs

Variable Abril-2001 Septiembre-2004
Recomendacion 14% 9%
Rentabilidad 18% 29%

'2 Demostrado para multifondos Ay B.
'3 Centro de estudios de la realidad contemporanea (Chile).
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Ayuda del agente 14% 11%
Imagen de la AFP 9% 10%
Regalo 20% 9%
Cobra menos 13% 15%
NS/NR 12% 13%

Fuente: CERC.

Al ver las diferentes variables como riesgo, rentabilidad, patrimonio cual de estas
es la que mueve a los chilenos a optar por una o por otra de las AFPS, qué influye en la
decisiones de estos inversionistas, cabe decir que segun estudios de la superintendencia
de seguros y pensiones cerca del 50% de los cotizantes no sabe la cantidad de dinero
que es descontada, y cerca del 97% de los cotizantes no sabe cuanto le paga a las AFPs
por concepto de administracién de los Fondos de Pensiones®, estas dos variables son
importantes al momento de evaluar la racionalidad y condicionar que influye en la toma de

decisiones.

ANALISIS DE LA INDUSTRIA (AFPS)

AFPs Y LA LLEGADA DE LOS MULTIFONDOS

En la antigliedad las personas estaban obligadas a trabajar toda su vida para
obtener recursos, cada persona velaba por su interés individual y cuando no podia
trabajar simplemente no tendria que comer, si a esto le sumamos que la mayoria de las
labores eran de esfuerzo fisico la gente tenia un muy mal pasar. Con el desarrollo de las
civilizaciones se fueron creando los estados, estos comenzaron a preocuparse de la
calidad de vida de las personas y se dieron cuenta que ellas no podrian trabajar toda la
vida, es asi como se busca una solucion que busca velar “por la solvencia econémica de
las personas que terminan su etapa laboral activa”. Esta solucion la denominamos como

fondos de pension.

 Bravo, D. (2004). Encuesta historia laboral y seguridad social .Chile: Dpto. de economia
Universidad de Chile.
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¢ QUE ES UNA AFP?

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) son sociedades andénimas
que tienen por objetivo administrar un fondo de pensiones y otorgar a sus afiliados las
prestaciones que establece la ley. Se financian a través del cobro de comisiones a sus
afiliados y podrdn aumentar los ahorros de estos mediante inversiones, Biblioteca
congreso nacional (2007).

FONDOS DE PENSION EN CHILE 1981-2002

El actual sistema de pensiones en Chile estd vigente de 1981 y llego a
revolucionar el antiguo sistema de reparto, en el sistema de reparto el estado recaudaba,
definia y administraba los fondos, a diferencia del nuevo sistema en que impera un
sistema de capitalizacion individual en el cual una persona realiza contribuciones

definidas a su fondo el cual es administrado por instituciones privadas.

“Por capitalizacién individual se entiende el hecho de que el monto de la pension
de cada afiliado dependa directamente de su capacidad generadora de flujos durante su
vida laboral activa. Dichos flujos no son otra cosa que el monto de cotizaciones pagadas
por el trabajador, los que corresponden al 10% de la renta imponible con un tope de 60
Unidades de Fomento. Asi, a mayor renta percibida por el trabajador, mayor sera al monto
acumulado en forma de cotizaciones previsionales. La suma de las cotizaciones de los
afiliados en una determinada AFP constituye lo que conocemos como fondo de
pensiones. Es rol de las AFPs gestionar dicho fondo, realizando inversiones tendientes a
incrementar el valor de éste, de modo de elevar el monto de la pension de cada uno de
sus afiliados. Las inversiones que se realizan con los recursos del fondo estdn normadas

15

por ley™.

Segun Vittorio Corbo y Klaus Schmidt-Hebbel (2003) existen tres dimensiones de
la reforma provisional ocurrida en 1981 que permitirian entender la justificacion de la
implantacién del nuevo sistema de capitalizacion individual, (I) el disefio del régimen

contributivo, (II) el rol del estado en la propiedad, la regulacién, la supervisién y las

> pablo Moran V. / Cristian Troncoso V. (2003) El rol de los Multifondos en el sistema de
pensiones chileno: un analisis a su implementacion. Pag. (4).Chile. Universidad de Talca.
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garantias de los fondos de pensiones y (lll) la transicion hacia el estado estacionario del

sistema.

DISENO DEL SISTEMA CONTRIBUTIVO

El sistema de contribuciones es uno de los pilares centrales en un sistema de
pensién, con la implementacion de la capitalizacion individual se pueden observar los

siguientes cambios.

e Financiamiento: El principal cambio es que se remplaz6é un sistema en el cual no
existian activos pensionales por uno en el que si existen activos pensiénales. Este
cambio también tiene un efecto en el déficit del estado ya que este deja de percibir las
contribuciones de las pensiones y debe ver qué ocurre con el comportamiento del
ahorro de los individuos de bajos recursos y los precios de los factores. Si las dos
Ultimas variables no son muy sensibles o elasticas al cambio no deberian existir

mayores problemas para el estado ya que su déficit no sera muy grande.

e Mayor igualdad; Se cambidé un sistema injusto por uno mas justo en el cual se
relaciona directamente las contribuciones con el valor presente de los beneficios
pensiénales futuros, los que se descuentan a la tasa de retornos de las inversiones
pensidnales. En el sistema de reparto se aplicaba una tasa pura al trabajo (tasa de
contribucién pensional, tasa de retornos de ahorros del mercado, tasa esperada de
pensiones del sistema de reparto). Como beneficio concreto se incentiva el trabajo
formal sobre el informal, ya que esta tasa “pura” en el sistema de reparto llevaba a

mucha gente a trabajar informalmente.

e Traspaso del riesgo: Para la etapa del retiro de la persona (des acumulacion de
fondos) existen 2 opciones o formas de hacerlo: la primera es el retiro programado de
los fondos ahorrados de retorno incierto (jubilacién tradicional) y pensién vitalicia de
beneficios definidos, Por lo tanto en la fase activa (trabajo) y la fase pasiva del retiro
programado, el riesgo de retorno es llevado por el propio afiliado (Dependiendo de su
longevidad), mientras que el riesgo de retorno en la fase pasiva vitalicia es llevada por
la compafiia de seguros. Es decir se traslado el riesgo PIB en el sistema de reparto a

un riesgo del contribuyente lo que tiene efectos macroecondémicos. Ademas se puso
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fin a cambios bruscos en el sistema ya que ahora existen derechos de propiedad

explicitos en las cuentas de ahorro individual.

ROL DEL ESTADO EN LA PROPIEDAD, LA REGULACION, LA SUPERVISION Y LAS
GARANTIAS DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Remplazo del sistema antiguo: El remplazo es de forma gradual pero pretende llegar a
la totalidad de los chilenos con excepcidon de las fuerzas armadas y policias. Por lo
tanto la gran mayoria de los chilenos son contribuyentes de la AFP. En otros paises
como Argentina, Colombia y Polonia existen sistemas mixtos, como no llevan la
misma cantidad afios que nuestro sistema prefieren ir paso a paso, en un futuro puede
gue accedan a un sistema basado en la capitalizacion individual de un 100%.
Propiedad: Existe un remplazo de la propiedad estatal en cajas de pensiones por la
propiedad privada de nuevas instituciones. Las instituciones privadas (AFP y
Empresas de seguros) trabajan solo reguladas por el estado, el nuevo sistema no
permite participacion de empresas controladas por el estado en este rubro.
Supervision estatal: este sistema debe cumplir con la legislacion obligatoria y cumplir
con una serie de garantias para sus afiliados con las que se pretende controlar a las
AFPs y compafilas de seguros. Estas organizaciones fiscalizadoras velan por el
resguardo de los servicios pensiénales, mantencién de informacién etc. Dentro de los
organismos reguladores podemos mencionar Superintendencia de Pensiones.
Garantias minimas del servicio: El estado tiene como rol central contribuir una mejor
calidad de vida para sus ciudadanos es por eso que junto con el nuevo sistema
provisional se crea el “pilar cero” que es la pensién asistencial para indigentes y el
“pilar 1” que son las garantias sobre la tasa de retorno de las AFPs. Si bien estos
beneficios son de mucha ayuda para las personas de escasos recursos, causan
efectos en la gente que hace que no se incorporen a este sistema y las AFPs tampoco
lo ven muy bien. ( ya que lo pueden encontrar injusto ya que se hace con plata de

todos los chilenos, es una visidn un poco egoista pero existe en nuestro pais)
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LA TRANSICION HACIA EL ESTADO ESTACIONARIO DEL SISTEMA.

Transicion: la transicion fue gradual, a todos los contribuyentes que anteceden 1981
se les dio la posibilidad de cambiarse al sistema de capitalizacion individual, en ese
entonces se daban muchas charlas e incluso se ofrecian sumas de dinero para
cambiarse, la gente que no optaba por cambiarse podia continuar con su sistema de
reparto y jubilar por este, esto hizo que el cambio fuere gradual ya que pasaron 35
afios de extension de contribuyentes. Todas las personas que nacian después de la
revolucion del 81 tenian que acogerse al nuevo sistema de capitalizacién individual. El
cambio fue mucho mas lento que en otros paises como en Bolivia 0 México quienes
hicieron el cambio automaticamente al sistema de capitalizacion, cambiando los
fondos de los afiliados y teniendo consecuencias a corto plazo.

Derechos pensionales Antiguos: Un afio antes al cambio de sistema (1980) se
redujeron los beneficios pensidnales del sistema de reparto para asi reducir el déficit
pensional del sistema y la deuda implicita del sistema de reparto segun Arrau (1991).
Financiamiento del déficit: Al instaurarse el nuevo sistema de capitalizacion y
mantener el sistema antiguo con la personas que no decidieron cambiarse se genera
un problema, la gente seguira jubilando con el fondo de reparto que ya no aumenta, ya
que la gente ahora aporta a su cuenta individual y el estado reduce sus ingresos
debido a que la gente envia los fondos a instituciones privadas dando origen al déficit.
Es asi como se deben evaluar distintas alternativas para poder disminuir este déficit

ya sea vendiendo activos estatales, aumentando impuestos etc.
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EVOLUCION DE LOS FONDOS CON LA LLEGADA DEL SISTEMA DE
CAPITALIZACION INDIVIDUAL

Gréfico 1: Composicion de fondos de pensiones 1981-2002
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Fuente: Vittorio Corbo, Klaus Schmidt-Hebbel (septiembre2003). Efecto macroeconémico del

sistema de pensiones en Chile.

Como muestra el grafico 1 el cambio gradual de la composicion del sistema de
reparto al sistema de capitalizacion individual, en 1980 estaba compuesta por solo 3
sectores deuda publica (28%), depdsitos bancarios (60%) y deuda Hipotecaria (12%). En
la década del 90 ya se puede apreciar como disminuye considerablemente los depdsitos
bancarios y entra fuertemente el sector corporativo, ya en la década del 2000 podemos
observar una fuerte diversificacion de la inversion incluyendo inversion extranjera y
diversos negocios, lo que hace disminuir los niveles generalizados de riesgo segun lo que
dice la teoria de carteras de Markowitz.
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Grafico 2: Ahorro Sectorial e Inversion, 1980-2001 (% del PIB)
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Fuente: Vittorio Corbo, Klaus Schmidt-Hebbel (septiembre2003). Efectos macroeconémicos del

sistema de pensiones en Chile.

Con la implementacién del sistema de capitalizacién individual en el corto plazo

podemos observar una baja considerable de la inversibn doméstica, ahorro publico y

ahorro nacional, las que demoraron alrededor de 3 a 4 afios en recuperarse. El ahorro

publico se mantuvo constante y producto del menor déficit en el sistema, gradualmente

pudo aumentar el ahorro nacional. La variable que tuvo un aumento significativo con
implementacion del nuevo sistema fue el ahorro privado el que ha aumenta

constantemente desde la puesta en marcha de la reforma en el sistema de pensiones.

Tabla Ill: indicadores del sistema provisional chileno 1980-2002.

la
do

Cotizantes Pensionados Pensionados Pensionados
AFP(% de la INP(% de la AFP( % fuerza  INP(% fuerza
fuerza de fuerza de de trabajo) de trabajo
trabajo) trabajo)
1980 - 65.1 - 24.2
1981 - 34.9 - 23.6
1982 28.0 15.0 0.1 25.9
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1983 31.1 12.0 0.3 25.5
1984 33.6 11.6 0.5 25.4
1985 37.6 11.9 0.6 25.2
1986 41.6 11.2 0.8 24.5
1987 46.3 9.2 11 23.7
1988 47.4 8.5 1.2 22.3
1989 48.0 9.0 15 21.1
1990 54.8 8.4 1.8 20.7
1991 50.6 7.9 2.3 20.2
1992 53.3 7.4 2.3 19.5
1993 52.3 6.6 2.9 18.5
1994 52.7 59 3.4 18.1
1995 53.9 6.0 3.9 17.8
1996 56.5 5.6 4.3 17.8
1997 58.6 4.9 4.7 17.5
1998 54.9 4.7 5.1 17.2
1999 56.0 51 5.5 16.9
2000 54.7 4.8 6.2 16.9
2001 58.8 - 6.8 -

2002 57.9 - 7.3 -

Fuente: superintendencia de AFP.

Se puede apreciar en el Tabla Il el considerable cambio de los afiliados del
antiguo sistema que contaba con 61,5% de la fuerza del trabajo y que en el afio 2002
llega a un 59,7% en el sistema de capitalizacion individual. La partida mas relevante es el
aumento sostenido de activos en el fondo de pensiones ya que han aumentado
considerablemente en cantidad y monto. Todas las variables van unidas directamente y
muestran el cambio gradual de fuerza de trabajo y activos que fueron pasando del
sistema de reparto al de capitalizacion individual.
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1981 - 3.687.900 -

1982 1.060.000 3.660.700 29.0
1983 1.229.877 3.667.700 33.5
1984 1.360.000 3.890.700 35.0
1985 1.558.194 4.018.700 38.8
1986 1.774.057 4.312.010 41.1
1987 2.023.739 4.425.330 45.7
1988 2.167.568 4.656.280 46.6
1989 2.267.622 4.805.290 47.2
1990 2.289.254 4.888.590 46.8
1991 2.486.813 4.983.890 49.9
1992 2.695.580 5.199.800 51.8
1993 2.792.118 5.458.990 51.1
1994 2.879.637 5.553.830 51.8
1995 2.962.928 5.538.240 53.5
1996 3.121.139 5.600.670 55.7
1997 3.296.361 5.683.820 58.0
1998 3.149.755 5.851.510 53.8
1999 3.262.269 5.933.560 55.0

Fuente: superintendencia de AFP.

Como muestra el Tabla IV en 10 afios la fuerza de trabajo practicamente se
duplico paso de 3 millones a casi 6 millones y al observar que paso en la relacion de
cotizantes en 1981 habia cerca de 1 millén, al afio 1999 ya eran mas de 3 millones, 6sea
se triplico el nimero de cotizantes con lo cual se logré uno de los objetivos del sistema de

capitalizacion individual al incorporar mas afiliados.
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Tabla V: déficit previsional en Chile, 1981-1998 (% del PIB).

Déficit Bonos de Pensiones Pensiones Déficit

Afio operacional reconocimiento Asistenciales Minimas previsional

(%) (%) (%) (%) total
1981 3.6 0.0 0.2 0.00 3.8
1982 6.0 0.1 0.3 0.00 6.4
1983 6.5 0.2 0.4 0.00 7.0
1984 6.9 0.2 0.5 0.00 7.6
1985 6.0 0.2 0.5 0.00 6.7
1986 5.9 0.3 0.5 0.00 6.8
1987 5.2 0.4 0.5 0.00 6.0
1988 4.6 0.4 0.4 0.00 5.3
1989 4.7 0.4 0.3 0.01 5.4
1990 4.5 0.5 0.3 0.01 5.4
1991 4.5 0.5 0.01 0.01 5.4
1992 4.3 0.5 0.01 0.01 5.2
1993 4.4 0.6 0.01 0.01 5.3
1994 4.2 0.7 0.01 0.01 5.2
1995 3.9 0.7 0.02 0.02 4.9
1996 4.2 0.7 0.02 0.02 5.2
1997 4.1 0.8 0.02 0.02 5.2
1998 4.3 0.9 0.03 0.03 5.5

Fuente: Arenas de Mesa, A. (1999). Proyecciones del Déficit Previsional Chileno: Gasto Publico en
Pensiones Asistenciales 1999-2010, Chile.

El déficit provisional total como muestra la tabla V es causado inicialmente por el
desfase que se produjo al pasar del sistema de reparto al de capitalizacién. En el afio 81
es déficit operacional fue igual al déficit provisional total. Junto con las garantias que el
estado ofrecié a las personas que se mantuvieron con el sistema de reparto se sumo el
pago de pensiones asistenciales y pensiones minimas lo que llevo a aumentar aun mas el

déficit provisional total, este déficit podria haberse reducido considerablemente si este
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cambio hubiere sido radical como lo fue en México o Bolivia ya que el costo de la

transicidn no existiria.

Tabla VI: déficit previsional en Chile, 1981-2037 (% del PIB).

S £ 0 = > _ _
S g5 8¢ g€ _ 5 _®g_F
Promedio S 3 & 2 2 2 g 5 8 ¢ K71
@ € 9 c 9 c E B > : > &
] o [ ) n ) c e (] = () 8
o @ 3 ) = > s ¢ S
& o - 5
1981-1989 3.7 0.4 0.2 0.00 4.3 1.8 6.1
1990-1998 3.0 0.3 0.7 0.02 4.0 1.2 5.2
1999-2008 2.8 1.2 0.4 0.13 4.6 1.3 5.9
2009-2018 1.6 0.8 0.4 0.41 3.3 1.3 4.6
2019-2028 0.8 0.1 0.5 0.77 2.1 1.3 3.4
2029-2037 0.3 0.0 0.5 1.19 1.9 1.3 3.2
1999-2037 14 0.6 0.5 0.61 3.0 1.3 4.3

Fuente: Arenas de mesa 1999 B (ARENAS DE MESA, Alberto. Sistema de Pensiones en Chile:
Lecciones y Desafios Futuros [En linea]. Montevideo, Uruguay, Red de Informacién Alternativa de
Seguridad Social, Mayo de 2004).

A todas las variables mencionadas anteriormente se deben incluir el déficit
provisional militar y civil (como muestra el Tabla VI) los cuales a la actualidad aun
funcionan con sistema de reparto. Segun las estimaciones expuestas el factor mas
significativo  (déficit operacional) en el déficit provisional total disminuyera
considerablemente con el paso de los afios ya que la gente que aun pertenece a ese
sistema debe fallecer en algn minuto.

MULTIFONDOS

La creacion de los multifondos tiene como objetivo principal reducir el riesgo de
pérdida de los fondos de pensiones de las personas que estan prontas a jubilar. Esto se
logré por primera vez en el afio 2000 con la primera reforma en el sistema provisional la
cual integro “el fondo tipo 2”.
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A las administradoras de fondos de pensiones se les permitié crear este nuevo
fondo con el objetivo de que las personas que estuvieran pronto a jubilar no se
encontraran con cambios bruscos en sus fondos producto de crisis que afectaran su
futura jubilacion. Este fondo estaba compuesto mayoritariamente de instrumentos de renta
fija, los cuales permitirian dar cierta estabilidad a los fondos de los afiliados antes de
jubilar.

En los siguientes afios se evaluo la factibilidad de crear 5 fondos es asi como en
enero del 2002 se puso fin al tramite legislativo para la creacion de los multifondos y en
febrero del mismo afio entro vigencia como ley de la republica (ley 19.795), creando asi la

segunda gran reforma del sistema provisional Chileno desde su creacién en 1981.

La idea central de implementar los multifondos era que en el sistema antiguo las
personas a pesar de tener distintas posturas frente al riesgo estaban obligados a tener
sus fondos en un fondo en comun el cual tenia alto riesgo (instrumentos de renta
variable), con la implementacién de este nuevo sistema el afiliado podia optar por tener
sus activos en el fondo que se adecue a su nivel de riesgo y asi lograr la cartera 6ptima

para el perfil de cada individuo.

Esta teoria sobre la diversificacion tiene sus origenes en La teoria moderna de
carteras que nace con Markowitz (1952) que sefiala que mientras mas diversificadas
estén los fondos el riesgo se reduce. Esto se entiende con el ejemplo empirico de “no
llevar los todos los huevos en la misma canasta, ya que si se nos cae todos los huevos se
romperdn, si llevamos los huevos en mas canastas, si una cae nos quedaran huevos”. De

esta forma la gente puede optar por distintos niveles de riesgo y no tener un riesgo Unico.

Segun la autoridad, el nacimiento de los multifondos obedece al deseo de elevar
en el tiempo el monto de las pensiones de los afiliados al sistema, esto se logra
adecuandose a las necesidades de cada persona en su periodo de cotizacion. Siguiendo
la misma idea, la Asociacién Gremial de Administradoras de Fondos de Pensiones
plantea que “en base a un horizonte de ahorro sistematico de 30 o 40 afios, optar por una
cartera de inversion con una proporcion importante de instrumentos de renta variable se
traducird a la larga en mayores ganancias y, por tanto, en mayores pensiones”
(Asociacion de AFP, 2002).
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En relacién a los multifondos, el actual texto del articulo 23 del DL 3500 sefiala que
cada Administradora debera, de forma obligatoria, mantener cuatro fondos: Tipo B, Tipo
C, Tipo D y Tipo E. Ademés, dicho articulo sefiala que cada Administradora podra
mantener, si asi lo desea, un fondo adicional denominado fondo Tipo A. este fondo es el
gue permite tener la mayor cantidad de inversion en renta variable, a diferencia del Tipo E

que no permite renta variable.

Tabla VII: limites de inversidn en renta variable.

Fondo A 80% 40%
Fondo B 60% 25%
Fondo C 40% 15%
Fondo D 20% 5%
Fondo E No autorizado No autorizado

Fuente: superintendencia fondos de pensiones.

Tomo tiempo entender el beneficio que tiene la eleccién personal del Multifondos,
y esto no por falta de informacién, sino por la ignorancia sobre cémo acttan los mercados
financieros y es por esto que la ley establece grupos etéreos para determinar a qué fondo
puede optar los afiliados al sistema provisional., de esta forma crea un limite de accién del
afiliado que lo ayuda a evitar errores en sus decisiones en momentos claves de su vida. El
D.L. 3.500 de Febrero de 2003 establece a que fondos que pueden optar los afiliados, las
tablas VIl y VIII muestran esta norma. No obstante lo anterior, el afiliado podra cambiarse
de fondo hasta dos veces por afio, sin costo para él, respetando las limitaciones

impuestas por la ley.
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Tabla VIII: mecanismo de asignacién de multifondos.

los 55
afios y mujeres hasta

Hombre hasta

50 afios.

Una vez creados los
multifondos, tendran un
plazo de 90 dias para
fondo

elegir entre el

AB,CDOE.

Hombres y mujeres hasta 35 afios

seran asignados al Fondo tipo B.
Se traspasara el 50% del ahorro
del fondo C al B una vez cumplido
los 90 dias y el restante 50%
restante completado el afo.

Hombres desde 36 hasta 55 afios
y mujeres desde 36 hasta 50 afios

seran asignados al fondo tipo C.

Hombres mayores de

b5 afios de edad vy

Una vez creados los

multifondos, tendran un

Seran asignados al fondo tipo D.

Se traspasara el 50% del ahorro

antiguo fondo  tipo2,

actua fondo tipo E.

mujeres mayores 50 plazo de 90 dias para del fondo C al D cumplido los 90

afos. elegir entre el fondo B, C, dias y el restante 50% una vez
DoE. completado el afio.

Pensionados en las Una vez creados los Seran asignados al fondo tipo D.

AFPs. multifondos, tendran un Se traspasara el 50% del ahorro
plazo de 90 dias para del fondo C al D cumplido los 90
elegir entre el fondo C,D dias y el restante 50% una vez
oE. completado el afio.

Afiliados adscritos al Una vez creados los Seran asignados al fondo tipo E.

multifondos, tendran un
plazo de 90 dias para
elegir entre el fondo C,D
oE.

Fuente: asociacion gremial de AFPs.

COMPOSICION Y RENTABILIDADES DE LOS FONDOS DE PENSIONES (2011)
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Existen diversas AFP las cuales invierte en los porcentajes que dice la ley, sin
embargo cada AFP cuenta con sus propios centros analiticos de riesgo y poseen distintas
carteras de inversion, por lo que cada una tiene rentabilidades distintas. Observemos la

composicion de activos a febrero del 2011.

Como muestra la tabla IX los instrumentos en renta variable del fondo A deben ser
superiores que los del fondo B, y a su vez los del B superiores a los del C y los del C
superiores al D, y estos superiores al E que es renta fija.

Tabla IX: activos de los fondos de pensiones (En millones de dolares a el 21 de febrero
del 2011).

Var. total

12

CAPITAL 7.766.7 6.552.7 12.648.6 4.325.9 976.8 32.270.7 9.6

CUPRUM 80.085.4 6.154.0 11.051.1 2.912.7 997.5 29.180.7 14.9

HABITAT 7.646.7 8.349.7 14.8949 4.1757 1.268.0 36.335.0 12.3

MODELO 11.0 111 36.5 10.7 3.2 72.6 -

PANVITAL 6.41.4 6.676.7 1.939.2 794.8 104.2 4.156.3 6.1

PROVIDA  8273.7 8.209.2 19.078.3 6.3145 1.090.7 42.966.4 8.4

TOTAL 32.404.9 29.953.4 59648.6 18.534.3 4.440.4 144.981.6 10.9

Var. Total
12 meses 16.1 10.6 8.2 14.8 -1,3 10.9 -
(%)

Fuente: superintendencia de pensiones.

La competencia existente entre las AFP es muy pareja entre las cuatro con mayor
participacién de mercado, Provida, Cuprum, Capital y Habitat. Como muestra el grafico 3
de todas estas la con mayor participacion es Provida, si bien existe una dura competencia

entre estas cuatro AFPs sin duda es un oligopolio, ya que los trabajadores tienen pocas
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opciones y las instituciones hacen acuerdos con los empleadores, los cuales suscriben a
los trabajadores y posteriormente le ofrecen la posibilidad de cambiarse, a pesar de que
se de esta opcion mucha gente no se cambia por falta de tiempo o informacion.

Grafico 3: Activos de los fondos de pensiones por AFP

35 4

30 -

25
20
15 - B Activos
10
5_

CAPITAL CUPRUM HABITAT MODELO PLANVITAL PROVIDA

Fuente: superintendencia de pensiones.

Los multifondos estan compuestos por todos los niveles generacionales, desde los
gue entran al mundo laboral hasta los que estan jubilados, el DL 3500 permite cierto
control (cambia de fondo a la gente cuando esta no toma la decision) de la gente al
momento de elegir su fondo, la proporcion de gente que pertenece a estos nos muestra
hacia donde puede emigrar la poblacién. En Chile y como en muchos paises europeos
estan disminuyendo las tasas de natalidad y se mantienen altas las expectativas de vidas
de las personas lo que afecta directamente a los sistemas de reparto imperantes en
Europa. La sociedad Chilena también est4 envejeciendo y la proporcién que se tiene
ahora de los fondos de pensiones cambiara en los préximos afios y nos encontraremos
como muestra el gréfico 4 que mas del 65% de los afiliados se encuentren en los ultimos
fondos. (C, Dy E)

Grafico 4: porcentaje de participacion por multifondos
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ETIPO A
Mas riesgoso

ETIPOB
RIESGOSO

HmTIPO C
Intermedio

mTIPOD
Conservador

BTIPOE
Mas conservador

Fuente: superintendencia de pensiones.

RENTABILIDAD REAL DE LOS FONDOS

“Se entiende por rentabilidad real de un Fondo de Pensiones en un mes, al porcentaje de
variacion del valor cuota al ultimo dia de ese mes, respecto al valor de la cuota al dltimo
dia del mes anterior, resultado que se deflacta por la variacion de la Unidad de Fomento
en ese periodo. La rentabilidad real para periodos superiores a un afio se presenta
anualizada, considerando para ello el nimero de dias existente en el periodo de

calculo™®.

Los fondos mas riesgosos presentan perdidas en los ultimos periodos (tabla X) ya
gue ellos son mas sensibles a las crisis internacionales, dado que gran parte de los
instrumentos de renta variable son extranjeros (también nacionales pero no presentaron el
mismo nivel de perdida como la extranjera).

El fondo E no presenta perdidas, solo rentabilidades relativamente bajas ya que
corresponden a instrumentos de renta fija nacional. Mas adelante veremos el desglose de

estos instrumentos

'® Superintendencia de pensiones.
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Tabla X: rentabilidad por fondo.

Febrero de Ultimos 12 Promedio anual Promedio anual

2011 mese Mar. ultimos 36 Sep. 2002- Feb

2010- Feb. meses Mar. 2011
Fondo de pensiones 2011 2008-Feb. 2011
Tipo A - Mas -2,54 9.83 -0,49 8.71
riesgoso
Tipo B - Riesgoso -2,06 8.70 1.77 7.12
Tipo C - Intermedio -1,30 6.42 3.12 5.97
Tipo D - Conservador -0,18 5.22 3.77 5.11
Tipo E - Mas 1,41 4.26 4.04 3.77
Conservador

Fuente: superintendencia de pensiones.

La AFP que tiene mayores rentabilidades es Habitat, esto habla de una buena
gestiéon en el mercado financiero la que es resultado de una cartera éptima de inversion

mejor que la competencia (tabla XI)

Tabla XI: volatilidad y rentabilidad por AFP (Porcentaje anual enero 2010-febrero 2011).

A B C D E

Mas riesgoso  Riesgoso Intermedio  Conservador Mas

conservador
Rent. Vola.

CAPITAL 851 10.13 768 753 6.04 492 566 29 515 1.87
CUPRUM 1052 983 931 7.11 736 482 6.14 278 456 1.84
HABITAT 10.54 10.18 9.26 7.26 6.59 472 500 286 401 226
MODELO - - - - - - - - - -
PLANVITAL 9.76 10.16 8.11 7.17 6.20 4.46 4.09 266 349 141
PROVIDA 9.76 1024 855 743 6.00 486 4.77 281 352 1.73
Sistema 9.83 10.06 870 7.31 642 480 522 280 426 184

Fuente: superintendencia de pensiones.
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La volatilidad de los retornos corresponde a la desviacion estandar de los retornos
diarios reales comprendidos en el periodo de la medicion. En el calculo se consideraron
todos los dias del periodo.

Gréfico 5: Rentabilidad y Volatilidad por los tipos de fondos de pension.'’

12 -

10 -

6 - Rentabilidad
Volatividad

FONDOE FONDOD FONDOC FONDOB FONDOA

Fuente: superintendencia de pensiones.

Se puede apreciar en el grafico 5 que los fondos que invierten en mayor cantidad
en instrumentos variables tienen mayor rentabilidad como son el caso de los fondos tipo A
y B. ademas se puede observar un cierto grado de correlaciébn positiva entre las
rentabilidades y la volatilidad ya que ambos van de la mano con los instrumentos de renta
variable. En cambio los fondos mas conservadores se puede observar una baja
rentabilidad y baja volatilidad.

La inversion en acciones en la nacion esté orientada al sector terciario, no al sector
predominante que se podria esperar en la economia chilena que es la extraccion de
materias primas. Como muestra la tabla Xll la inversién nacional corresponde al 14,4%

del sistema, la que en comparacion con el afio anterior aumento un 11%.

Y En porcentaje anual enero 2010-febrero 2011.
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Tabla XII: inversion en acciones nacionales (En millones de ddlares a febrero del 2011).

TOTAL % Valor

SECTOR ECONOMICO SISTEMA total

fondos
ELECTRICO 1.390.1 12189 25339 359.2 5.507.9 3.8
TELECOMU. 232.6 259.1 331.7 59.7 884.4 0.6
SERVICIOS 2.282.6 2.323.7 3.227.8 638.8 8.504.9 5.9
INDUSTRIAL 381.3 402.3 669.3 79.1 1.532.5 1.0
RECURSOS NATURA. 923.8 997.8 2.154.4 315.0 4.403.1 3.1
TOTAL SISTEMA 5.210.4 5.201.8 8.917.1 1.451.8 20.832.8 14.4
% DE CADA FONDO 16.1 17.4 15.0 7.8 14.4 -

Fuente: superintendencia de pensiones.

A febrero del 2011 la inversién en acciones extranjera representa el 46% del total
del sistema lo que equivale a 66.280 millones de ddlares, la que en comparacion con el
afio 2010 aumento en un 14,2%. Si bien existe una concentracion grande de inversion en

Norteamérica, los porcentajes mas altos estén en los paises emergentes (tabla XIII).

Tabla XIlI: inversion extranjera por zona geogréfica.'®

Zona Geogréfica A B C D E Total ‘
Norteamérica (%) 24.4 26.6 29.1 40.1 66.2 27.8
Europa (%) 5.3 7.5 10.5 13.2 0.7 8.2
Asia Pacifico (%) 7.9 6.9 5.5 4.7 0.0 6.6
Subtotal Desarrollado (%)  37.6 41.0 45.1 58.0 66.9 42.6
Asia emergente (%) 28.1 26.5 21.8 14.0 0.0 24.4
Latinoamérica (%) 21.0 194 17.4 14.5 33.1 19.0
Europa Emergente (%) 8.9 8.7 10.2 8.2 0.0 9.2
Medio Oriente y Africa (%) 1.9 1.0 1.6 11 0.0 15

'8 porcentaje de inversion en el extranjero a febrero del 2011.
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Subtotal Emergente (%) 59.9 55.6 51.0 37.8 33.1 54.1
Subtotal Otros (%) 2.5 3.4 3.9 4.2 0.0 3.3
Total general (%) 100 100 100 100 100 100

Fuente: superintendencia de pensiones.

CONCLUSION

Los mercados financieros y econémicos se rigen por un sin nimero de
intermediarios, los que permiten la creacion de comercio. En un comienzo, estos
mercados se explicaban por el paradigma de “la hipdtesis de mercados eficientes”, los
cuales suponian competencia perfecta donde existe libre acceso a la informacion y fluidez
de ella, racionalidad de los inversores y la exencién de los costos de transaccion e
impuestos. Todos estos supuestos fueron aceptados en un comienzo, sin embargo el
poder predictivo de los modelos que ocupan estos supuestos eran cuestionados por
algunos, prueba de esto son las crisis vividas desde la depresion del 29 hasta la crisis
Subprime y Griega. Es asi como comienzan a nacer los primeros autores como Fama,
Jensen, Grossman y Malkiel que no estan de acuerdo con la Hipétesis de mercados
eficientes, ya que los titulos no entregan toda la informacion del mercado como lo
presentan estos modelos. Especificamente se observan anomalias las que son
observadas empiricamente por autores como Rozeff, Kinney, Kamara los que identificaron
comportamientos atipicos en enero y fines de semana lo que muestra comportamientos

en masa por parte de los accionistas.

Otra postura contradictoria es la planteada por Keynes, el cual acota la
racionalidad del inversor planteada por la hipétesis de mercados eficientes. Keynes
sefala que la racionalidad del inversor es de corto plazo y no de largo como lo plantea la
HME™ y que no le interesa saber el valor actual de sus rendimientos futuros, es decir nos

encontramos con postulados tedricos en contra de la racionalidad del inversor.

De forma opuesta se encuentra la escuela de Friedman donde sefiala que el
inversor es altamente racional y realiza procesos estadisticos bayesianos para la toma de

decisiones al cual se denomina “Hombre Chicago”.

9 Hipétesis de mercados eficientes.
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Como término medio se encuentra la teoria de preferencias y utilidad debido a
gue se identifican procesos racionales de preferencias o axiomas descritos por Nicholson,
sin embargo al momento de incorporar el concepto de riesgo ya estamos en presencia de
diferencias cognitivas entre inversores al momento de definir sus distintas funciones de

utilidad dependiendo de su capacidad para asumir riesgo.

Las Finanzas Conductuales son desarrolladas méas a fondo por Kahneman y Amos
Tversky donde ellos toman lo observado por criticos del modelo y comienzan a
internalizar al proceso de toma de decisiones otras ciencias como la sociologia, psicologia
y finanzas. Dentro de estas ramas, ellos describen sesgos y heuristicas cometidas en el
proceso cognitivo del individuo al momento de tomar decisiones, en este contexto se
sefala el sobrestimar resultados positivos sobre negocios, asumir que el conocimiento
que se obtiene de algo el resto también lo posee, guardar informacién que sea coherente
con nuestras hipétesis sobre algo y rechazar el resto. En este mismo contexto se
aproxima la teoria de la perspectivas, la cual critica la teoria de la utilidad sefialando que
la aversion al riesgo tiene relacién con el hecho que, psicolégicamente los agentes
econémicos le otorgan mas importancia a una perdida que a una ganancia de la misma

magnitud.

Resultados empiricos de Finanzas Conductuales describen fenébmenos como por
ejemplo, las mujeres son mas conservadoras que los hombres, personas solteras y
jévenes son mas propensas al riesgo, personas con mayor educacion tienen una mayor
propension al riesgo, es mas relevante la informacion de corto que de largo plazo etc. Las
Finanzas Conductuales comienzan a generar revuelo en la comunidad econémica
mundial ya que permiten explican en gran medida que el individuo tiene un proceso
cognitivo complejo al momento de tomar decisiones y este no se explica solo por factores

racionales como lo sefiala la teoria clasica.

La industria de las AFPs se instaura en Chile en 1981 que tiene por finalidad
otorgar jubilaciones a las personas que trabajan cotizando en el sistema. Inicialmente la
industria viene a remplazar el sistema de reparto en el cual los activos generaban un
fondo para dar jubilaciones a los pasivos. La evolucion de la industria de las AFPs ha sido
sostenida y generosa para estas, el niumero de afiliados al sistema ha aumentado

sisteméticamente desde su implementacion que paso de tener una cobertura efectiva del
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29% de la fuerza de trabajo en 1981 a un 55% en 1999. En este periodo se observé un
incremento en la diversificacion de sus activos, inicialmente se observaban inversiones en
el sector bancario , hipotecario y otros pequefios ( 5% del total) a diferencia del afio 2002
cuando se diversifica la cartera y pasa a tener decenas de instrumentos en distintos
rubros. Cando se disefio el sistema en 1981 existia un fondo el cual percibia utilidades y
perdidas, las cuales dependian del desempefio de las inversiones realizadas por la AFP,
sin embargo el 2002 se genera un nuevo fondo con el objetivo de entregar mas seguridad
a los cotizantes, es decir con menores niveles de riesgo al momento de gestionar sus
fondos. El afio 2003 finalmente se incorporan los multifondos los cuales se denominan
con las letras A, B, C, D y E lo que entregan distintas opciones de inversion otorgando
diferentes niveles de riesgo, desde el mas riesgoso A hasta el mas conservador E. La
rentabilidad real de los fondos ha tenido un crecimiento sostenido salvo los periodos de
crisis donde se observan cifras negativas en casi todos los fondos, su incremento de
inversion se ha dado en el sector terciario eléctrico, telecomunicaciones, etc. Actualmente
el fondo que posee mayor participacion es el C con un 41% de los afiliados, seguido por el
fondo A con un 22% y el B con 20% lo que refleja una leve preferencia por fondos con
mayor estabilidad. Actualmente existen 6 AFPs con toda la participacién de mercado lo
que es preocupante ya que se podria hablar de un mercado oligopdlico, la AFP con mayor
participacién es Provida con un 29% de los cotizantes seguido por Habitat con un 25% y

Capital con un 23%.

El mercado de las AFPs es una industria relativamente nueva a nivel mundial, sin
embargo Chile es uno de los paises pioneros en la instauracion de un sistema de
capitalizaciéon individual que estda muy lejos de instaurarse en el viejo continente o en
paises desarrollados lo que genera la gran duda ¢ Es un buen sistema? ¢Los inversores
estan preparados para tomar decisiones racionales en los multifondos? Se resolvera esta
interrogante con el transcurso del tiempo donde se observara si las AFPs cumplieron su
objetivo en Chile, y si realmente los inversores son racionales para tomar decisiones

adecuadas que le permitan tener una jubilacién digna y acorde a sus necesidades.
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CAPITULO II;: METODOLOGIA

INTRODUCCION

Este capitulo se desarrolla la metodologia que sera aplicada al estudio empirico.
En una primera parte detalla el analisis estadistico descriptivo y de donde se obtendran
los datos para tal. La segunda describe los modelos que seran utilizados en el estudio

empirico y algunas pruebas necesarias para la elaboracion de modelos de panel.
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La investigacidbn que se desarrolla sera es del tipo exploratoria, descriptiva y
explicativa con el fin de describir el comportamiento del inversor en fondos de AFPs y de
esta forma obtener conclusiones que aporten a la evaluacion de la racionalidad de dicho

inversor.

Se utiliza como fuente para la investigacion primaria y secundaria datos de la
Encuesta de Proteccion Social como informacion y revisiones bibliograficas de diferentes

autores.

METODOLOGIA DEL ANALISIS EXPLORATORIO DE DATOS

La base de datos corresponde a la Encuesta de Proteccién Social 2006 y 2009,
apoyandose en el analisis exploratorio de datos (AED) con el fin de resumir y entender de
manera mas facil las principales caracteristicas de los datos mediante apoyo de gréaficos
visuales. Estos graficos aportaran inferencia sin la necesidad de construir un modelo

como lo sefiala Tukey et al., (1977)%.

Para la el andlisis de los datos se utiliza el software estadistico SPSS en su
version 17.0 y Microsoft Excel 2010, la realizacion de todos los graficos de dicho capitulo
son de elaboracioén propia y sera utilizando SPSS 17.0, asi como el modelamiento y ajuste
de la base de datos original se realizara con Microsoft Excel 2010.

METODOLOGIA E INFORMACION DE LA ENCUESTA (EPS)

La Encuesta de Proteccion Social (EPS) representa un esfuerzo sistematico y
riguroso de levantamiento de informacion sobre el mercado laboral y el sistema de
proteccion social chileno basado en datos longitudinales, es decir, en datos

proporcionados por las mismas personas en distintos periodos de tiempo.

En la primera ronda del estudio aplicada el afio 2002, la encuesta era
representativa a nivel de afiliados al sistema de pensiones, nacional y regional. A partir del
2004, se incorpord una muestra de no afiliados al sistema de pensiones, completando con

esto la representatividad nacional del estudio. En el afio 2006 y actualmente en la version

%0 Tukey. Wilder, John. Andlisis exploratorio de datos, 1977.
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del afio 2009 se mantuvo la muestra, que es de aproximadamente 20.000 personas

distribuidas en todas las regiones del pais.

La EPS es la primera encuesta tipo panel en Chile con tres rondas de recoleccién
de datos, y su riqueza radica en que abarca en un mismo cuestionario la historia laboral y
previsional de los encuestados, con informacion detallada en areas como educacion,
salud, seguridad social, capacitacion laboral, patrimonio y activos, historia familiar e
informacién sobre el hogar, o que permite comparar en el tiempo el impacto de los
distintos programas que puedan haberse implementado en estas areas durante los

altimos 7 afios?.

ESTUDIOS REALIZADOS CON LA ENCUESTA

La base empirica obtenida por la EPS constituyeron constituyo el pilar fundamental
para la realizacién del diagndsticos tanto del Consejo Asesor Presidencial de la Reforma
Previsional como el analisis posterior del Gobierno que dio lugar a la nueva ley
promulgada en marzo de 2008.

CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA

La muestra aplicada es de panel, esto quiere decir que los individuos
entrevistados en una oportunidad (2006) se le realiza un seguimiento y son entrevistados
en otra oportunidad, y si no ser asi se aplica a otro individuo del hogar (2009).

Los individuos son identificados por folio, aplicando este criterio, se eliminara de la
base de datos los folios que no coincidan del 2006 con los del 2009. Esto ocurre producto
de que un porcentaje minimo de personas no se repitid en la encuesta por motivos de

fallecimiento, cambio de localidad etc.

La base de datos esta compuesta por datos discretos, los cuales son asociados a

respuestas dicotdmicas o cuantitativas (en el caso de rentas, ingresos, ahorros etc.)

MUESTRA EPS

2 www.protecionsocial.cl
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Representatividad: la encuestas EPS 2009 fue aplicada 14.464 personas

distribuidas porcentualmente (tabla XI1V) de forma demogréfica a lo largo de todo Chile.

Tabla XIV: distribucién porcentual de la EPS 2009.

Regiones % de participacion

Region 1 0,9
Region 2 2,6
Region 3 15
Region 4 53
Region 5 10,8
Region 6 6,3
Region 7 7,6
Regién 8 14,1
Region 9 55
Regién 10 6,1
Regién 11 0,6
Region 12 0,8
R. metropolitana 34,7
Region 14 1,8
Regién 15 1,6
Total 100

Fuente: elaboracion propia con datos de la EPS 20009.

METODOLOGIA MODELO ECONOMETRICO

Se recopila informacion obtenida en el analisis estadistico descriptivo, en el cual se
estipularon las variables con las que se construiran los modelos econométricos. En base a
lo anterior construirAn modelos de tipo panel, modelos individuales para los afios 2006-
2009, ademas de un modelo generalizado para 2006 y 2009.
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Se utiliza la metodologia de regresion Multilogit ordenado, este método es Uutil
puesto que nos permite explicar la eleccion discreta de uno de los multifondos entre las 5

alternativas.

Se estima el impacto de caracteristicas individuales tales como el género, la edad
y otros en la toma de decisiones sobre los multifondos. Nuestra variable dependiente
tiene cinco opciones de multifondo A, B, C, D y E. Se quiere obtener cémo influyen las
caracteristicas personales de los ahorrantes chilenos en la probabilidad de pertenecer a
cada categoria. Los resultados permiten obtener implicaciones acerca de los efectos de
las variaciones de las caracteristicas individuales sobre la probabilidad de elegir cada

opcion.

Este modelo de eleccion discreta multiple se puede clasificar en dos grupos segun
las alternativas que presenta la variable dependiente en modelos de datos ordenados y
modelos con datos no ordenados. Las opciones del multifondo pueden ser tratadas como
datos ordenados de acuerdo a lo indicado en los ejemplos presentados en Greene (2003)
y Wooldridge (2002). El orden esta establecido desde el mas riesgoso A, hasta el mas
conservador E a partir de la proporcién de su portafolio invertida en titulos de renta

variable con diferentes niveles de riesgo y rentabilidad.

Siguiendo a Wooldridge (2002), el modelo de respuesta ordenado sea logit o probit

se describe a continuacion.

Sea Y una respuesta ordenada tomando los valores {0,1,..., J} para un entero
conocido J. En nuestra investigacién J=5 (dado los 5 multifondos). EI modelo ordenado
para y (condicional en las explicativas X) puede ser derivado desde un modelo de variable

latente (y* variable latente, no observada).

Y* =X +¢

Donde X es un vector de variables explicativas personales sin constante, los
parametros  es un vector columna Kx1, el término de error se distribuye normalmente
con media cero y varianza igual a 1. Se definen ahora, a1<a2<....<aj como puntos de

corte desconocido, tales que:
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Y=0 si Y*<a1
Y=1 si al1<Y*<a?2

Y=J siY*>qj

Dada el supuesto de normalidad de los errores, podemos derivar la distribucién
condicional de Y dado X, computando cada probabilidad de respuesta:

P(y = 0|X) = P(¥* = a1|X) = P(XB + & = al|X) = A(al — XB)
P(y = 1|X) = Plal < ¥* = a2|X) = Ala2— XB) — A(al— XB)

P(y=]1X) = P(Y* > ajl¥) = 1 — A(aj — XP)

La suma de las probabilidades debe ser igual a 1, los parametros a y B se estiman
mediante la funcion Logit:

Pr(Yi = j)
Pr(Yi = j)
= (& —aj) + f1Xil......+ BkXik
Dondej=12...,.m—1

Logit[Pr(¥i = j)] = Log,

Para la generaciéon de modelos de panel es necesario realizar un andlisis para
reconocer que tipo de panel es y ver su efectividad en el modelo. Para entender esto se

explicara con detalle el concepto de panel y el tipo de panel que puede generar la base de
datos.

DATOS DE PANEL
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Los datos de panel corresponden a un conjunto de datos que combinan series
temporales con unidades de corte transversal o agentes econdémicos de interés. Estas
unidades de corte transversal corresponden a paises, regiones, empresas, entre otras.

Mas especificamente en lo que respecta a los efectos individuales especificos,
estos afectan de manera diferente a cada uno de los agentes de estudio contenidos en la
muestra, que no varian en el tiempo y afectan de forma directa a las decisiones a tomar.
Estos efectos generalmente se pueden encontrar en eficiencia operativa, capacidad

empresarial, tecnologia, entre otras.

En cuanto a los efectos temporales constatamos que son aquellos que afectan por
igual al total de unidades participantes en el estudio que no varian en el tiempo. Estos
efectos son asociados a encuentros macroecondmicos que afectan de igual forma a las
unidades de estudio. En el afio 2001%* se dan a conocer una serie de ventajas y

desventajas que suelen tener los datos de panel.

Algunas de sus principales ventajas son:

e Control sobre la heterogeneidad individual.

e Mayor variabilidad y menor colinealidad entre las variables.

¢ Mayor cantidad de grados de libertad y mayor eficiencia.

e Mejor adecuacion al estudio de las dinamicas de ajuste.

e Mejor capacidad de identificar y medir efectos que no son detectables en datos
puros de seccién cruzada o de series de tiempo.

e Mejor capacidad de andlisis en comportamientos mas complicados.

Algunas de sus mayores desventajas son:

e Datos de panel presentan el problema de recoleccion de datos.
o Distorsiones por errores de medida.
e Corta dimension temporal que se tiene generalmente en los conjuntos de datos.
El principal objetivo de aplicar la técnica de datos de panel es capturar la

heterogeneidad no observable en los estudios de series de tiempo como en los de corte

%2 Forma extraida de: La técnica de datos de panel, una gufa para su uso e interpretacién, Mayorga
— Mufioz, Costa Rica, 2000.
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transversal por separados. Esta heterogeneidad se puede encontrar entre los agentes
econdmicos que se estan estudiando como en el tiempo determinado.
A continuacion sefialamos la forma general de un modelo de regresion con datos

de panel.®

Yie=opu + X B+ 1y

i:1,...N
t:1,...T
Dénde:

I = Individuo o unidad de estudio (corte transversal).

t = Dimensién en el tiempo.

Yit = Variable dependiente.

a = Vector de intercepto de n parametros

B = Vector de k parametros.

Xit = Es la i-ésima observacién al momento t para las k variables explicativas.
i = Error aleatorio.

La muestra total de observaciones en el modelo esta dado por N x T.

Una forma de interpretacion de un modelo econométrico de datos de panel es a
través de la perturbacion aleatoria existente. Este error (L como se presentd en la forma

anterior) se puede descomponer de la siguiente forma:

Pig =y +06; + &5

Dénde:

* Forma extraida de: La técnica de datos de panel, una guia para su uso e interpretacién, Mayorga
— Mufioz, Costa Rica, 2000.
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i = Efectos no observables que difieren entre las unidades de estudio, pero no en el
tiempo.

O; = Efectos no cuantificables que varian en el tiempo, pero no entre las unidades de
estudio.

£;; = Error puramente aleatorio.

Los paneles de datos utilizan generalmente el modelo de componente de error one
way en donde &; =0. Por otra parte las variantes del modelo one surgen a causa de los

distintos supuestos que se generan por el termino |, en donde se pueden presentar tres
sucesos (Mayorga-Mufioz, 2000).

En el primero de estos y el mas sencillo, es en donde se considera ft; = 0, por lo

tanto no existe heterogeneidad no observable entre las unidades, por lo que fi;; satisface

los supuestos del modelo general.

La segunda posibilidad existente, consiste en otorgar un efecto fijo y distinto para

cada unidad a [;, por lo que se integra la heterogeneidad no observable al modelo.

Finalmente el tercer suceso es fijar a tt; como una variable aleatoria no observable

variando entre las unidades pero no en el tiempo.

Los modelos de datos de panel se clasifican en modelos estaticos y modelos
dinamicos, esta clasificacion estd ligada a si se incluyen o no en sus respectivas
ecuaciones las variables pertenecientes a diferentes periodos de tiempo. A continuacion

detallaremos por separado cada uno de estos modelos.
MODELOS ESTATICOS (EFECTOS FIJOS)
El modelo de regresion de un solo factor supone que existen efectos no

observados individuales y que no varian en el tiempo, en donde el error aleatorio se

descompone en &, = a; +v;,, en donde cada a; corresponde al efecto individual no
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observado de cada unidad de corte transversal o seccién cruzada que no varia en el

tiempo. El modelo utilizado es el siguiente:
Vie=0; +X L+ &

En donde &; representa los efectos no observados. La estimacion de este modelo

es a través de variables dicotdbmicas de interseccion diferencial, en donde se asume que
las diferencias entre las unidades estudiadas son objeto de las diferencias en la

constante.

Al existir un efecto fijo en la ecuacidén anteriormente presentada, provoca que una
estimacion de 8 por medio de minimos cuadrados ordinarios no sea consistente en el
analisis, por lo que se utilizan estimaciones de efectos fijos 0 entre grupos y la estimacion
de efectos aleatorios por minimos cuadrados generalizados para asi solventar el
problema de inconsistencia generado. En relacion a la estimacion de los efectos fijos, se
puede llevar a cabo mediante la transformacién de la ecuacién anterior, transformandola

en otro modelo en términos de las medias de grupo, la ecuacion seria la siguiente:
Vie— ¥i = (X — X;)'B + (8 — &)

También se puede estimar mediante minimos cuadrados de variables ficticias, en
donde se pueden plantear contrastes de efectos individuales para el modelo de
componentes de error de un solo factor.

La significatividad de las variables ficticias es contrastada mediante una prueba F
restrictiva, la cual es facultativa a la hora de decidir si utilizar un modelo de minimos

cuadrados ordinarios, cuya hipotesis nula da la prueba es:

Hc,:ﬂfl:ﬂ[::f{: 1".'-—1=[]

Donde el estadistico de contraste y su distribucién segun la hipétesis nula es:

(RSSg—RSSy)/(N —1) ;-
— 0 P 4 mir—11—
0 RSS,/(NT— N —K) N—-1LN(T-1)—-E
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Donde se representa un test Chow en donde R55; es la suma de cuadrados de
residuos que se obtienen de la estimacion MCO en el modelo agrupado y RS5Sy

corresponde a la suma de cuadrados de los residuos de la estimacion por minimos
cuadrados de variables Dummy. Al aceptar la hipotesis nula implica que todas las
variables dicotdmicas sean igual a cero, y si se rechaza implica que algunas de estas
variables si estan incluidas en el modelo (Cobacho y Bosch, 2006).

Para un modelo de regresién de componentes de error de dos factores se incluye

un efecto individual que no varia en el tiempo y un efecto comun a todos los individuos o
unidades [i;, el cual captura efectos macroeconémicos inobservables. Por lo que el

modelo queda de la siguiente forma:
Vie=0; +X 1+ put+ey

En este modelo de estimacion entre grupos se deben tomar medidas ya sea para
las unidades como para el tiempo. Por otra parte, este modelo también se puede
contrastar con la significancia conjunta de las variables Dummy, haciendo referencia a lo
sefialado anteriormente en los modelos de un solo factor, pero influyendo en los dos
grupos de variables ficticias, quedando la hipétesis nula de la siguiente forma:
Hy=m=o;=K=ay1=0Y yy=p;=K=pr,=0

Y cuyo estadistico es:

(RSSg—RSSy)/(N+T=2) ,,
= Ho By o a1y
0 RSSy;/(IN—1)(T—-1) —K) N+T-2.(N—1)(T—1)—EK

Donde R55g corresponde a la suma de cuadrados de los residuos de la estimacion
por MCO en el modelo agrupado y R55; es la suma de los cuadrados de los residuos de

la regresion.

MODELOS DINAMICOS (EFECTOS ALEATORIOS O RANDOM)

El modelo de efectos aleatorios o dinamicos, a diferencia de los modelos estéaticos,

considera que los efectos individuales no son independientes entre ellos, sino més bien
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que estan distribuidos de una manera aleatoria alrededor de un determinado valor. Cabe
destacar que es comun, en un analisis de regresion, asumir que la mayoria de los factores
que afectan al valor de las variables dependientes, pero que no han sido incluidas
explicitamente como variable sin dependientes del modelo, pueden ser agrupados dentro
del error aleatorio. Por lo tanto, con este modelo se manifiesta que el impacto de las
variables explicativas y las caracteristicas propias de cada unidad son diferentes.

El modelo se puede inferir del modelo de efectos estaticos, modificAndolo,
introduciendo un término independiente. En este caso el modelo quedaria de la siguiente

forma:
Vo= (a; +1)+X . B+c

Donde (i representa la perturbacion o error aleatorio con el cual se puede
distinguir el efecto que cada individuo tiene dentro del panel. Por otra parte, &; representa

un componente especifico individual que no varia en el tiempo y &;; varia entre las
unidades y en el tiempo. Ambos factores son independientes entre si e independientes

de X ;.

Para efectos de su estimacion se pueden agrupar los componentes relativos,

obteniendo la siguiente forma:
Vi=a+X f+U;

Donde U;; = u; + &8; + &;;, pasando a ser el nuevo término de la perturbacion o
error, U no es homocedastico, donde &;, li;s, €;+ corresponden al error asociado con las
series de tiempo (d,), al error de corte transversal (4;) y el efecto combinado de ambas

(£:8)-

Para este modelo, el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO) no es

consistente puesto que no cumplen con los supuestos del modelo, por lo que es necesario
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utilizar minimos cuadrados generalizados (MCG), modelo el cual sus estimaciones son
superiores a las presentadas por MCO en el caso que no se cumplan los supuestos
tradicionales y son similares en caso contrario (Mayorga-Mufioz, 2000).

A modo de conclusion y comparacién podemos mencionar que en los modelos

estaticos el efecto individual &; es tratado como un conjunto de N coeficientes adicionales

que son estimados con B. Por otra parte, los modelos dinamicos suponen que los ¢; son
una variable aleatoria independientes de x, por lo que forma parte de un término de

perturbacion compuesto (Arellano y Bover, 1990).

CONCLUSION

El andlisis exploratorio de datos de la EPS, esta compuesto por dos analisis, el
primero es del tipo exploratorio descriptivo el cual se realizara con el software SPSS y
Microsoft Excel 2010, el segundo es un estudio econométrico realizado por el software R.
La EPS utilizada en el estudio corresponde a las del afio 2006 y 2009 las que estan
realizadas en panel, es decir se entrevista a la misma persona de forma transversal en el
tiempo. Esta encuesta posee un universo de 14.000 observaciones, cubriendo todo Chile
y de forma proporcional al nimero de habitantes por regién. La base de datos esta
compuesta por resultados discretos, dicha informacion se clasifica en subsecciones de la
encuesta, en este estudio se utiliz6 datos de la seccion datos personales y sistema

previsional.

En el estudio econométrico se aplicara regresiones del tipo Logit multinomiales
ordenadas, este método es Util puesto que nos permite explicar la eleccion discreta de uno
de los multifondos entre las 5 alternativas. Se realizan estimaciones para los afios 2006,
2009, posteriormente se construye un modelo de panel para la identificacion de conductas
de los inversores en el multifondos y ademas de un modelo generalizado para 2006 y
2009. Se utilizara modelos de panel de efecto fijo el que sefiala un modelo de regresion de
un solo factor, este supone que existen efectos no observados individuales y que no varian
en el tiempo, o por defecto utilizar efecto aleatorio o random el que sefala que los modelo
de efectos aleatorios o dindmicos, a diferencia de los modelos estéticos, considera que los

efectos individuales no son independientes entre ellos, sino mas bien que estan
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distribuidos de una manera aleatoria alrededor de un determinado valor. La aplicacion de
estos modelos se complementara con el estudio estadistico descriptivo permitiendo
explicar la conducta de los inversores de multifondos en Chile.

68



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

CAPITULO llI: ANALISIS EXPLORATORIO DE DATOS (AED)
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INTRODUCCION

Este capitulo contiene el analisis descriptivo a las bases de datos de la encuesta
proteccién social 2006-2009, analizando las AFPs y los multifondos en una primera
instancia para posteriormente relacionar estos resultados con variables de atributos
personales como el sexo, educacion etc., con el objetivo de encontrar relaciones entre las
variables que podrian ser explicativas de la conducta. Como parte de este capitula final se
incorpora un resumen de las variables entrelazadas mas importantes y significativas del
analisis, para obtener las posibles variables a utilizar en la estimacion del modelo

econométrico que serd utilizado en el capitulo siguiente.

ANALISIS DESCRIPTIVO VARIABLES PERSONALES

EDUCACION

La variable educacion presentada anteriormente en un estudio de Ricciardi (2008),
donde el investigador propone que esta juega un rol fundamental a la hora de la toma de
decisiones, ademas atribuye algunas hipGtesis sobre decisiones de riesgo a dicha
variable, es por eso que en nuestro estudio del comportamiento racional hemos decidido
analizar y ver realmente el impacto de esta en las decisiones que realizan los Chilenos a

la hora de tener preferencia por algin multifondo de AFP.

Para comenzar la variable educacién presente en la encuesta tanto del 2006 como
2009 nos aporta informacién precisa y valiosa para poder analizar, la encuesta toma en
cuenta trece respuestas las cuales apuntan a los diferentes niveles actuales y pasados de

educacion en Chile.

Realizando un estudio de observaciones en la base de datos, se muestran en
forma clara dos niveles de educacién de los chilenos afloran a simple vista como lo son la
ensefianza bésica y media cientifica-humanista, las cuales absorben cerca del 50% de las
personas encuestadas, otros como educacion preparatoria (sistema antiguo), educacion
universitaria y educacion técnico profesional capturan cerca del 30%, dejando un 20%
repartido entre analfabeto, educacién diferencial, educacion normalista (sistema antiguo),

centros de formacion técnica, institutos profesionales y magister o posgrado.
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Estos porcentajes casi inalterados entre las dos encuestas muestran que los
encuestados, en un 50% poseen en promedio 10 afios de escolaridad. Ricciardi (2008)
nos dice que a mayor nivel de educaciéon mayor la propension o tendencia a asumir el
riesgo, esto puede ser entendido y asociado a que a mayor educacion mayor seria el nivel
de conocimiento de términos fundaméntales como el riesgo y la rentabilidad y como
asignar probabilidades a la toma de decisiones. Lo anterior seria indicativo, de acuerdo a
lo que sefala la teoria el 50% de los encuestados deberia estar en rol mas conservador y

de menor riesgo, lo que deberia ser ratificado por nuestro modelo econométrico.

EDAD Y SEXO

Tanto la edad como el sexo son variables clasicas en la mayoria de los analisis
estadisticos, existen premisas que vinculan esta variable a la conducta del inversor como
lo sefiala Ricciardi (2008) aludiendo que las mujeres son menos propensas al riesgo que
los hombres, lo cual influye directamente en la toma de decisiones de los inversores a la
hora de entrar y colocar sus ahorros en los diferentes fondos previsionales que ofrecen la
AFPs. Otro postulado interesante de mencionar en sobre la edad de los individuos dado
que como lo sefiala Ricciardi (2008) la edad influye directamente al riesgo, dado que a

mayor edad se tiende a ser mas conservador.
Tanto como la encuesta 2006 y 2009 el sexo es consultado obteniendo que los
hombres el 2006 y 2009% sélo alcanzan al 48.7% de la muestra y las mujeres 51.3%, lo

que refleja la distribucién de sexo en Chile, donde la mujer es mayoria.

Los graficos 6 y 7 describen la interaccion entre la edad y el sexo de los individuos.

* Este porcentaje se mantiene dada que la encuesta es de seguimiento y se les aplicas a los
mismos individuos tanto en 2006 como en 2009.
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Grafico 6: interaccion entre sexo y edad para 2006
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Tanto en hombres como en mujeres la concentracién de la edad es cercana a los
45 afos, al observar el grafico 6 se muestra la divisibn de dos sectores los que son
menores de la media de 47,55 afios y los mayores, existe una alta concentracion cercana
a la media.

Para le 2009 la situacion es la misma en la variable sexo, dado lo anteriormente

explicado. La media de 50.04 afios de la edad tiende a ser mayor por 3 afos los que

confirma el seguimiento a los individuos y el lapso de 3 afios entre encuesta
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Grafico 7: interaccion entre sexo y edad para 2009
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Fuente: elaboracion propia.

Al igual que el 2006 se observa una concentracion de individuos cercana a la
media. Para la construccion de nuestro modelo estas variables de sexo y edad seran
incluidas e influiran a la hora de la interpretaciéon de resultados y la comparacién de estos

con opiniones de corte conductual en las decisiones como lo muestra Ricciardi (2008).

CONOCIMIENTO SOBRE LAS AFPS

Preguntas de la encuesta entregan informacién precisa sobre el conocimiento de
las AFPs, a las personas encuestadas se les pregunta sobre el conocimiento de cuanto
hay acumulado en su cuenta individual, los resultados bastantes decisores dado que para
el 2006 el 52,79% de los hombre conocen cuanto habia en su cuenta individual, lo que se
ve disminuido en 2009 dado que este porcentaje baja a 46,35%, por otro lado las mujeres

muestran un mayor desconocimiento que los hombres en esta area dado que en 2006
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solo 45,54% de estas conoce cuanto hay acumulado en su cuenta individual, al igual que
los hombres en 2009 muestran un decrecimiento porcentual en su respuesta dado que
baja esta a 40,75%.

Los montos de comisién variable por parte de las AFPs son un factor a la hora de
cambiarse de una a otra, a los Chilenos segun los resultados de la encuesta parece no
importarles dado que para el 2006 solo el 2,81% de los encuestados manifiesta saber los
montos de comision variable y para el 2009 este porcentaje crece a 5,09% lo que a

primeras luces muestra un crecimiento de conocimiento por parte de los encuestados.

Existen variables interesantes de analizar dado su relevancia en el modelo de
analisis de la conducta de los inversores, es asi como encontramos una variable que
describe en forma detallada como se influencia en la eleccién de la AFP, los graficos 8y 9
muestran como en 2006 y 2009 la respuesta mayoritariamente predominante es la que
muestra la influencia del empleador a la eleccion de la AFP. La rentabilidad sélo se
presenta en el 15% de los individuos como factor de decision, lo que se contrapone a la
teoria de las finanzas clasicas de acuerdo a la cual dicha variable seria fundamental a la

hora de tomar decisiones de inversion.
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Grafico 8: razén principal por optar por la actual AFP en 2006
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Fuente: elaboracion propia.

Gréfico 9: razén principal por optar por la actual AFP en 20

Encuestado 2009

5D @D D
o2 as ]
=y o3 2
T g =@ @
ol g= o
3 ] o
= o=
= - 3
& g o
2 =] @
E E =
@ o
@ 2 =
@ ]
3 o c
=] = =)
= a
2 @
o
g

09

4,000

3.000

2,000

Recuento

1.000

o=
= ='o o o o 'O O o 5
= EE T = =25 = = = a
3 by 2c = 33z ES ES [
a w5 =i = o i i =3
- =0 o “w B B =]
] e 3T Z oo 2 2
3 o s o =) =2 =
@ El S o = o a o
- o @ 2 o= =4 =}
& 1 ST E E
0, s =2 Ed oo @ @
g & P o o
=1 2 =% 2 =] =1 =1
=]
& [ ot 3 T = s
o = o = w Z
] o o @ T
=. o o =
g @ [
“

1]
[=2]
(3]
o

. sefiale la razon principal por las que ud.

Fuente: elaboracion propia.

o aw n o
B a2 B 3
F =3 o =
] s = o

~5 o =
3 =] o o
-§| o= =1 3
o EN
& g =
o 2 @
o
T ] T
o
3 o =
A = =)
i (%]
i} o
o
g

elijio su AFP actual

75



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

En los porcentajes de cambio de AFPs y la razdn de este, se asemejan bastante
al esperado por las finanzas clasicas dado que la baja rentabilidad es la principal
respuesta de los encuestados, para el 2006 es de 21,31% y para 2009 es de 24.03%, lo
que demuestra una tendencia tomar decisiones mas racionales en el cambio de AFP, otra
respuesta con 16,24% es influenciada por la recomendacion de algun amigo lo cual
corrobora que parte de los individuos es influenciado en su conducta, lo cual es planteado
por las Finanzas Conductuales.

INGRESOS

La metodologia de la encuesta de proteccion social entrega informacién sobre el
ingreso de los individuos pero dado que lo segmentan de determinada manera se hace
imposible construir una variable de ingreso, para tal efecto se determino utilizar una
variable interesante como lo es el nivel de riqueza de los individuos y como este puede
afectar a las decisiones que toman estos, es por eso que con determinada pregunta del
cuestionario se ha construido una variable que se aproxime y entregue informacion
alusiva a los ingresos, esta es la de si lo individuos poseen alguna otra vivienda o
propiedad. Los resultados para esta pregunta para personas que poseen mas de una
vivienda o propiedad es de 9,59% para 2006 y de 8,47% para 2009, lo que demuestra una

cifra razonable de proporciones de niveles de riqueza

INTERPRETACION DE LA INFORMACION

Las decisiones de eleccion de AFP dependen del nivel de informaciéon que se
maneje y como se interprete, es por eso que se ha seleccionado la variable que alude el
entendimiento de los individuos en su cartola que recibe con la informacién de las AFPs y
su cuenta personal. Los resultados para 2006 indican que la informacion fue entendida de
forma clara para el 32,39% de los individuos y de que 16,09% de estos no la leyo, en
tanto para 2009 la claridad del entendimiento es del 26,32% y la no lectura es del 14,13%,
esta variable la presentaremos como candidata al modelo econométrico dado su aporte

de informacién en la interpretacion de esta.
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ANALISIS DESCRIPTIVO DE LOS MULTIFONDOS
El centro del estudio es conocer la racionalidad del inversor en multifondos, por
ende es fundamental analizar en las tabla XV y XVI el comportamiento observado de los

inversores en multifondos en los datos de tipo panel.

Tabla XV: preguntas y resultado del afio 2006.

Preguntas 2006 R1% R2% R3% R4% R5% | R6%
1) ¢ Conoce 0 ha escuchado hablar delos| Si | No |

1) ¢Conoce o ha escuchado hablar de los| S N

multifondos? 40,9 | 59,1
2) ¢, Sabe usted qué tipo de multifondos Si No
existen? 28,4 71,5

3) ¢Sabe Ud. Entre cuantos de estos

o Si No
fondos puede decidir para su ahorro
- 21,3 | 78,6
previsional?
4) ¢ Sabe Ud. En qué tipo de fondo estan Si No
sus ahorros previsionales? 30,08 | 69,92
A B C D E

5) ¢ En qué fondo estan?
26,9 | 32,11 | 30,71 | 6,85 | 3.43

6) ¢ Ah elegido en qué tipo de fondo Si No

colocar sus ahorros previsionales? 18,26 | 81,74

7) De los cinco multifondos o tipos de A B C D E Ns/Nr
fondo, ¢, Cual es el mas riesgoso? 40,78 | 3,61 | 3,56 | 3,78 | 6,32 | 41,9
8) De los cinco tipos de fondo, ¢ Cual es A B C D E Ns/Nr

el que debiera tener mayor rentabilidad? | 26,48 | 8,5 7,38 | 3,48 | 4,98 | 43.4

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla XVI: preguntas y resultados afio 2009.

Preguntas 2009 R1% R2% R3% R4% R5% R6% R7% ‘
1) ¢Conoce o ha escuchado Si No
hablar de los multifondos? 41,68 58,32
2) ¢Sabe usted qué tipo de Si No N/r N/s
multifondos existen? 3329 4572 091 20,1
3) Sabe Ud. Entre cuantos de Si No N/r N/s
estos fondos puede decidir 20,86 51,59 1,15 26,4
para su ahorro previsional?
4) Sabe Ud. En qué tipo de Si No N/r N/s
fondo estdn sus ahorros 34,86 41,4 1,3 22,4
previsionales?
5) ¢ En qué fondo estan? A B C D E

25,9 33,11 28,71 7,85 4.43

6) ¢Ah elegido en qué tipo de Si N/m N/e N/r N/s
fondo colocar sus ahorros 18,26 40,73 10,3 2,96 28,2
previsionales?
7) De los cinco multifondos o A B C D E N/r N/s
tipos de fondo, ¢Cual es el mads 39,76 1,38 1,26 1,16 168 1,97 52,79
riesgoso?
8) De los cinco tipos de fondo, A B C D E N/r N/s
¢, Cudl es el que debiera tener 32,21 3,99 473 224 323 248 56,85

mayor rentabilidad?

Fuente: elaboracion propia.

OBSERVACIONES POR PREGUNTA

A continuacion se realiza los comentarios por pregunta las que estdn mencionadas

en la tabla XV y XVI en sus filas con su respectivo nimero, combinando los resultados de

estas en ambos afios.
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1) ¢Conoce o ha escuchado hablar de los multifondos?

En ambos afios se mantiene la ténica, la mayoria de la gente no ha escuchado
hablar de los multifondos, lo que es muy grave ya que nos encontramos con que la
mayoria de los individuos encuestados pertenece al sistema de AFP no sabe o no conoce
los cambios introducidos con la reforma el afio 2003 en la cual se implementaron los
multifondos (A, B, C, D, E) con respectivos modos de inversion del mas riesgoso al menos
riesgoso. Claramente si la gente no ha oido hablar mucho de multifondo dificilmente sabe
que esta ocurriendo con su dinero por lo que esta respuesta habla de la poca racionalidad

inicial que encontramos.

2) ¢ Sabe usted qué tipo de multifondos existen?

Al agudizar la pregunta anterior, se puede observar que aproximadamente de las
3500 personas que respondieron “si” haber escuchado sobre los multifondos, 3000 sabe
cuantos son los tipos de multifondos que existen. En el afio 2009 se agudizo aun mas la
pregunta y es interesante observar que una gran cantidad de personas no sabe, 0 sea
existe nula idea de qué pasa con su dinero, esto puede incluso afectar sus futuras
jubilaciones. Una muestra mas de que al analizar esto encontrariamos “inversores

irracionales”

3) Sabe Ud. Entre cuantos de estos fondos puede decidir para su ahorro previsional?

Esta pregunta al igual que las anteriores, arroja una preocupante informacion la
cual nos muestra que la mayoria de la gente no sabe cémo funcionan los multifondos y
por ende mucho menos que se puede escoger. Por ley se puede cambiar
automaticamente de fondo en algunas ocasiones, cumpliendo cierta edad (analizado con
mas detalle en el capitulo 2) el cotizante no puede estar en el fondo A, las AFP ademas
envian cartolas donde realizan recomendaciones de posibles fondos para los afiliados,
dando consejos enfocados en la seleccion de fondos menos riesgosos que aseguren

cierto grado de estabilidad en su pension futura.
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4) Sabe Ud. En qué tipo de fondo estan sus ahorros previsionales?

Los multifondos entregan distintas combinaciones de inversion, instrumentos de
renta variable y fija, internacional y nacional como se analiz6 en el primer capitulo. La
mayoria de la gente no conoce en que combinacion de esta esta su fondo, sin embargo
aumenta considerablemente el conocimiento de estas personas entre el transcurso de

estos 3 afnos.

5) ¢ En qué fondo estan?

Los fondos mas riesgosos son utilizado en la mayorias de las ocasiones por
cotizantes jévenes ya gue tienen suficientes afios por delante cotizando lo que los deja
indiferentes a lo que pueda ocurrir producto de las crisis ya que estaran los suficientes
afos en el sistema para que se pueda revertir las perdidas obtenidas en esos periodos.
Existe una gran tendencia por los entrevistados a decir que estan en los fondos mas
riesgosos, lo que se contradice con las preguntas anteriores donde ni siquiera sabian en

que fondo se encontraban.

6) ¢ Ah elegido en qué tipo de fondo colocar sus ahorros previsionales?

La pregunta del 2009 tiene una diferencia en la formulacién, ya que implica una
decision inicial en que fondo estar, pero se puede inferir que entrega la misma informacion
gue la pregunta aplicada el afio 2006. Simbologia afio 2009: N/M: no me preguntaron,
N/R: no responde, N/S: no sabe. En ambos afios queda de manifiesto que la gente no
toma conciencia de la importancia de escoger el fondo estaran sus fondos, el 2009 sefiala
un desglose mas claro de las razones del porque el afiliado no escogié su fondo y la razén
mas seleccionada es “no me preguntaron”, lo que puede explicar un problema de
comunicacion entre AFP y afiliados, esta se puede explicar por los siguientes motivos:
poca interpretacién y compresion de la informacion entregada por las AFP, que no exista
la informacion necesaria a los afiliados, la informacion no se capitalizo en una decision

concreta producto de factores que impidieron que el afiliado tomara la decision.
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7) De los cinco multifondos o tipos de fondo, ¢ Cudl es el mas riesgoso?

Sin duda esta es una de las preguntas mas interesantes para analizar la
racionalidad de las personas desde el punto de vista financiero ya que el riesgo es un
concepto financiero el cual esta explicito en cada fondo, saber cual es el mas riesgoso
tiene influencia sobre el nivel de rentabilidad y posibles pérdidas del fondo, a pesar de que
la mayoria respondié no saber, existe un gran porcentaje de personas que se inclind por
el fondo A, el cual efectivamente es el mas riesgoso, sin embargo sigue existiendo una
incoherencia ya que por el desconocimiento mostrado en preguntas anteriores no
deberian saber qué fondo es mas riesgoso. Otra respuesta a este dilema puede ser que a
medida que resuelven la encuesta van recordando informacién que si sabian pero no

sabian como canalizar.

8) De los cinco tipos de fondo, ¢ Cudl es el que debiera tener mayor rentabilidad?

Al igual que la pregunta anterior, esta pregunta esti asociada a un conocimiento
racional financiero, por ende la gente deberia asociar rentabilidad con riesgo, a priori el
porcentaje bajé considerablemente (comparando con la pregunta anterior que hace
referencia al riesgo), en unas 800 personas, el resto deberia estar asociando la

rentabilidad con riesgo, ya que en ambas preguntas respondieron el fondo A.

CONCLUSION TABLAS XV Y XVI

Podemos observar claramente que no existe un cambio significativo en el pensar
de las personas que fueron entrevistadas en los afios 2006-2009, las encuestas reflejan
el poco conocimiento de los multifondos por parte de los entrevistados. Esto se puede
deber a la falta de preocupacion por seguir investigando después de descubrir el 2006
gue no manejaban el tema o la poca claridad con la que entregan la informacion las AFPs
existentes. Al revisar una preocupante similitud en las respuestas del afio 2006 con las del
2009 nos lleva a analizar variables individuales que estdn en la encuesta y que no son
datos de panel, ya que existe una posibilidad que al hacer pruebas a la bases de datos
nos encontremos con uno de tipo “efecto fijo” producto de las variables que no cambian al

pasar de un periodo al otro.
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MULTIFONDOS MEZCLADOS CON VARIABLES PERSONALES

En la siguiente seccion se realizan combinaciones de variables de multifondos con
caracteristicas personales con el objetivo de identificar comportamientos condicionados

por caracteristicas especificas de cada individuo.

SIMBOLOGIA VARIABLES

Para la realizacion practica de andlisis descriptivos, tablas y modelos se realizan
abreviaciones del nombre original de las variables independientes y dependiente. A

continuacion se describiran sus abreviaciones.

e Sexo, se identificara como Sexo

e ¢ Qué edad tiene Ud.?, se identificara como Edad

e (A qué nivel educacional corresponde?, como Educacion.

e ¢Usted o su coényuge es propietario de alguna otra vivienda o propiedad (lote,
tierra, casa, etc.)?, se identificara como Riqueza.

e ¢De los cinco tipo de multifondos cual deberia tener mayor rentabilidad?, se
identificara como Rentabilidad.multifondos

o ¢ Ha elegido en que tipo fondo colocar sus ahorros previsionales?, se identificara
como eleccion de multifondo

o Sefiale la raz6n mas importante porque Ud. Se desafilio de su AFP anterior, se
identificara como Desafilio.

e Con respecto a la informacion contenida en la dltima cartola que le envié su AFP
Ud. Diria que era, se identificara como Cartola.

e En que fondos pondria sus ahorros previsionales, es la variable dependiente y se

identificara como Y.
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Gréfico 10: Tipo de multifondo més riesgoso afio 2009, respondido por sexo0.
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Fuente: elaboracion propia.

Se puede observar en el gréfico 10 que existe una semejanza proporcional entre la
respuesta entregada por los distintos sexos, ambos se inclinan mayoritariamente por N/R
(no responde) y en segundo lugar se sitda el fondo A, que vendria siendo la respuesta
mas acertada desde un punto de vista racional. En conclusién no se puede apreciar un

comportamiento mas racional inclinado hacia algun sexo.

1. Masculino, 2: femenino.
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Gréfico 11: Tipo de fondo en que estan segin sexo afio 2006.%°
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Fuente: elaboracion propia.

En ambos sexos se puede observar (grafico 11) que el fondo en el cual la mayoria
tiene sus fondos es el B, seguido del C y en tercer lugar el fondo A, este orden se
mantiene para ambos sexos, sin embargo en las mujeres estas 3 alternativas estan
ordenadas jerarquicamente por preferencia B, C, A y su diferencia es muy estrecha. En el
caso de los hombres posee una mayor holgura por ejemplo existe una notoria diferencia

entre los que estan en el fondo A en comparacion con los que estan en B.

% Masculino: 1, Femenino: 2
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Gréfico 12: En qué fondo estan, distribuido por edad afio 2006.%
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Fuente: elaboracion propia.

Es interesante observar en el grafico 12 que la gente mayor de 55 afios se
encuentra en el fondo A y que existe gente que esta en el fondo E y son menores de 30
afios. Lo que muestra un poco de ignorancia al responder o simplemente el fondo en el
cual esta respecto a su edad no es lo mas l6gico debido a que si piensa jubilar deberia
estar en fondos mas conservadores(C, D, E) pero en ningln caso en el fondos riesgosos

en los que ponga en peligro sus ingresos futuros por concepto de jubilacion.

2'Fondo: A, 2:B,3:C,4:D,5. E
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Gréfico 13: Edad con el tipo de fondo que deberia tener mayor rentabilidad afio 2009.%
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Fuente: elaboracion propia.

En el grafico 13 se muestra que la edad es transversal al momento de no
responder esta pregunta, se observa una distribucion similar a la proporcién que responde
correctamente, sin embargo el tramo de los que responde correctamente se encuentra
entre los 25 afos y los 65. Es decir la gente mas joven desconoce la rentabilidad de los
fondos, lo que es preocupante ya que mucho de ellos ya estan trabajando o estan prontos
a trabajar.

?® Tipo de fondo: 1: A, 2: B, 3: C, 4: D, 5: E, 8: N/S, 9: N/R
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14: Educacién con el tipo de fondo que deberia tener mayor rentabilidad afio
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elaboracion propia.

En el grafico 14 se observa claramente que las personas que tiene mayor grado de

escolaridad, responde en forma correcta la pregunta

* Tipo de fondo: 1: A, 2: B, 3: C, 4: D, 5: E, 8: N/R, 9; N/S
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Grafico 15: Educacién con, ¢sabe Ud. en qué tipo de fondos estan sus ahorros

previsionales? Afio 2009.%

e74. ;sabe ud. en que tipo de fondo estan sus ahorros previsionales?

1 2 B g
% HE- R
E
E. NS S
& Magister o Postgrada” [Hagrster o Postgrada
E Uriverssdad Mniversaclad
; Instituto P = Fngtituto P,
'E Supaiod.T S FEupeniod. T,
E Media T Hiedia T,
% Temco=] FTenica
a
% MadiaC H ™ Midecka C H
>
‘E Humaredpdes T MHumandcdes
- Diferenci FOiferencial
o
..| Basica- FEdsica
"}
:‘ Pnepaaln:m' P e aboria
[
= hinguna] Miinguna
1 ] ] ] ] ] 1 ] | ] ] ] 1
1m|em|-1m|u|4m|m|1.:m-.m|am]m|a|qmam::m
1000 E00 M0 00 600 1000 1000 600 300 3 1.000
Recuento Recuento Recuento Recuento

Fuente: elaboracion propia.

Se puede apreciar en el grafico 15 cémo la gente con menor grado de educacion

no sabe en qué tipo de fondo estdn sus ahorros previsionales, la gente con educacion

media hacia abajo en su mayoria no sabe en qué fondo esta o no responde, por otro lado

la gente que tiene estudios post educacién media la mayoria tiene conocimiento de donde

estan sus ahorros previsionales.

%1:58I,2: NO, 8: N/S, 9: N/IR
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Grafico 16: ¢ Sabe en qué tipo de fondo estan sus ahorros previsionales? Asociado con la

propiedad de bienes o propiedades afio 2009.*
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Fuente: elaboracion propia.

La variable de propiedades en nuestro estudio representa un cierto nivel de
riqueza del individuo, en este caso podemos ver (grafico 16) una leve diferencia entre las
personas que poseen mas riqueza con las que no tienen propiedades. Las personas que
poseen propiedades o riquezas que respondieron “si” conocen en que fondo estan sus
ahorros en su mayoria son los poseedores de propiedades. Es decir se puede asociar un

nivel de riqueza superior con el conocimiento sobre multifondos.

811:81, 2: NO, 3: N/S, 4: N/IR
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Grafico 17: De los cinco tipos de fondo ¢ cual deberia tener mayor rentabilidad?, asociado

con la propiedad de bienes o propiedades.*
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Fuente: elaboracion propia.

Al analizar en el grafico 17 es posible apreciar que las personas que poseen
propiedades responden levemente mejor que las personas que no la poseen. Esto
nuevamente demuestra que las personas con mayor riqgueza responden de forma asertiva

y tienen mayor conocimiento sobre multifondos.

RESUMEN COMBINACION DE VARIABLES PERSONALES CON VARIABLES
ASOCIADOS A LOS MULTIFONDOS

La tabla XVII muestra un recuento de las variables que fueron enlazadas en esta
seccion de multifondos. En la primera columna se ubican las variables personales (Sexo,

Educacion, Riqueza, edad). En la segunda columna estan las variables de multifondos,

21:A,2:B,3:C,4:D, 5 E, 8 N/S, 9: N/IR
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se detallan las preguntas revisadas. En la columna tres se encuentran la Identificacion de
patrones que alteran la racionalidad por pregunta. Es decir una vez encontrada la
combinacién de variables, se pondran en esta columna la pregunta en la que se observo
un patron que altere la racionalidad del inversor. En la cuarta columna se ubica la
Identificacién de patrones racionales por pregunta, es decir al combinar una variable
personal con una de multifondos se observa un patron racional el cual se debera ubicar
en dicha columna, anotando la pregunta en la cual se observd. En la quinta y ultima
columna se ubicara la combinacién de variables personales y de multifondos en la que no

se observa ningun patron.

Ejemplo:

La variable Educacion fue combinada con ¢ Sabe Ud. en qué tipo de fondos estan
sus ahorros previsionales? Por lo tanto en el cuadro XVI en la columna uno fila dos esta
educaciéon gque es una variable persona, la variable con la que se combin6é que es de
multifondo esta mencionada en el casillero frente a la variable educacion (Columna dos
fila dos). Posteriormente dichas preguntas enumeradas en la columna dos fila dos tienen
patrones con respuestas racionales, irracionales o no existe patrén. En este caso ambas
preguntas sefialadas en la columna dos fila dos (¢, Sabe Ud. en que tipo de fondos estan
sus ahorros previsionales? De los cinco tipos de fondo ¢cual deberia tener mayor
rentabilidad?) se evallan segun las conclusiones llegadas en la seccion anterior y se
clasifican en la columna correspondiente. En este caso en ambas preguntas se
identificaron patrones irracionales por lo tanto fueron ubicadas en la columna tres fila dos.
Finalmente una vez terminado el cuadro se hace un recuento porcentual de las variables

analizadas.

91



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Tabla XVII: resumen combinacion de variables.

Variables Variable Identificacion de  Identificacion de No se
personales comparada patrones que patrones identifica
multifondo alteran la racionales por patron.
racionalidad por pregunta.
pregunta.

Sexo De los cinco |De los cinco | Principal razén | ¢Sabe Ud. En
multifondos o | multifondos o0 | para eleccion | qué tipo de
tipos de fondo, | tipos de fondo, | del fondo por |fondo estan
¢Cual es el mas | ¢Cual es el mas | primera vez. sus ahorros
riesgoso? riesgoso? Razon por la | previsionales?
sSabe Ud. En cual se cambio
qué tipo de fondo de fondo Ia
estan sus ultima vez.
ahorros (se contradice
previsionales? con lo expuesto
Principal  razon en las primeras
para la eleccién preguntas)
del fondo por
primera vez.

Razon por la cual
se cambi6 de
fondo la Ultima
vez.
Educacion sSabe Ud. en|¢Sabe Ud. en

que tipo de
fondos estan sus
ahorros
previsionales?
De los cinco tipos
de fondo ¢cudl
deberia tener
mayor

rentabilidad?

que tipo de
fondos estan sus
ahorros
previsionales?
De los cinco tipos
de fondo ¢cudl
deberia tener
mayor

rentabilidad?
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Riqueza
(identificado
por tenencia
de vivienda o
propiedades
del

entrevistado o

.Sabe en qué

tipo de fondo
estan sus
ahorros

previsionales?
De los cinco tipos
de fondo ¢cudl

¢Sabe en qué

tipo de fondo
estan sus
ahorros

previsionales?
De los cinco tipos
de fondo ¢cual

cényuge.) deberia tener | deberia tener
mayor mayor
rentabilidad? rentabilidad?

Edad Sabe Ud. En | ¢Sabe en qué ¢, Sabe Ud. En
qué tipo de fondo | tipo de fondo gué tipo de
estan sus | estan sus fondo estan
ahorros ahorros sus ahorros
previsionales? previsionales? previsionales?
De los cinco tipos
de fondo ¢cual
deberia tener
mayor
rentabilidad?

Total 100% 60% 20% 20%

Fuente: elaboracion propia.

En conclusion un 60% de las preguntas relacionadas con datos personales y

variables de multifondo arrojan que si existen patrones que alteran la racionalidad del

inversor, si bien algunas preguntas muestran que existe racionalidad esta se contradice

con preguntas preliminares revisadas en datos de panel.

SELECCION DE VARIABLES

En el marco de las Finanzas Conductuales se trata de explicar que las personas

no son racionales como lo plantea la economia clasica, hipétesis de mercados eficientes

y la escuela de Friedman. Para llevar las Finanzas Conductuales a lo empirico analizamos

93




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

las bases de datos de la encuesta de proteccion social (2006-2009) que nos permitieron
identificar comportamientos de los inversores. En las siguientes tablas XVIII, XIX, XX,
daremos un breve resumen de la racionalidad financiera, econémica y conductual para la
identificacion del comportamiento esperado ya sea para identificar patrones de
racionalidad o irracionalidad. Este resumen de tematicas permite crear un nexo con los
capitulos anteriores y ademas posibilita crear un enlace de conocimientos necesarios para
encontrar las posibles variables que expliquen de mejor forma el modelo econométrico a

construir en el siguiente capitulo.

La tabla XVIII tiene como objetivo relacionar los temas asociados a la racionalidad
financiera los cuales fueron explicados en el capitulo | (Marco teérico) y analizados en
capitulo 11l (Andlisis descriptivo) con el fin de facilitar la eleccién de posibles variables del
modelo econométrico a realizar. En la columna 1 se ubicara los temas financieros
(rentabilidad, riesgo etc.). En la columna dos se encuentran los comportamientos
racionales esperados del tema financiero sefialado en la columna uno. En la columna tres
se encuentran los comportamientos irracionales esperados del tema financiero sefialado

en la columna uno.

Tabla XVIII: identificacion de conocimiento basico financiero.

Tema: asociado a Conocimiento racional Sin conocimiento racional

conocimiento financiero

Rentabilidad Saber que es rentabilidad No entender el concepto,
y como obtenerla ni como sacar fruto de

esta.

Riesgo Asociacion mayor riesgo, No asociar a la
mayor utilidad. Conocer rentabilidad, ni
las  consecuencias de diferenciacion entre
tomar algo con riesgo y instrumento con Yy sin

libre de riesgo.

riesgo.

Tasas de interés

Como se paga, como se
aplica, cuando aumenta,
cuando es fija, cuando es

variable.

No existe conocimiento, o

mala interpretacion.
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Costos o cargos fijos.

Conocer costos
adicionales de

instrumentos financieros.

No identificarlos o]

confundirlos.

Inversiones

Que es y quien la hace

No internalizar bien el

concepto

Renta variable y fija

Diferencias entre ambas

No conocer el concepto

Fuente: elaboracion propia.

El cuadro XIX tiene como objetivo relacionar temas mencionados en capitulos

anteriores (Capitulo 1) y conclusiones observadas en este capitulo con el fin de facilitar la

eleccion de posibles variables del modelo econométrico a realizar. La columna uno

describe las teméticas relacionadas con AFPs y temas econdémicos. La segunda columna

contiene el comportamiento racional esperado de la temética analizada en la columna

uno. La tercera columna contiene comportamientos irracionales esperados del tema AFPs

0 econémicos mencionados en la columna uno.

Tabla XIX: identificacion de conocimiento financieros, econdmicos asociados a los fondos

de pension.

Tema: Conocimientos
financieros en AFPs y

economia

Conocimiento racional

Sin comportamiento

racional

Como ingresar a una AFP

Claridad en el ingreso

Nulo conocimiento

Que hacen con las

cotizaciones

Saber que son invertidas en
instrumentos de renta

variable vy fija.

No saber con claridad que

ocurre con los fondos

Coémo funcionan los

Conocer las caracteristicas

No manejar con claridad las

mercados y AFP al

multifondos de rentabilidad de cada uno diferencias

y riesgo
Analizar el Analizar variables No realizar investigacion
comportamiento de los econdmicas y tendencias. alguna.
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momento de cambiar de

fondo, o cambiarse de

AFP

Actuar bajo los axiomas de Tomar decisiones en orden No seguir orden.
racionalidad econdémica. l6gico.

Actuar bajo el concepto de Tomar importancia a mi No tomar mayor
maximizacion de utilidades futura jubilacién. importancia.

individuales en el futuro

Fuente: elaboracion propia.

La tabla XX tiene como objetivo mostrar nexos entre acciones y efectos esperados
de las tematicas revisadas en el marco tedrico y el andlisis descriptivo de este capitulo,
con el fin de encontrar con mayor facilidad variables que puedan explicar mejor los
efectos de las Finanzas Conductuales al momento de generar el modelo econométrico del
capitulo siguiente

Tabla XX: identificacion de factores expuestos por las Finanzas Conductuales.

Accién que condiciona la toma de Efecto esperado
decisiones
Efecto manada Seguir al resto en las decisiones
Efecto fin de semana, fin de mes etc. Realizar compras o ventas de activos en

mayor cantidad en fechas especiales.(sin

mayor explicacién racional)

Influencia emocional Impulsor de decisibn basada en las
emociones.
Influencia de amistades Dar gran valor a las experiencias de

seres queridos.

Nula reaccién ante cambios en las No reaccionar ante mayores
rentabilidades. rentabilidades.
Especulaciones a corto plazo. Guiarse por expectativas de corto plazo

apresuradas y con poca informacion, a
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diferencia de planteamientos neoclésicos
gue hablan de decisiones informadas a
largo plazo, pensando en rentabilidades

futuras.
Ausencia de procesos estadisticos Ausencia de calculos bayesianos.
Diferencias entre sexos Distintos niveles de riesgo entre sexos.
Diferencias en estado civil Distintos niveles de riesgo entre solteros
y casados.

Mayor temor al riesgo de perder(funcion Cambio en la apreciacion de riesgo.
de valor Ty K) Diferencia probabilistica entre riesgo de

ganar al de perder.

Influencia del nivel de educacién Educacion influye, en las decisiones y el

nivel de riesgo.

Fuente: elaboracion propia.

VARIABLES SELECCIONADAS

Las variables seleccionadas preliminarmente entregan informacion relacionada
con los tres grandes topicos analizados para identificar la racionalidad del inversor de
multifondos. Estas tres tematicas son conocimientos financieros basicos, conocimientos
sobre los multifondos y econémicos y por ultimo las variables de Finanzas Conductuales.
Las variables seleccionadas deben cubrir todos los topicos nombrados anteriormente en
la tabla XXI se sefialan las variables escogidas para construir los modelos de panel, 2006
y 2009.

En la columna 1 de la tabla XXI se mencionan las variables seleccionadas (Sexo,
educacion etc.), la columna dos sefiala las areas con las cuales se relaciona la variable
seleccionada en la columna uno y por ultimo la columna tres, se describen las

expectativas de los investigadores sobre las variables de la columna uno.
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VARIABLE DEPENDIENTE

La variable dependiente de un modelo es fundamental para un andlisis
economeétrico, por ende esta variable debe contener la informacion central del estudio que
en este caso es conocer la racionalidad del inversor en multifondos. La variable
seleccionada debe contener un factor decisional el cual se debe explicar por las variables
seleccionadas en la tabla XXI. La variable seleccionada como dependiente para ambos
afios es: ¢En que fondos pondria sus ahorros previsionales? Esta pregunta al ser
explicada por las variables independientes arroja todos los comportamientos sefialados en
los cuadros XVIII, XIX, XX por lo que permitiria llegar a conclusiones decisoras sobre las

variables que explican el comportamiento del inversor y asi cumplir con los objetivos

centrales del estudio.

Tabla XXI: variables independientes.

Variable Area Expectativa

Sexo Factor personal, Encontrar patrones que
Identificacion de factores identifiquen el sexo como una
expuestos por las variable que influya en las
Finanzas Conductuales decisiones de los inversores

Edad Factor personal, Encontrar patrones que
Identificacion de factores identifiquen la edad como una
expuestos por las Finanza variable influyente al momento
conductuales de tomar decisiones

financieras.

Educacion Factor personal, Encontrar patrones que
Identificacion de factores identifiquen la educacién como
expuestos por las una variable que influya en las
Finanzas Conductuales decisiones de los inversores.

Riqueza Factor personal, Encontrar patrones que
Identificacion de factores identifiquen la riqueza como
expuestos por las una variable que influya en las

Finanzas Conductuales

decisiones de los inversores

Identificacion de
conocimiento financieros,
econdmicos asociados a
los fondos de pension,
Identificacion de factores
expuestos por las
Finanzas  Conductuales,

Rentabilidad.multifondos

Identificar razonamientos
irracionales en el actuar de los
inversores de multifondos,
entender el nivel de
conocimiento financiero
existente en los inversores.
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Identificacion de
conocimiento basico
financiero.
Eleccién.mulitifondos Identificacion de Conocer el grado de decision

conocimiento financieros, de los inversores en
econdmicos asociados a multifondos.

los fondos de pension,

Identificacion de factores

expuestos por las
Finanzas Conductuales
Desafilio Identificacion de Encontrar razonamientos

conocimiento financieros, irracionales en el actuar de los
econdémicos asociados a inversores.

los fondos de pension,

Identificacion de factores

expuestos por las
Finanzas Conductuales
Cartola Identificacion de

conocimiento financieros, Identificar falencias en la
econdémicos asociados a comprensiéon de conocimiento

los fondos de pension, financiero basico e
Identificacion de factores interpretacion de
expuestos por las transacciones propias
Finanzas Conductuales. multifondos que muestren la

irracionalidad del inversor.

Fuente: elaboracion propia.

Este capitulo permitié obtener informacion muy interesante sobre el conocimiento
de las personas en la industria de las AFPs y especificamente en los multifondos, lo que
genero instancias para conclusiones preliminares sobre el comportamiento del inversor
las cuales seran complementadas con el analisis econométrico que se realizara en el
siguiente capitulo, utilizando las variables seleccionadas en la seccion final de este

analisis.
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CONCLUSIONES

La EPS esta compuesta proporcionalmente, es decir se puede observar simetria
en la variable etaria para ambos sexos. El analisis arroja que las personas inicialmente no
conocen y tampoco han escuchado hablar de multifondos en un 59%, cifra alarmante ya
que condiciona la racionalidad del individuo ya que no conocen el sistema en el cual
cotizan. Los multifondos no son conocidos y manejados por la poblacién, al seguir
profundizando y especificando las preguntas, es posible concluir que las personas no
saben qué tipos de multifondos existen (78% promedio entre ambos afios) y lo que es
mas preocupante aun, apenas en un promedio del 17% han elegido en que fondo colocar
sus ahorros previsionales, lo que indica que las decisiones tomadas por los inversores en

multifondos no son hechas con conocimiento financiero.

Para explicar fendbmenos que condicionan la toma de decisiones se combinaron
variables propias del individuo lo que arroj6 interesantes resultados, al relacionar sexo con
la pregunta ¢ Cual de los multifondos es mas riesgoso? Ambos sexos proporcionalmente
no responden, lo que indica que el desconocimiento del riesgo por multifondos es
independiente del sexo, algo similar ocurre al preguntar; en que fondo estan sus ahorros
previsionales, ya que ambos sexos tienden al siguiente orden: en primer lugar el fondo B,
seguido del C y el A en tercer lugar. Lo anterior muestra que las decisiones son similares
independiente del sexo del inversor. Al analizar la variable edad se observan
inconsistencias en las respuestas, se encuentra gente mayor a los 60 afios en fondo A lo
que la ley no permite. Al mezclar con otras respuestas de multifondos no se observa

mayor significancia en la edad al momento de responder.

El andlisis de la variable educacion de los individuos, arroj6o resultados
interesantes, las personas con mayor grado de educacion conocen que fondo es el méas
riesgoso y en su mayoria saben donde estan sus ahorros previsionales, por lo tanto, se
concluye que la educacion es un factor condicionante al momento de que el inversor de

multifondos tome sus decisiones.

Al igual que la variable educacion, el nivel de rigueza de los inversores influye en
el nivel de educacién financiera, es asi como las personas que poseen propiedades o su

cényuge, saben donde estan sus fondos previsionales y conocen que fondo posee mas
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rentabilidad en un nimero mayor a las personas que no poseen propiedades. Realizando
un recuento se observé en un 60% de las preguntas combinadas indicios de patrones que
alteran la racionalidad del inversor, un 20% que se encuentran patrones de racionalidad y

un 20% que no se observa alteraciones por ningun patron.

Las variables escogidas para realizar el andlisis econométrico fueron
seleccionadas realizando un nexo entre conocimientos basicos financieros, econémicos,
AFPs y las Finanzas Conductuales. Se tomaron variables que pueden explicar estos
tépicos y variables que arrojaron resultados interesantes al ser analizadas de forma
estadistica.

La variable dependiente seleccionada es ¢En que fondos pondria sus ahorros
previsionales? y las variables independientes pre seleccionadas son: Sexo, Edad,
Educacion, Riqueza, Rentabilidad multifondos, Cartola, eleccion multifondo y desafilio.
Todas estas variables permitirdn realizar las estimaciones de modelos econométricos, los

cuales seran complementados por los resultados obtenidos en el presente capitulo.
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CAPITULO IV: ESTIMACION DEL MODELO ECONOMETRICO
MULTILOGIT ORDENADO
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INTRODUCCION

En este capitulo se formulan modelos Multilogit ordenados en base a las variables
candidatas obtenidas en el capitulo anterior, se generaran 4 modelos que corresponden al

afio 2006, 2009, ambos afos y datos de panel.

La informacion obtenida en capitulos anteriores es contrastada con los resultados
empiricos obtenidos en este capitulo, con el fin de analizar si se cumplen los supuestos
de las Finanzas Conductuales, o por el contrario los inversores de multifondos se

comportan de forma racional como lo sefialan las finanzas clasicas.

FORMA FUNCIONAL MULTILOGIT ORDENADO

El modelo a utilizar en este capitulo posee la siguiente estructura:

Pr(Yi = j)
Pr(Yi = j)
= (& —aj) + f1Xil......+ BkXik
Dondej=12...,.m—1

Logit[Pr(¥i = j)] = Log,

Dénde:

e [31=Intercepto

e [2= Sexo

e [33= Educaciéon

e (4= Riqueza

e [35=Edad

e [36= Rentabilidad.multifondos

ANALISIS DE LA VARIABLE DEPENDIENTE

Esta variable®® consta de 5 categorias las cuales corresponden a los tipos de

multifondos de AFPs, la categorizacion es la siguiente:

% variable dependiente del modelo: Y, la que indica la elecciéon del multifondo por parte de los
individuos
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e 1:Fondo A*

e 2:Fondo B, (y>=2)®
e 3: Fondo C, (y>=3)
e 4:Fondo D, (y>=4)
e 5:Fondo E, (y>=5)

La variable dependiente de eleccién discreta esta categorizada de 1 a 5, y
sera interpretada de izquierda a derecha, es decir, a medida que aumente el

coeficiente en forma positiva, este se acerca a fondo E

MODELO MULTILOGIT ORDENADO 2006

Para la estimacion del modelo se utilizan las variables sefialadas en la tabla XXI

“

del capitulo Il con la variable dependiente “;En qué fondos pondria sus ahorros
previsionales?” Al momento de generar la operaciéon regresora en R*, se encontraron
problemas en algunas de las variables explicativas, después de realizar algunas pruebas
se tomo la determinacién de eliminar dichas variables ya que no aportaba a la explicacion
del modelo y poseian mas de un 50% de N.A. Las variables eliminadas son cartola,

Eleccion.mulitifondos y desafilio.

3 Segun la metodologia del modelo se omite en la salida como muestra la figura 5, dado que es
utilizada por el modelo como punto de comparacion entre las demas categorias.

** Nomenclatura del modelo.

% Software estadistico utilizado en la modelacién.
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Figura 5: Modelo Multilogit 2006
1163 870 €76 274 147

Frequencies of Missing Values Due to Each Variable
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=4 -3.576266 0.243725 -14.67 O
v»=5 -4.739496 0.254120 -18.65 0.
SeX0 0.17605& 0.065576 2.688 0
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edad 0.019910 0.00281%9 7.06 0
rigueza 0.178512 0.073636 2.42 0

ente: elaboracioén propia, salida de R.
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Al analizar el valor P del modelo se puede observar que en su conjunto el modelo

es estadisticamente significativo ya que tiene un valor

p=0, solo se encuentra una

pequefa diferencia en el significacion del valor p de la variable educacioén, la que posee

un valor P del 0.12.

ANALISIS DE LOS COEFICIENTES ESTIMADOS

Tabla XXII: coeficientes modelo 2006.

Variable Signos y coeficientes

SES

el

signo

del

coeficiente consistente con

la teoria conductual?

Sexo (+) 0.1760 Si
Edad (+) 0.0199 Si
Riqueza (+) 0.1785 Si
Rentabilidad.multifondos (+) 0.0950 Si
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Educacion (-) 0.0089 Si

Fuente: elaboracion propia.

Variable: Sexo

Al observar el signo del coeficiente de la variable sexo y tomando como base el
sexo masculino, existe un efecto significativo en la eleccion del multifondo, las mujeres
tienden a preferir fondos mas conservadores. Esta conclusion estd asociada a la teoria de

Finanzas Conductuales.
Variable: Edad

Al interpretar el signo del coeficiente de la variable edad podemos concluir que al
aumentar de edad, las personas tienden a preferir fondos de AFPs asociados a un menor
riesgo, lo que implica un cambio conductual dado que al acercarse a la edad de jubilacion
es logico que los individuos estén en fondos menos riesgosos.
Variable: Riqueza

Al analizar el signo del coeficiente de la variable rigueza y tomando como base las
personas que poseen (0 conyuge) una o mas propiedades, se aprecia que al aumentar el
nivel de riqueza estos individuos tienden a optar por fondos menos riesgosos.
Variable: Rentabilidad.multifondos

Al examinar el signo coeficiente de la variable Rentabilidad.multifondos y tomando

como base el fondo A, se puede concluir que los individuos que estan menos informados

tienden a escoger fondos mas conservadores.
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Variable: Educacion

Estudiando el signo del coeficiente de la variable educacion se aprecia que al aumentar el
nivel de educacion los individuos estan dispuestos a adoptar posiciones mas riesgosas, lo
gue se refleja en la preferencia a fondos mas riesgosos.

ANALISIS DE SIGNIFICACION DE VARIABLES

Se realizan las pruebas de hipoétesis por variable para ver su nivel de significacion.
Al analizar el nivel de significacién del modelo se observa un estadistico P=0 por lo que el

modelo en su conjunto es estadisticamente significativo.

Variable: Sexo ($2)

HO : B2=0, Hipdtesis nula B2 es igual a cero

H1 : B2=0, Hipdtesis alternativa B2 distinto de cero

A un nivel de confianza del 95% B2 es estadisticamente significativo ya que el
valor p es menor que el a =0.05, valor p 0.0073 < 0,1 por lo tanto se rechaza la hipétesis
nula B2=0 por lo que B2 es distinto de cero, lo que tiene valor predictivo en la regresion.

Variable: Educacioén (B3)

HO : B3=0, Hipétesis nula B3 es igual a cero

H1 : B3=0, Hipdtesis alternativa B3 distinto de cero
A un nivel de confianza del 95% (B3 es estadisticamente significativo ya qué el

valor p es menor que el a =0.05, valor p 0.1263> 0,1 por lo tanto no se puede rechazar la

hipotesis nula 3=0 debido a esto la variable educacién no es significativa.
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Variable: Riqueza (34)

HO : B4=0, Hipdtesis nula B4 es igual a cero

H1 : B4=0, Hipdtesis alternativa B4 distinto de cero

A un nivel de confianza del 95% B4 es estadisticamente significativo ya qué el
valor p es menor que el a =0.05, valor p 0.0153 < 0,1 por lo tanto se rechaza la hipétesis

nula B4=0 por lo que B4 es distinto de cero, lo que tiene valor predictivo en la regresion.

Variable: Edad (B5)

HO : B5=0, Hipdtesis nula 35 es igual a cero

H1 : B5=0, Hipdtesis alternativa 5 distinto de cero

A un nivel de confianza del 95% B5 es estadisticamente significativo ya qué el
valor p es menor que el a =0.05, valor p 0.000 < 0,1 por lo tanto se rechaza la hipétesis
nula B5=0 por lo que B5 es distinto de cero, lo que tiene valor predictivo en la regresion.

Variable: Rentabilidad.multifondos (36)

HO : B6=0, Hipdtesis nula B6 es igual a cero

H1 : B6=0, Hipdtesis alternativa B6 distinto de cero
A un nivel de confianza del 95% (6 es estadisticamente significativo ya qué el

valor p es menor que el a =0.05, valor p 0.000 < 0,1 por lo tanto se rechaza la hipétesis

nula B6=0 por lo que B6 es distinto de cero, lo que tiene valor predictivo en la regresion.
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CONVERSION DE COEFICIENTES A ODD RATIOS

Figura 6: Conversion de coeficientes en probabilidades modelo Multilogit ordenado 2006.

Effects Response : Y

Factor Low High Diff. Effect S.E. Lower 0.95 Upper 0.95
sexo 1 2 1 0.18 0.07 0.05 0.30
Cdds Ratio 1 2 1 1.19 NA 1.05 1.36
educacidn 4 9 S -0.04 0.03 -0.10 0.01
Odds Ratio 4 9 S 0.96 NA 0.90 1.01
riqueza 1 ) 8 1.43 0.59 0.27 2.58
OCdds Ratio 1 a 8 4.17 NA 1.31 13.23
rentabilidad.mulcifondos 1 4 3 0.29 0.04 0.22 0.35
Odds Ratio 1l “ 3 1.33 NA 1.24 1.43
edad 33 50 17 0.34 0.05 0.24 0.43
Odds Ratio 33 50 17 1.40 NA 1.28 1.54

Fuente: elaboracion propia, salida de R.
INTERPRETACION DE PROBABILIDADES PARA LAS VARIABLES

El Odds Ratio sefiala la probabilidad de cambio en la variable dependiente (1 a 5),
si la variable independiente cambia en una categoria, todo esto dejando las demas
variables constantes.
Variable: Sexo

El Odds Ratio nos sefala que el contraste entre hombre y mujer tiene un efecto de
1.19 veces en la variable explicativa, o sea la probabilidad de que una mujer elija un fondo
més conservador es de 119%.

Variable: Edad

Al interpretar el Odds Ratio nos indica que aun individuo al pasar de los 33 a 50

afos, la probabilidad de que opte por un fondo mas conservador es de 140%.
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Variable: Educacion

Al interpretar el Odds Ratio, este no indica que un individuo que pase de un nivel
bésico a un nivel universitario, la probabilidad que opte por un fondo de mayor riesgo es
de 96%.

Variable: Riqueza

El Odds Ratio demuestra que un individuo que pase de tener una propiedad o
vivienda a tener mas de una, influye en un 417% en la eleccion de un multifondo de

menor riesgo

Variable: Rentabilidad.multifondos

El Odds Ratio indica que si un individuo responde que el multifondo A es con
mayor rentabilidad y luego cambia su respuesta a que el fondo E es el mas rentable,

existe un 133% de que escoja un fondo mas conservador.

PRONOSTICO DE PROBABILIDADES

Una vez calculadas las probabilidades para cada categoria de la variable
dependiente se procedera a su interpretacion explicando el efecto de las variables

explicativas en el modelo.

Sea Predicted=Yn, probabilidad de estar en el fondo Yn

Dénde:

e Predicted Y=1: probabilidad de estar en el fondo A
e Predicted Y=2: probabilidad de estar en el fondo B
e Predicted Y=3: probabilidad de estar en el fondo C
e Predicted Y=4: probabilidad de estar en el fondo D
e Predicted Y=5: probabilidad de estar en el fondo E
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Figura 7: Prondéstico para la variable Sexo, modelo Multilogit ordenado 2006.

sexo predicted.¥Y=]1 predicted.Y=2 predicted.Y=3 predicted.¥Y=4 predicted.¥Y=5
1 0.38595727 0.28514552 0.20920569% 0.07893718 0.04075434
2 0.34515741 0.28598493 0.22933955 0.09129665 0.04822145

Fuente: elaboracion propia, salida de R.

Al analizar la figura 7 se puede observar que los hombres son mas propensos al
riesgo que las mujeres, la probabilidad de que los hombres estén en el fondo A es de
38,59% a diferencia de las mujeres que es un 34,51%. Asi también al analizar que ocurre
con el fondo E se observa que la probabilidad de que una mujer este en él, es de un
4,82% en contraste con la del hombre es de 4,07%. Este andlisis arroja resultados

similares a los analizados anteriormente en forma teérica por las Finanzas Conductuales.

Figura 8: Prondstico para la variable Edad, modelo Multilogit ordenado 2006.

edad predicted.Y=1l predicted.¥Y=Z predicted.¥Y=3 predicted.¥Y=4 predicted.Y=5
19 0.48013407 0.26975286 0.16541700 0.05659427 0.02810181
29 0.43079449 0.27992984 0.18781344 0.06738032 0.03408191
39 0.38279178 0.28535157 0.21074843 0.07982769 0.041280S3
49 0.33697140 0.28565120 0.23342859 0.09402778 0.04992104
59 0.29402295 0.280808212 0.25490628 0.11000614 0.06025643
€9 0.25444774 0.27115114 0.27413983 0.12769302 0.07256817
79 0.21855030 0.25731355 0.29008181 0.14689220 0.08716215
g9 0.18645074 0.24015225 0.30178378 0.16725241 0.10436083

Fuente: elaboracion propia, salida de R.

Al observar la figura 8 se visualiza en el fondo A que a medida que la edad de los
individuos va aumentando son menos propenso al riesgo( desde 48% cae hasta un 18%),
lo que es logico desde el punto de vista de los multifondos, ya que incluso existen
restricciones del tipo legal que obliga a cambiar a los afiliados de este fondo (fondo A)
llegada a cierta edad, de la misma forma al analizar el fondo E se observa que al
aumentar la edad aumenta la probabilidad de que las personas seleccionen este fondo
desde 2,8% hasta un 10,43%
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Figura 9: Prondéstico para la variable Educacién, modelo Multilogit ordenado 2006.

educacidén predicted.Y=1l predicted.Y=2 predicted.Y=3 predicted.Y=4 predicted.Y=5
1 0.35290457 0.28613979% 0.22548103 0.08879425 0.04668037
2 0.35485983 0.28615519%9 0.22445957 0.08814332 0.04628199
3 0.35702065 0.2861599¢ 0.22343649 0.08749603 0.04588685
4 0.35908¢668 0.28615415 0.22241187 0.08685237 0.04549492
5 0.36115795 0.28613772 0.22138581 0.08621234 0.04510618
6 0.36323440 0.28611067 0.22035838 0.08557585 0.04472061
7 0.36531595 0.28607302 0.21932967 0.08494318 0.0443381¢
8 0.367402S55 0.28602476 0.21829978 0.08431404 0.04395887
9 0.36949413 0.28596591 0.21726878 0.08368851 0.04358266
10 0.37159063 0.28589648 0.21623677 0.08306660 0.04320952
11 0.37369197 0.28581647 0.21520383 0.08244831 0.04283943
12 0.37579809 0.28572589% 0.21417003 0.08183361 0.04247237
13 0.37790891 0.28562477 0.21313548 0.08122252 0.04210832

Fuente: elaboracion propia, salida de R

Al estudiar la figura 9 se observa en los fondos A y E, como las personas que
tienen mayor nivel educacional son mas propensas a adquirir riesgo, es decir estan
dispuestas a estar en fondos mas riesgosos. Por ejemplo los individuos que poseen
educacién basica tienen una probabilidad de un 35.9%9% de estar en el fondo A, diferencia
de los que tienen educacién universitaria que poseen un 37.58%% de estar en el fondo A.
Estos resultados son coherentes con las Finanzas Conductuales ya que explican que la

educacioén es una variable que condiciona la racionalidad del inversor.

Figura 10: Prondstico para la variable Riqueza, modelo Multilogit ordenado 2006.

rigqueza predicted.Y=1l predicted.¥Y=2 predicted.¥Y=3 predicted.Y=4 predicced.¥Y=5
1 0.40343224 0.28339323 U.19980341 0.07368475 0.037e863E
Z 0.36322518 0.28611081 0.22036253 0.08557876 0.04472231

Fuente: elaboracion propia, salida de R.

Al interpretar la figura 10 se visualiza que los individuos que poseen mayor riqueza
tienen mayor probabilidad de estar en fondos més riesgosos. Por ejemplo la probabilidad
de las personas que poseen mas riqueza y estar en el fondo A es de 40,54% a diferencia
de los que no poseen riquezas que es 36,32%. Este resultado refleja que el nivel de
riqueza influye en el comportamiento del inversor por lo tanto tiene una explicacion desde

el punto de vista de las Finanzas Conductuales.

Categorla namero 4, corresponde a educacion basica.
Categorla namero 12, corresponde a educacion Universitaria.
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Figura 11: Prondstico para la variable Rentabilidad.multifondos, modelo Multilogit

ordenado 2006.

rentabilidad.maltifondos predicted.¥=1 predicted.¥=2 predicted.¥=3 predicted.¥Y=4 predicted.¥=5
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Al examinar la figura 11 se observa que la probabilidad de que los individuos que

respondieron que el fondo que debe tener mayor rentabilidad es el fondo A tienen una

mayor probabilidad de efectivamente seleccionar ese fondo (41,26%) y los individuos que

no escogieron ese fondo también tienen una mayor probabilidad de estar en el fondo A en

comparacion con el resto de los fondos.

MODELO MULTILOGIT ORDENADO 2009

Para la estimacion del modelo se utilizan las variables sefaladas en la tabla XXI

del capitulo IV con la variable dependiente

previsionales?” Al momento de generar la operacion regresora en R*.

% Software estadistico utilizado en la modelacion..

‘. En qué fondos pondria sus ahorros
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Figura 12: modelo Multilogit ordenado 2009.

Logistic Regression Model

lrm(formula = ¥ ~ Sexo + Edad + Educacion + Rigueza + Rentabilidad.multifondos,

data = datos)
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Al observar los valores p tanto de la regresion como de lo coeficientes, se asume

la completa significancia dado que son inferiores a 0.01, lo cual arroja un nivel de 99% de

significancia estadistica.

Dado los valores ausentes en algunas variables, el modelo en total ha asumido

una muestra de 2890 datos para cada variable.
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ANALISIS DE LOS COEFICIENTES ESTIMADOS

Tabla XXIlI: coeficientes modelo 2009.

Variable Signos y coeficientes SEs el signo del

coeficiente consistente con

la teoria conductual?

Sexo (+) 0.29333 Si
Edad (+) 0.02692 Si
Educacion (-) 0.11143 Si
Riqueza (+) 0.30782 Si
Rentabilidad.multifondos (+) 0.29544 Si

Fuente: elaboracion propia.

Variable: Sexo

Al observar el signo del coeficiente de la variable sexo y tomando como base el
sexo masculino, existe un efecto significativo en la eleccion del multifondo, las mujeres
tienden a preferir fondos mas conservadores. Esta conclusion estd asociada a la teoria de

Finanzas Conductuales.
Variable: Edad

Al interpretar el signo del coeficiente de la variable edad podemos concluir que al
aumentar de edad, las personas tienden a preferir fondos de AFPs asociados a un menor

riesgo, lo que implica un cambio conductual dado que al acercarse a la edad de jubilacién
es légico que los individuos estén en fondos menos riesgosos.
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Variable: Riqueza

Al analizar el signo del coeficiente de la variable riqgueza y tomando como base las
personas que poseen (0 cényuge) una o mas propiedades, se aprecia que al aumentar el

nivel de riqueza estos individuos tienden a optar por fondos menos riesgosos.
Variable: Rentabilidad.multifondos
Al examinar el signo coeficiente de la variable Rentabilidad.multifondos y tomando

como base el fondo A, se puede concluir que los individuos que estan menos informados

tienden a escoger fondos mas conservadores.

Variable: Educacion

Estudiando el signo del coeficiente de la variable educacién se aprecia que al
aumentar el nivel de educacioén los individuos estan dispuestos a adoptar posiciones mas
riesgosas, lo que se refleja en la preferencia a fondos mas riesgosos.
ANALISIS DE SIGNIFICACION DEL MODELO

Se realizan las pruebas de hipoétesis por variable para ver su nivel de significacion.
Al analizar el nivel de significacion del modelo se observa un estadistico P=0 por lo que el
modelo en su conjunto es estadisticamente significativo.

Variable: Sexo ($2)

HO : B2=0, Hipdtesis nula B2 es igual a cero
H1 : B2=0, Hipdtesis alternativa 32 distinto de cero

A un nivel de confianza del 99% B2 es estadisticamente significativo ya qué el

valor p es menor que el a =0.01, valor p 0.0000 < 0,01 por lo tanto se rechaza la hipotesis
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nula B2=0 por lo que B2 es distinto de cero por lo que tiene valor predictivo en la

regresion.

Variable: Edad (B3)

HO : B3=0, Hipdtesis nula B3 es igual a cero

H1 : B3=0, Hipdtesis alternativa B3 distinto de cero

A un nivel de confianza del 99% (B3 es estadisticamente significativo ya qué el
valor p es menor que el a =0.01, valor p 0.0000 < 0,01 por lo tanto se rechaza la hip6tesis
nula B3=0 por lo que B3 es distinto de cero por lo que tiene valor predictivo en la

regresion.

Variable: Educacion (4)

HO : B4=0, Hipdtesis nula B4 es igual a cero

H1 : B4=0, Hipdtesis alternativa B4 distinto de cero

A un nivel de confianza del 99% B4 es estadisticamente significativo ya qué el
valor p es menor que el a =0.01, valor p 0.0000< 0,01 por lo tanto se rechaza la hipétesis
nula p4=0 por lo que B4 es distinto de cero por lo que tiene valor predictivo en la

regresion.

Variable: Riqueza ($5)

HO : B5=0, Hipétesis nula B5 es igual a cero

H1 : B5=0, Hipdtesis alternativa 35 distinto de cero

A un nivel de confianza del 99% B5 es estadisticamente significativo ya qué el
valor p es menor que el a =0.01, valor p 0.0063 < 0,01 por lo tanto se rechaza la hipotesis
nula B5=0 por lo que B5 es distinto de cero por lo que tiene valor predictivo en la

regresion.
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Variable: Rentabilidad.multifondos (36)

HO : B6=0, Hipdtesis nula 36 es igual a cero

H1 : B6=0, Hipdtesis alternativa B6 distinto de cero

A un nivel de confianza del 99% B6 es estadisticamente significativo ya qué el

valor p es menor que el a =0.01, valor p 0.0000 < 0,01 por lo tanto se rechaza la hipétesis

nula p6=0 por lo que B6 es distinto de cero por lo que tiene valor predictivo en la

regresion.

CONVERSION DE COEFICIENTES A ODD RATIOS

Figura 13: Conversion de coeficientes en probabilidades, modelo Multilogit ordenado

20009.

Effects

Factor

Sexo

Cdd= Ratio
Edad

Cdd=s Ratio
Educacion
Cdd= Ratio
Eiqueza
2dds Ratio
Rentabilidad.multifondos
Cdd= Ratio

Fuente: elaboracion propia.
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El Odds Ratio sefiala la probabilidad de cambio en la variable dependiente (1 a 5),

si la variable independiente cambia en una categoria, todo esto dejando las demas

variables constantes.
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Variable: Sexo

El Odds Ratio nos sefiala que el contraste entre hombre y mujer tiene un efecto de
1.34 veces en la variable explicativa, o sea la probabilidad de que una mujer elija un fondo
mas conservador es de 134%.
Variable: Edad

Al interpretar el Odds Ratio nos indica que aun individuo al pasar de lo 30 a 50
afos, la probabilidad de que opte por un fondo méas conservador es de 171%.

Variable: Educacion

Al interpretar el Odds Ratio, este no indica que un individuo que pase de un nivel
basico a un nivel superior en Universidad, la probabilidad que opte por un fondo de mayor
riesgo es de 41%.
Variable: Riqueza

El Odds Ratio demuestra que un individuo que pase de tener una propiedad o
vivienda a tener mas de una, influye en un 136% en la eleccion de un multifondo de
menor riesgo
Variable: Rentabilidad.multifondos

El Odds Ratio indica que si un individuo responde que el multifondo A es con
mayor rentabilidad y luego cambia su respuesta a que el fondo E es el méas rentable,
existe un 326% de que escoja un fondo mas conservador.
PRONOSTICO DE PROBABILIDADES

Una vez calculadas las probabilidades para cada categoria de la variable

dependiente se procedera a su interpretacion explicando el efecto de las variables

explicativas en el modelo.
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Sea Predicted=Yn, probabilidad de estar en el fondo Yn

Dénde:

e Predicted Y=1: probabilidad de estar en el fondo A
e Predicted Y=2: probabilidad de estar en el fondo B
e Predicted Y=3: probabilidad de estar en el fondo C
e Predicted Y=4: probabilidad de estar en el fondo D
e Predicted Y=5: probabilidad de estar en el fondo E

Figura 14: Prondstico para la variable Sexo, modelo Multilogit ordenado 2009.

Sexopredicted.¥Y=1 predicted.¥=2 predicted.¥Y=3 predicted.¥=4 predicted.¥=5
1 0.37492425 0.2523074%9 0.24006684 0.07119913 0.06150230
2 0.30906750 0.247446356 0.27324907 0.08946273 0.08B077434

Fuente: elaboracion propia.

Al analizar la figura 14 se puede observar que los hombres* son méas propensos al
riesgo que las mujeres, la probabilidad de que los hombres estén en el fondo A es de
37,49% a diferencia de las mujeres que es un 30,91%. Asi también al analizar que ocurre
con el fondo E se observa que la probabilidad de que una mujer este en el, es de un
8,07% en contraste con la del hombre es de 6,15%, dejando las demas variables con un
valor constante. Este andlisis arroja resultados similares a los analizados anteriormente

en forma tedrica por las Finanzas Conductuales.

Figura 15: Prondstico para la variable Edad, modelo Multilogit ordenado 2009.

Edad predicted.¥=1l predicted.¥Y=2 predicted.¥=3 predicted.¥=4 predicted.¥=5

20 0.49663718 0.23795667 0.18030547 0.04678781 0.03831287
30 0.42980830 0.24912514 0.21253132 0.05897372 0.04556092
40 0.365494337 0.25223185 0.24487259 0.07356026 0.063859183
a0 0.30555205 0.24688218 0.27458318 0.09057352 0.08200907
a0 0.2515845% 0.23375188 0.30020411 0.10977030 0.104685912
70 0.20434421 0.21441854 0.31797234 0.13052537 0.13273454
80 0.16403010 0.1305%230 0.3263068897 0.15177802 0.16685261

Fuente: elaboracion propia.

“° Hombre denotado como 1 y mujeres como 2.

120



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Al observar la figura 15 se visualiza en el fondo A que a medida que la edad de los
individuos va aumentando son menos propenso al riesgo, lo que es l6gico desde el punto
de vista de los multifondos, ya que incluso existen restricciones del tipo legal que obliga a
cambiar a los afiliados de este fondo (A) llegada a cierta edad, de la misma forma al
analizar el fondo E se observa que al aumentar la edad aumenta la probabilidad de que
las personas seleccionen este fondo, dejando las demas variables constantes.

Figura 16: Prondstico para la variable Educacion, modelo Multilogit ordenado 2009.

Educacidén predicted.¥=1 predicted.¥Y=2 predicted.¥=3 predicted.¥=4 predicted.¥=5
1 0.18439910 0.20369878 0.32318190 0.14061398 0.14810624
2 0.201743937 0.21311586 0.31874826 0.13179511 0.13459140
3 0.22029122 0.22185355 0.31267036 0.12305188 0.1221328%9
4 0.24002475 0.22975317 0.30506929 0.11447248 0.11068030
5 0.26093443 0.23666320 0.29609235 0.10613101 0.10017901
& 0.28298737 0.24244485 0.28590755 0.09808763 0.08057260
7 0.30613210 0.24697757 0.27489755 0.08038917 0.08180362
g8 0.33029777 0.25016402 0.26265342 0.08307007 0.07381472
9 0.35539399 0.25193432 0.24996860 0.07615362 0.06654947

10 0.38131133 0.25224914 0.23683325 0.06965326 0.05995302
11 0.40792285 0.25110144 0.223428927 0.06357404 0.05397260
1z 0.43508511 0.24851680 0.20992822 0.057913893 0.04855793
13 0.46264297 0.24455229 0.19647812 0.05266521 0.04366140

Fuente: elaboracion propia, salida R.

Al estudiar la figura 16 se observa en los fondo A la gente que tiene mayor nivel
educacional es mas propensa a adquirir riesgo, es decir esta dispuesta a estar en fondos
mas riesgosos. Por ejemplo los individuos que poseen educacion basica tienen una
probabilidad de un 24% de estar en el fondo A, diferencia de los que tienen educacion
universitaria que poseen un 43,51% de estar en el fondo A, dejando las demés variables
constantes. Estos resultados son coherentes con las Finanzas Conductuales ya que

explican que la educacion es una variable que condiciona la racionalidad del inversor.

Figura 17: Prondstico para la variable Riqueza, modelo Multilogit ordenado 2009.

Rigueza predicted.¥=1l predicted.¥=2 predicted.¥=3 predicted.¥=4 predicted.¥=5
1 0.41145742 0.25084337 0.22166022 0.06280782 0.05323116
2 0.33944631 0.25098419 0.25804165 0.08047264 0.07105522

Fuente: elaboracion propia, salida R.
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Al interpretar la figura 17 se visualiza que los individuos que poseen mayor riqueza
tienen mayor probabilidad de estar en fondos més riesgosos. Por ejemplo la probabilidad
de las personas que poseen mas riqueza y estar en el fondo A es de 41,15% a diferencia
de los que no poseen riquezas que es 33,94%, dejando las damas variables constantes.
Este resultado refleja que el nivel de riqueza influye en el comportamiento del inversor por

lo tanto tiene una explicacion desde el punto de vista de las Finanzas Conductuales.

Figura 18: Prondstico para la variable Rentabilidad.multifondos, modelo Multilogit
ordenado 2009.

Rentabilidad.multifondos predicted.¥Y=1 predicted.¥=2 predicted.¥=3 predicted.¥=4 predicted.¥=5

1 0.40160989 0.25150202 0.22659618 0.06496570 0.05532621
.33309957 .25043705 .26124317 .08228405 .07285528
.2T098380 .23948243 .29152614 L.10237467 .095632096
.21668767 .22025818 .31394254 .124639778 .12441383
L17072297 .19537252 .32557026 .14801339 16032087
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4]
4]
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4]
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Fuente: elaboracion propia, salida R.

Al examinar la figura 18 se observa que la probabilidad de que los individuos
(dejando las demas variables constantes) que respondieron que el fondo que debe tener
mayor rentabilidad es el fondo A tienen una mayor probabilidad de efectivamente
seleccionar ese fondo y los individuos que no escogieron ese fondo también tienen una
mayor probabilidad de estar en el fondo A, esto concuerda con la teoria clasica, dado que

si un individuo conoce la rentabilidad de los fondos, opta por estos.

MODELO DE PANEL

La encuesta de proteccion social posee una caracteristica propia de datos de
panel, para la complementacion de la investigacion se realizara la modelacion para datos

de panel la cual busca aportar a las conclusiones a los modelos anteriormente analizados.

Para la construccion del modelo de panel se utiliza las bases correspondientes a
los afios 2006 y 2009. Se realiza la construccion de dos clases de modelo, uno
correspondiente a efecto fijo y otro a efecto variable. Para la realizacion de los modelos se
utilizan las variables independientes seleccionadas en el capitulo Ill tabla XXI, a excepcion
de la variable Rentabilidad.multifondos, Cartola, Desafilio, Eleccién.mulitifondos que

fueron eliminadas por la alta cantidad de observaciones ausentes que poseen las que
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alteran el modelo de panel. La variable dependiente es la misma utlizada para los

modelos anteriores, para identificar el corte transversal se utilizara la variable id y afo.

MODELO EFECTO FIJO

Unas de las caracteristicas de este tipo de modelo es la consideracion del efecto

fijo, para la variable sexo el modelo determind eliminarla como se puede observar el la

figura 19, dado que esta variable no posee cambios en los dos periodos, esto quiere decir

l6gicamente que los individuos no tuvieron cambios de sexo. Para el desarrollo de esta

investigacion es de suma importancia el andlisis de dicha variable dado que su contexto

tedrico que implica en las premisas desarrolladas anteriormente.

Figura 19: modelo panel efecto fijo

Cneway (individual) effect Within Model
Call:
plmiformala = ¥ ~ Sexo + Edad + Educacidén + Rigueza, data
model = "within”, index = c("id"™, "afia™))
Balanced Panel: n=1241, T=2, N=2482
Re=ziduals
Min. 1=t Qu. Median 3rd Qu. Ma=x
-2.170 -0.399 0.000 0.399 2.170
Coefficients
Eztimate 5td. Error t-wvalue Pr(>|t])
Edad 0.100747 0.016723 6.0246 2.232e-00 ¥%#%
Educacién 0.01e432 0.030839 0.5328 0.5943
Rigueza -0.137903 0.131675 -1.0473 0.2952
Signif. codes: 0O "#%%1 0 Q01 '#%*' Q.01 '#' Q.05 '.'" 0.1 "
Total Sum of Sguares: 1489
Residual S5um of Sqguares: 1445.3
RE-Squared 0.029371
Adg. BE-Sguared 0.01465

F-atatis=stic:

4. T782T7e-08

12.4871 on 3 and 1238 DF, p-values:

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de panel.
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MODELO EFECTO VARIABLE

A diferencia del modelo de efecto fijo, este modelo acepta todas las variables lo
gue es de gran valor a la hora de realizar conclusiones dado el poder de comparacién que

poseen estas variables con otras investigaciones del tema.

Figura 20: modelo panel efecto variable

Cneway (indiwvidual) effect Random Effect Model
[Swamy-Arora's transformation)

Call:
plm(formula = ¥ ~ Sexo + Edad + Educaciénm + Riqueza, data = datos,
model = "random", index = o ("id", "afio™))

Balanced Panel: n=1241, T=2, H=2482

Effects:

wvar std.dev share
idiosyncratic 1.1674 1.0805 0.902
indiwvidual 0.1274 0.3569 0.098
theta: 0.09388

Eesiduals
Min. 1=t {u. Median 3rd Qu. Max.
-1.8970 -0.963 -0.10& 0.875 3.080

Coefficients
Eztimate 5td. Error t-wvalue Pr(>|t|}

(Intercept) 1.4783632 0.2272473 &.5055 9.335e-11 #=#=%
Sexo 0.1754478 0.049%95812 3.5400 0.0004075 #**=%
Edad 0.0184352 0.0023238 7.89332 3.203e-15 #=#=*
Educacion -0.0385106 0.0095302 -4.0409 5.48Te-05 #*=*=%
Rigueza 0.0446053 0.0776437 0.5745 0.5656904
Signif. codes: 0 '"#*%#%!' 0 Q001 '#%' 0,01 '#*' Q.05 '.' 0.1 ' ' 1
Total S5um of Squares: 3053.5
Residual Sum of Sguares: 2924.4
E-Sguared : 0.0422897

Adj. R-Sguared : 0.042212

F-=tatistic: 27.349%4 on 4 and 2477 DF, p-value: < 2.22e-16

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de panel.
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ELECCION DEL MODELO DE PANEL

Se determiné que el modelo de efecto variable aporta una mejor calidad de
informacion dado la cantidad de variables que son aceptadas por este, a diferencia del
modelo de efecto fijo que no es posible trabajar con la variable sexo, siendo de vital
importancia de incluir dicha variable

INTERPRETACION DEL MODELO

Tabla XXIV: tabla de coeficientes, modelo de panel aleatorio.

(ESs el signo del

Variable Signos y coeficientes coeficiente consistente con

la teoria conductual?

Sexo (+) 0.17545 Si
Edad (+) 0.01843 Si
Riqueza (+) 0.04461 Si
Educacion (-) 0.03851 Si

Fuente: elaboracion propia.

Variable: Sexo

Al observar el signo del coeficiente de la variable sexo y tomando como base el
sexo masculino, existe un efecto significativo en la eleccién del multifondo, las mujeres
tienden a preferir fondos mas conservadores. Esta conclusién esta asociada a la teoria de

Finanzas Conductuales.

Variable: Edad

Al interpretar el signo del coeficiente de la variable edad podemos concluir que al
aumentar de edad, las personas tienden a preferir fondos de AFPs asociados a un menor
riesgo, lo que implica un cambio conductual dado que al acercarse a la edad de jubilacion
es légico que los individuos estén en fondos menos riesgosos.

125



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Variable: Riqueza

Al analizar el signo del coeficiente de la variable rigueza y tomando como base las
personas que poseen (0 cényuge) una o mas propiedades, se aprecia que al aumentar el

nivel de riqueza estos individuos tienden a optar por fondos menos riesgosos.

Variable: Educacion

Estudiando el signo del coeficiente de la variable educacion se aprecia que al
aumentar el nivel de educacion los individuos estan dispuestos a adoptar posiciones mas

riesgosas, lo que se refleja en la preferencia a fondos mas riesgosos.

ANALISIS DE SIGNIFICACION DEL MODELO

Al analizar el nivel de significacion del modelo se observa un valor P menor a 0.05
lo indica que el modelo en su conjunto es estadisticamente significativo al 95% de

significancia.

Variable: Sexo (32)

HO : B2=0, Hipdtesis nula B2 es igual a cero
H1 : B2=0, Hipdtesis alternativa B2 distinto de cero

A un nivel de confianza del 95% (2 es estadisticamente significativo ya el valor p
0.0004 es menor 0,05; lo que a un 95% significancia rechazamos la hipétesis nula y se

afirma que B2 es distinto de cero por lo que tiene valor predictivo en la regresion.

Variable: Edad (B3)

HO : B3=0, Hipdtesis nula B3 es igual a cero
H1 : B3=0, Hipdtesis alternativa B3 distinto de cero
A un nivel de confianza del 95% B3 es estadisticamente significativo ya qué el

valor p es cercano a 0 e inferir a 0.05, lo que a un 95% de significancia rechazamos la
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hipotesis nula y se afirma que B3 es distinto de cero por lo que tiene valor predictivo en la

regresion.

Variable: Educacion (4)

HO : B4=0, Hipdtesis nula B4 es igual a cero
H1 : B4=0, Hipdtesis alternativa 34 distinto de cero

A un nivel de confianza del 95% B4 es estadisticamente significativo ya qué el
valor p es cercano a 0 e inferir a 0.05, lo que a un 95% de significancia rechazamos la
hipétesis nula y se afirma que B4 es distinto de cero por lo que tiene valor predictivo en la

regresion.

Variable: Riqueza ($5)

HO : B5=0, Hipdtesis nula 5 es igual a cero

H1 : B5=0, Hipdtesis alternativa 5 distinto de cero

A un nivel de confianza del 95% B5 no es estadisticamente significativo ya qué el
valor p es 0.5657 siendo mayor que 0.05, lo que indica que a un 95% de significancia no
existe evidencia significativa para rechazar la hipétesis nula lo que condiciona el poder

predictor del coeficiente.

TEST DE HETEROCEDASTICIDAD

Este test tiene por objetivo comprobar si el modelo posee problemas de

heterocedasticidad, el test seleccionado para realizarse en el Breusch- pagan.

Figura 21: test de heterocedasticidad

Ereusch-Fagan test

data: ¥ ~ S5exo + Edad + Educacidén + Rigueza + factor(id)
BPF = 2814.013, df = 1244, p-value < 2.2e-1&

Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de efecto variable.

127



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Prueba de hipétesis* test Breush-Pagan

Ho . existe homocedasticidad
H, . existe heterocedasticidad

En la figura 21 el valor p del test nos indica que es inferior a 0.05 o sea con un
nivel del 95% de significancia rechazamos la hipétesis nula, por lo tanto nuestro modelo
muestra problemas de heterocedasticidad, lo cual afecta la construccion de intervalos de

confianza para los coeficientes.

CONTROL DE LA HETEROCEDASTICIDAD

Para el control de la heterocedasticidad se realizara el test t de coeficientes, el cual
busca estimar una matriz de covarianza robusta para el nuevo calculo de intervalos de

confianza para los coeficientes.

Figura 22: control de heterocedasticidad

t te=st of coefficients:

Eztimate 5td. Error t walue Pr(>|t|}

(Intercept) 1.4783632 0.2254863 6.5569 6.6862e-11 #**
Sexo 0.1754478 0.0451999 3.5660 0.00036593 #*#
Edad 0.0184352 0.0023078 7.9881 2.079e-15 =%
Educacidn -0.0385108 ©0.00594641 -4.0691 4.86Te-05 #**
Riqueza 0.0446053 ©0.0771309 O0.5783 0.56310587

Signif. codes: 0§ Y#**f 0_001 ‘#*f 0.01 **f 0.05 *.f 0.1 ** 1

Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de efecto variable.

Como muestra la figura 22 se ha vuelto a calcular los valores p, estos valores
sufren pequefias variaciones con respecto a los de la figura 20 y demuestran que la

heterocedasticidad no afecta al momento del andlisis de significacion de los coeficientes.

“! para H, hipétesis nula y para H; hipétesis alterna.
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TEST DE AUTOCORRELACION CONTEMPORANEA

Problemas de autocorrelacion contemporanea pueden afectar el célculo de los
residuos, dado la influencia de un periodo a otro, para la determinacién de este problema
se desarrollara los test de Breush-Pagan LM y Pasaran CD para autocorrelacion

contemporanea.

Prueba de hipétesis*? para ambos test.

Ho : o existe autocorrelacion contemporanea

H, : existe autocorrelacién contemporanea

Figura 23: test Breusch-Pagan para autocorrelacion contemporanea

Breusch-Pagan LM test for cross—-sectional dependence in panels

data: formala
chi=sg = 1538840, df = 769420, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de efecto variable.

Figura 24: test Pesaran para autocorrelacion contemporanea

Pesaran CD test for cross-sectional dependence in panels

data: formula
z = T.5518, p-value = 4,293e-14
alternative hyvpothesis: cross-sectional dependence

Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de efecto variable.

Como se aprecia en las figuras 23 y 24 los valores p son inferiores a 0.05, lo que
indica que se debe rechazar ambas hipétesis nulas, por lo tanto a un nivel del 95% de

significancia existe autocorrelacion contemporanea.

“2 para H, hipétesis nula y para H; hipétesis alterna.
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TEST PARA CORRELACION SERIAL

Para determinar problemas de correlacion serial se realizara el test de Breusch-
Godfrey/Wooldridge, este test tiene por objetivo determinar si los residuos afectan el

céalculo de estos en la misma serie.

Figura 25: test Breusch-Godfrey/Wooldridge para correlacion serial

Breusch-Godfrey,/Wooldridge test for serial correlation in panel models

data: ¥ ~ Sexo + Edad + Educacidon + Rigueza
chisgq = 3.7417, df = 2, p-value = 0.154
alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de efecto variable.

Prueba de hipétesis* para test Breusch-Godfrey/Wooldridge.

Ho : no existe autocorrelacion serial

H; : existe autocorrelacion serial

El valor p 0.154 mayor 0.05 de la figura 25 nos indica que no podemos rechazar la
hipotesis nula al 95% de significacion, por lo tanto no existe evidencia significativa para

afirmar que existe autocorrelacion serial.

MODELO MULTILOGIT ORDENADO 2006-2009

Para la estimacion del modelo se utilizan las variables sefaladas en la tabla XXI

del capitulo IV con la variable dependiente “;En qué fondos pondria sus ahorros
previsionales?”. Este modelo contempla las observaciones del afio 2006 y 2009 en un

solo analisis, aplicando las mismas variables utilizadas para cada modelo por separado.

3 para H, hipétesis nula y para H; hipétesis alterna.
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Figura 26: Modelo Multilogit ordenado 2006-2009

lrm({formula
Eiqueza,

Frequencies of Responses

1

2

= ¥ ~ Sexo + Edad + Educacién + Rentabilidad.multifondos +
data = datos)

3 E:

2075 1405 1240 484

Chbs

5571

Gamma

0.252
yr=2
V=3
yu=4
V=3
Sexo
Edad

Educacion

FEentabilidad.mumltifondos

Eigqueza

Max Deriv Model L.ER.

le-09

Tau-a
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470.43
RZ
0.086

Coef
-1.03036
-2.13112
-3.41667
-4.,40109
0.15572
0.02057
-0.05083
0.31758
0.15920

Fuente: elaboracion propia, salida de R.
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Al analizar el valor P de la figura 26 se puede observar que en su conjunto el

modelo es estadisticamente significativo ya que tiene un valor P= 0, ademas al verificar

los valores P de las variables de forma individual se observa que todos son inferiores a

0.05, por lo tanto el modelo es estadisticamente significativo.

ANALISIS DE LOS COEFICIENTES ESTIMADOS

Tabla XXV: coeficientes modelo 2006-2009.

Variable

Signos y coeficientes

SES

el

signo del

coeficiente consistente con

la teoria conductual?

Sexo (+) 0.1557 Si
Edad (+) 0.0205 Si
Riqueza (+) 0.1592 Si
Rentabilidad.multifondos (+) 0.3175 Si
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Educacion (-) 0.0508 Si

Fuente: elaboracion propia.

Variable: Sexo

Al observar el signo del coeficiente de la variable sexo y tomando como base el
sexo masculino, existe un efecto significativo en la eleccion del multifondo, las mujeres
tienden a preferir fondos mas conservadores. Esta conclusion estd asociada a la teoria de

Finanzas Conductuales.
Variable: Edad

Al interpretar el signo del coeficiente de la variable edad podemos concluir que al
aumentar de edad, las personas tienden a preferir fondos de AFPs asociados a un menor
riesgo, lo que implica un cambio conductual dado que al acercarse a la edad de jubilacion
es légico que los individuos estén en fondos menos riesgosos.
Variable: Riqueza

Al analizar el signo del coeficiente de la variable riqueza y tomando como base las
personas que poseen (0 cényuge) una o mas propiedades, se aprecia que al aumentar el
nivel de riqueza estos individuos tienden a optar por fondos menos riesgosos.
Variable: Rentabilidad.multifondos

Al examinar el signo coeficiente de la variable Rentabilidad.multifondos y tomando

como base el fondo A, se puede concluir que los individuos que estan menos informados

tienden a escoger fondos mas conservadores.
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Variable: Educacion

Estudiando el signo del coeficiente de la variable educacion se aprecia que al
aumentar el nivel de educacién los individuos estan dispuestos a adoptar posiciones mas

riesgosas, lo que se refleja en la preferencia a fondos més riesgosos.

ANALISIS DE SIGNIFICACION DE VARIABLES

Se realizan las pruebas de hipoétesis por variable para ver su nivel de significacion.
Al analizar el nivel de significacion del modelo se observa un estadistico P=0 por lo que el

modelo en su conjunto es estadisticamente significativo.

Variable: Sexo ($2)

HO : B2=0, Hipdtesis nula B2 es igual a cero

H1 : B2=0, Hipdtesis alternativa B2 distinto de cero

A un nivel de confianza del 95% B2 es estadisticamente significativo ya qué el
valor p es menor que el a =0.05, valor p 0.0018 < 0,1 por lo tanto se rechaza la hipétesis

nula B2=0 por lo que B2 es distinto de cero, lo que tiene valor predictivo en la regresion.

Variable: Educacioén (B3)

HO : B3=0, Hipétesis nula B3 es igual a cero

H1 : B3=0, Hipdtesis alternativa 33 distinto de cero

A un nivel de confianza del 95% (B3 es estadisticamente significativo ya qué el
valor p es menor que el a =0.05, valor p 0.000< 0,1 por lo tanto por lo tanto se rechaza la
hipotesis nula B3=0 por lo que B3 es distinto de cero, lo que tiene valor predictivo en la

regresion.
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Variable: Riqueza (34)

HO : B4=0, Hipdtesis nula B4 es igual a cero

H1 : B4=0, Hipdtesis alternativa B4 distinto de cero

A un nivel de confianza del 95% B4 es estadisticamente significativo ya qué el
valor p es menor que el a =0.05, valor p 0.0472 < 0,1 por lo tanto se rechaza la hipétesis

nula B4=0 por lo que B4 es distinto de cero, lo que tiene valor predictivo en la regresion.

Variable: Edad (B5)

HO : B5=0, Hipdtesis nula 35 es igual a cero

H1 : B5=0, Hipdtesis alternativa 5 distinto de cero

A un nivel de confianza del 95% B5 es estadisticamente significativo ya qué el
valor p es menor que el a =0.05, valor p 0.000 < 0,1 por lo tanto se rechaza la hipétesis
nula B5=0 por lo que B5 es distinto de cero, lo que tiene valor predictivo en la regresion.

Variable: Rentabilidad.multifondos (36)

HO : B6=0, Hipdtesis nula B6 es igual a cero

H1 : B6=0, Hipdtesis alternativa 6 distinto de cero
A un nivel de confianza del 95% (6 es estadisticamente significativo ya qué el

valor p es menor que el a =0.05, valor p 0.000 < 0,1 por lo tanto se rechaza la hipétesis

nula B6=0 por lo que B6 es distinto de cero, lo que tiene valor predictivo en la regresion.
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CONVERSION DE COEFICIENTES A ODD RATIOS

Figura 27: Conversion de coeficientes en probabilidades, modelo Multilogit ordenado
2006-2009.

Effects Response : Y
Factor Low High Diff. Effect S.E. Lower 0.95 Upper 0.95
Sexo 1 2 1 0.16 0.05 0.06 0.25
Odds Ratio 1 2 i 317 NA 1.06 1.29
Edad 37 538 22 0.45 0.05 0.35 0.55
Odds Ratio 37 58 22 1.57 NA 1.42 1.74
Educacidn 4 9 5 -0.25 0.05 -0.34 -0.16
Odds Ratio B o 5 0.78 NA 0.71 0.85
Riqueza 1 2 1 0.16 0.08 0.00 0.32
Odds Ratio 1 2 1 1.17 NA 1.00 1.37
Rentabilidad.multifondos 1 3 2 0.64 0.04 0.56 0.71
OCdds Ratio 1 3 2 1.89 NA 1.75 2.04

Fuente: elaboracion propia, salida de R.
INTERPRETACION DE PROBABILIDADES PARA LAS VARIABLES

El Odds Ratio sefiala la probabilidad de cambio en la variable dependiente (1 a 5),
si la variable independiente cambia en una categoria, todo esto dejando las demas
variables constantes.
Variable: Sexo

El Odds Ratio nos sefala que el contraste entre hombre y mujer tiene un efecto de
1.17 veces en la variable explicativa, o sea la probabilidad de que una mujer elija un fondo
més conservador es de 117%.

Variable: Edad

Al interpretar el Odds Ratio nos indica que aun individuo al pasar de lo 37 a 59

afos, la probabilidad de que opte por un fondo méas conservador es de 157%.
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Variable: Educacion

Al interpretar el Odds Ratio, este no indica que un individuo que pase de un nivel
bésico a un nivel universitario, la probabilidad que opte por un fondo de mayor riesgo es
de 78%.

Variable: Riqueza

El Odds Ratio demuestra que un individuo que pase de tener una propiedad o
vivienda a tener mas de una, influye en un 117% en la eleccion de un multifondo de

menor riesgo

Variable: Rentabilidad.multifondos

El Odds Ratio indica que si un individuo responde que el multifondo A es con
mayor rentabilidad y luego cambia su respuesta a que el fondo E es el mas rentable,

existe un 189% de que escoja un fondo mas conservador.

PRONOSTICO DE PROBABILIDADES

Una vez calculadas las probabilidades para cada categoria de la variable
dependiente se procedera a su interpretacion explicando el efecto de las variables

explicativas en el modelo.

Sea Predicted=Yn, probabilidad de estar en el fondo Yn

Dénde:

e Predicted Y=1: probabilidad de estar en el fondo A
e Predicted Y=2: probabilidad de estar en el fondo B
e Predicted Y=3: probabilidad de estar en el fondo C
e Predicted Y=4: probabilidad de estar en el fondo D
e Predicted Y=5: probabilidad de estar en el fondo E
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Figura 28: Prondstico para la variable Sexo, modelo Multilogit ordenado 2006-2009.

Sexo predicted.¥Y=1 predicted.¥=2 predicted.¥=3 predicted.¥=4%4 predicted.¥=5
1 0.37628824 0.26832182 0.22311382 0.07838546 0.05389087
2 0.34050330 0.26768680 0.24061514 0.08BB79005 0.06240471

Fuente: elaboracion propia, salida de R.

Al analizar la figura 28 se puede observar que los hombres son més propensos al
riesgo que las mujeres, la probabilidad de que los hombres estén en el fondo A es de
37,63% a diferencia de las mujeres que es un 34,05%. Asi también al analizar que ocurre
con el fondo E se observa que la probabilidad de que una mujer este en él, es de un
6,24% en contraste con la del hombre es de 5,38%. Este andlisis arroja resultados

similares a los analizados anteriormente en forma teérica por las Finanzas Conductuales.

Figura 29: Prondstico para la variable Edad, modelo Multilogit ordenado 2006-2009.

Edad predicted.¥=1 predicted.¥=2 predicted.¥=3 predicted.¥=4 predicted.¥Y=5

18 0.48395431 0.25423102 0.17250623 0.053%96041 0.03534802
28 0.43292125 0.26360715 0.195395578 0.06444104 0.04307479
38 0.38327277 0.268100593 0.21971657 0.076510592 0.05235988
48 0.33594501 0.26738158 0.24284646 0.090215598 0.06360697
38 0.29165727 0.26150255 0.26424905 0.10553342 0.07701771
68 0.251073897 0.25089358 0.28275803 0.12229323 0.08929751%
78 0.21439565 0.23023%829 0.29725122 0.14021653 0.11183832
88 0.1817749%9 0.21867154 0.30677865 0.15881158 0.13396323
58 0.15315006 0.19505915 0.31068258 0.17743002 0.15596781%9

Fuente: elaboracion propia, salida de R.

Al observar la figura 29 se visualiza en el fondo A que a medida que la edad de los
individuos va aumentando son menaos propenso al riesgo( desde 48% cae hasta un 15%),
lo que es logico desde el punto de vista de los multifondos, ya que incluso existen
restricciones del tipo legal que obliga a cambiar a los afiliados de este fondo (fondo A)
llegada a cierta edad, de la misma forma al analizar el fondo E se observa que al
aumentar la edad aumenta la probabilidad de que las personas seleccionen este fondo
desde 3,5% hasta un 15,97%
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Figura 30: Prondstico para la variable Educacién, modelo Multilogit ordenado 2006-2009.

Educacidn predicted.¥=1 predicted.¥=2 predicted.¥=3 predicted.¥=4 predicted.¥=5

1 0.282639017 0.255961010 0.26849052 0.105900483 0.08020438
2 0.28311027 0.26177692 0.26357858 0.105000589 0.076853364
3 0.30375181 0.26365227 0.25845218 0.10108617 0.07301757
4 0.31460776 0.26522776 0.253243913 0.08726450 0.06965085
5 0.32567020 0.26649628 0.24786724 0.09353804 0.06642823
8 0.33693042 0.26745206 0.24236423 0.08950871 0.06334457
7 0.34837882 0.26809073 0.23675766 0.0B8377585 0.06039480
8 0.36000502 0.26840337 0.23106477 0.082394630 0.05757354
9 0.,37179784 0.26840649 0.22530244 0.07961609 0.05487714
10 0.38374532 0.26808212 0.21948710 0.07838580 0.05229%66
11 0.38583482 0.26743775 0.21363461 0.073255587 0.04983685
12 0.40805300 0.26647633 0.20776028 0.070226189 0.04748420
13 0.42038589 0.26520227 0.20187872 0.067295789 0.04523733

Fuente: elaboracion propia, salida de R.

Al estudiar la figura 30 se observa en los fondos A y E como la gente que tiene
mayor nivel educacional es mas propensa a adquirir riesgo, es decir esta dispuesta a
estar en fondos mas riesgosos. Por ejemplo los individuos que poseen educacién basica
tienen una probabilidad de un 31.46*% de estar en el fondo A, diferencia de los que
tienen educacion universitaria que poseen un 40.80%% de estar en el fondo A. Estos
resultados son coherentes con las Finanzas Conductuales ya que explican que la

educacioén es una variable que condiciona la racionalidad del inversor.

Figura 31: Prondstico para la variable Riqueza, modelo Multilogit ordenado 2006-2009.

Riqueza predicted.¥Y=1 predicted.¥=2 predicted.¥=3 predicted.¥Y=4 predicted.¥=5
1 0.393670895 0.26757588 0.21467942 0.07380629 0.05026747
2 0.35638036 0.26834489 0.23283884 0.08400048 0.05843544

Fuente: elaboracion propia, salida de R.

Al interpretar la figura 31 se visualiza que los individuos que poseen mayor riqueza
tienen mayor probabilidad de estar en fondos mas riesgosos. Por ejemplo la probabilidad
de las personas que poseen mas riqueza y estar en el fondo A es de 39,36% a diferencia
de los que no poseen riquezas que es 35,63%. Este resultado refleja que el nivel de
riqueza influye en el comportamiento del inversor por lo tanto tiene una explicacion desde

el punto de vista de las Finanzas Conductuales.

“ Categoria numero 4 corresponde a educacion basica.
%5 Categoria niimero 12 corresponde a educacién Universitaria.
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Figura 32: Prondstico para la variable Rentabilidad.multifondos, modelo Multilogit
ordenado 2006-2009.

Eentabilidad.multifondos predicted.¥Y=1 predicted.¥=2 predicted.¥=3 predicted.¥=4 predicted.¥=5

1 0.42964742 0.26405226 0.19749700 0.06517499 0.04362833
i 0.35414493 0.26828948 0.23393340 0.08465745 0.05897474
3 0.28527423 0.26017866 0.26727978 0.10799547 0.07927185
4 0.22512828% 0.24110712 0.29332775 0.13466747 0.10576538
3 0.17456604 0.21411882 0.30824203 0.16329363 0.13977938

Fuente: elaboracion propia, salida de R.

Al examinar la figura 32 se observa que la probabilidad de que los individuos que
respondieron que el fondo que debe tener mayor rentabilidad es el fondo A tienen una
mayor probabilidad de efectivamente seleccionar ese fondo (42,96%) y los individuos que
no escogieron ese fondo también tienen una mayor probabilidad de estar en el fondo A en
comparacion con el resto de los fondos.

ANALISIS RESULTADOS GENERALES

Los modelos no poseen problemas de significancia el modelo del afio 2006 posee
un 95% de confianza, el afio 2009 un 99% y el modelo 2006-2009 posee un 95%. El valor
P en todos los modelos tiene un valor 0, lo que explica que en su conjunto los modelos
son estadisticamente significativos. Todo esto hace muy confiable los resultados de las

estimaciones realizadas.

Los signos de los 3 modelos son idénticos, ademas todos ellos cumplen con la
teoria analizada desde el punto de vista de las Finanzas Conductuales, lo que permite un
andlisis en distintos periodos de tiempo con una tendencia similar y clara, en otras

palabras no existe ninguna contradiccion entre los coeficientes y signos estimados.
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Tabla XXVI: resumen modelos Multilogit ordenado 2006, 2009, 2006-2009.
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Fuente: elaboracion propia.
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Tabla XXVII: resumen modelos de Panel Fijo y Variable.
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Los Odds explican la probabilidad de cambio en la variable dependiente (1 a 5), si
la variable independiente cambia en una categoria, todo esto dejando las demas variables

constantes.

Gréfico 18: Odds ratio general

QOdds ratio
450
400
350
300
250
200
150
100
> =
0 Rentabilid
Sexo Edad Educacion | Riqueza entabill

ad.M

m 2006 119 140 96 417 133

m 2009 134 171 41 136 326

2006-2009 117 157 78 117 189

Fuente elaboracion propia.

El grafico 18 muestra las tendencias que poseen los Odds para cada afio por
variable, el comportamiento promedio de la probabilidad®® de cambio en la variable
dependiente si la variable dependiente cambia en una categoria y aplicando ceteris

paribus al resto en promedio es la siguiente:

e Sexo:123,3%

e Edad: 156%

e Educacion: 71,7%

e Rigqueza: 223%

¢ Rentabilidad.multifondos: 216%

“El promedio se obtiene calculando el promedio de los Odds de la variable para los afios 2006,
2009 y 2006-2009.
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Todos estos ratios explican la influencia que posee la variable dependiente en la
independiente al momento de cambiar la categoria lo que refleja claramente la influencia
de todas las variables considerablemente en la toma de decisiones del inversor de

multifondos.

Gréfico 19: Andlisis de probabilidades

BI006 W 2005 W 20082005

Probabilidad de estaren el Fondo A

| Seno m Edad m Educacion m Riqueza = Rentabilidad M
& @ .F;'r
& f

Fuente: elaboracion propia.

Las probabilidades extraidas seran analizadas a modo de analisis comparando el

fondo A, ya que este refleja los conceptos de rentabilidad y riesgo.

La variable sexo se puede observar en promedio®’ una mayor probabilidad del sexo
masculino frente al femenino al momento de elegir el fondo A con una diferencia promedio
de 6%,

Promedlo de probabilidades de la variable Sexo para los afios 2006, 2009 y 2006-2009.
® Diferencia promedio = promedio masculino de todos los afios — promedio femenino de todos los
afnos.
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En la variable Edad se puede apreciar en promedio* una mayor probabilidad de
gue una persona joven este en el fondo A, a diferencia de que una mayor lo esté con un

promedio de 32%°

En la variable Educacion se puede observar que en promedio® existe una mayor
probabilidad de que una persona con estudios universitarios este en el fondo A, en
contraste de las personas que poseen educacion basica. Todo esto con una diferencia

promedio de un 10%>

En la variable Riqueza se puede apreciar en promedio® que existe una mayor
probabilidad de que una persona que pase de tener una propiedad o vivienda a tener mas

de una a una esté en el fondo A, esto ocurre con una diferencia promedio de 5,4%>*

En la variable Rentabilidad M. se puede observar en promedio®® que existe una
mayor probabilidad de que las personas que dicen “el fondo mas rentable es el A” estan

efectivamente en él, con un promedio de 41%

CONCLUSION

La estimacion de los modelos econométricos se realiz6 para reafirmar de forma
cientifica los postulados de las Finanzas Conductuales y especificamente responder la
pregunta ¢ los inversores de multifondos son racionales? Las variables seleccionadas para
la estimacion de dichos modelos son: Sexo, Edad, Educacion, Riqueza y Rentabilidad de
los multifondos. Los signos de las regresiones cumplen con la teoria de las Finanzas
Conductuales, esto es explicado por la identificacién de tendencias en las variables que

permiten influir en la toma de decisiones de los individuos. Los Odds explican la

9 Promedio de probabilidades de la variable Edad para los afios 2006, 2009 y 2006-2009.

*% Diferencia promedio = promedio individuo joven de todos los afios — promedio individuo mayor o
anciano de todos los afios.

*L promedio de probabilidades de la variable Educacion para los afios 2006, 2009 y 2006-2009.

*2 Diferencia promedio = promedio individuo con educacion basica de todos los afios — promedio
individuo con educacion universitaria de todos los afios.

>3 Promedio de probabilidades de la variable Riqueza para los afios 2006, 2009 y 2006-2009.

> Diferencia promedio = promedio individuo que posee riquezas de todos los afios — promedio
individuo que no posee rigueza de todos los afios.

*® Promedio de probabilidades para la variable rentabilidad de multifondo para los afios 2006, 2009
y 2006-2009.
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probabilidad de cambio en la variable dependiente (1 a 5), si la variable independiente
cambia en una categoria, todo esto dejando las demas variables constantes. En el caso
del Sexo se encontré que el contraste entre hombre y mujer tiene un efecto en el cual la
probabilidad de que una mujer elija un fondo més conservador en promedio es de
123,3%. En el caso de la edad nos indica que aun individuo al pasar de una edad
promedio de 35 afios a 55 afios, la probabilidad promedio de que opte por un fondo mas
conservador es de 156%.La educacion también es un factor condicionante y su Odds nos
indica que un individuo que pase de un nivel educacional basico a un nivel universitario,
la probabilidad que opte por un fondo de mayor riesgo en promedio es de 71,7%.La
variable Riqueza demuestra que un individuo que pase de tener una propiedad o vivienda
a tener mas de una, influye en promedio un 223,3% en la eleccion de un multifondo de
menor riesgo. La variable rentabilidad multifondos indica que si un individuo responde que
el multifondo A es el fondo con mayor rentabilidad y luego cambia su respuesta a que el
fondo E es el mas rentable, existe en promedio un 216% de que escoja un fondo mas

conservador.

La probabilidad de estar en algun tipo de fondo termina por corroborar
definitivamente que los inversores de multifondo no son racionales como la teoria clasica
lo reflejaba al analizar dichas probabilidades tomando como patrén el fondo tipo A se
sacan las siguientes conclusiones: en promedio existe una mayor probabilidad del sexo
masculino frente al femenino al momento de elegir el fondo A con una diferencia promedio
de 6%. Es decir se evidencia que el sexo es un factor condicionante para el inversor de
multifondos a la hora de tomar sus decisiones. En la variable Edad se puede apreciar en
promedio una mayor probabilidad de que una persona joven este en el fondo A, a
diferencia de que una mayor lo esté con un promedio de 32%, por lo tanto la edad
también condiciona la conducta del inversor de multifondos. En la variable Educacion se
puede observar que en promedio existe una mayor probabilidad de que una persona con
estudios universitarios este en el fondo A, en contraste de las personas que poseen
educacion bésica. Todo esto con una diferencia promedio de un 10%. Por lo tanto las
personas que posee un mayor nivel de educacion tienden o estan dispuestas a adquirir
mayor riesgo en sus decisiones en multifondos. La variable Riqueza se puede apreciar en
promedio que existe una mayor probabilidad de que una persona que pase de tener una
propiedad o vivienda a tener mas de una a una esté en el fondo A, esto ocurre con una

diferencia promedio de 5,4%, lo que indica que las personas que tienen mayor nivel de
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riqueza estan dispuestas a adquirir un nivel mayor de riesgo en los multifondos. En la
variable Rentabilidad Multifondos se puede observar que en promedio existe una mayor
probabilidad de que las personas que dicen “el fondo mas rentable es el A’ estan
efectivamente en él, con un promedio de 41%, lo que muestra que a pesar de que los
individuos estén conscientes de que un fondo les entregue mayor rentabilidad no es un
factor decisor para ellos al momento de tomar una decision en su multifondo. Esto refleja
una conducta irracional desde el punto de vista de la teoria clasica y calza de forma

perfecta con la teoria conductual expuesta en este estudio.
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CONCLUSIONES FINALES

La economia es una ciencia que abarca mucho mas que un paradigma entre
necesidades ilimitadas y recursos escasos. Por ende el interés de la economia en los
ultimos afios ha sido explicar los comportamientos de inversores y consumidores con el
afan de mejorar resultados de las empresas y bienestar de las personas. Es por esto que
se hizo fundamental que la economia y finanzas entren en el campo social y conductual
ya que estos permiten realmente conocer como funciona el proceso cognitivo de las
personas que interactian en los mercados financieros, sin este nexo es imposible

determinar el comportamiento de los agentes econémicos.

LAS FINANZAS CLASICAS SE ENCUENTRAN CUESTIONADAS

Los mercados financieros y econdémicos se rigen por un sin numero de
intermediarios, los que permiten la creacibn de comercio. En un comienzo, estos
mercados se explicaban por el paradigma de “la hipdtesis de mercados eficientes”, los
cuales suponian competencia perfecta donde existe libre acceso a la informacion y fluidez
de ella, racionalidad de los inversores y la exencién de los costos de transacciéon e
impuestos. Todos estos supuestos fueron aceptados en un comienzo, sin embargo el
poder predictivo de los modelos que ocupan estos supuestos eran cuestionados por
algunos, prueba de esto son las crisis vividas desde la depresion del 29 hasta la crisis
Subprime y Griega. Es asi como comienzan a nacer los primeros autores como Fama
(1965), Jensen (1978), Grossman (1980) y Malkiel (1992) que no estan de acuerdo con la
Hipdétesis de mercados eficientes, ya que los titulos no entregan toda la informacién del
mercado como lo presentan estos modelos. Especificamente se observan anomalias las
que son observadas empiricamente por autores como Rozeff (1976), Kinney (1976),
Kamara (1997) los que identificaron comportamientos atipicos en enero y fines de semana

lo que muestra comportamientos en masa por parte de los accionistas.

EXISTEN ANOMALIAS QUE LA TEORIA NO PUEDE EXPLICAR

Otra postura contradictoria es la planteada por Keynes (1936), el cual acota la
racionalidad del inversor planteada por la hipétesis de mercados eficientes. Keynes

sefala que la racionalidad del inversor es de corto plazo y no de largo como lo plantea la
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HME®® y que no interesa saber el valor actual de sus rendimientos futuros. Es decir nos

encontramos con postulados teoricos en contra de la racionalidad del inversor.

De forma opuesta se encuentra la escuela de Friedman donde sefiala que el
inversor es altamente racional y realiza procesos estadisticos bayesianos para la toma de

decisiones al cual se denomina “Hombre Chicago”.

Como término medio se encuentra la teoria de preferencias y utilidad debido a
gque se identifican procesos racionales de preferencias o axiomas descritos por Nicholson
(1969), sin embargo al momento de incorporar el concepto de riesgo ya estamos en
presencia de diferencias cognitivas entre inversores al momento de definir sus distintas

funciones de utilidad dependiendo de su capacidad para asumir riesgo.

LO ACTUAL ES LAS FINANZAS CONDUCTUALES

Las Finanzas Conductuales son desarrolladas méas a fondo por Kahneman y Amos
Tversky (1979). Ellos toman lo observado por los criticos del modelo y comienzan a
internalizar al proceso de toma de decisiones incorporando otras ciencias como la
sociologia, psicologia y finanzas. Dentro de estas ramas, ellos describen sesgos y
heuristicas cometidas en el proceso cognitivo del individuo al momento de tomar
decisiones, en este contexto se sefiala el sobrestimar resultados positivos sobre negocios,
asumir que el conocimiento que se obtiene de algo el resto también lo posee, guardar
informacion que sea coherente con nuestras hip6tesis sobre algo y rechazar el resto. En
este mismo contexto se aproxima la teoria de la perspectivas, la cual critica la teoria de la
utiidad sefialando que la aversion al riesgo tiene relacion con el hecho que,
psicolégicamente los agentes econdémicos le otorgan mas importancia a una perdida que

a una ganancia de la misma magnitud.

PRIMEROS ESTUDIOS EVIDENCIAN LA INFLUENCIA DE FACTORES EMOCIONALES
EN LA TOMA DE DECISIONES

Resultados empiricos de Finanzas Conductuales describen fenébmenos como por

ejemplo, las mujeres son mas conservadoras que los hombres, personas solteras y

% Hipétesis de mercados eficientes.
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jévenes son mas propensas al riesgo, personas con mayor educacion tienen una mayor
propension al riesgo, es mas relevante la informacion de corto que de largo plazo etc. Las
Finanzas Conductuales comienzan a generar revuelo en la comunidad econémica
mundial ya que permiten explican en gran medida que el individuo tiene un proceso
cognitivo complejo al momento de tomar decisiones y este no se explica solo por factores

racionales como lo sefiala la teoria clasica.

LA INDUSTRIA DE LAS AFPs, CRECE, DIVERSIFICA SUS INVERSIONES Y CREA LOS
MULTIFONDOS

La industria de las AFPs se instaura en Chile en 1981 que tiene por finalidad
otorgar un sistema de pensiones a los trabajadores dependientes al momento de jubilar.
Inicialmente la industria viene a remplazar el sistema de reparto en el cual los activos
generaban un fondo para dar jubilaciones a los pasivos. La evolucion de la industria de las
AFPs ha sido sostenida y generosa para éstas, el nimero de afiliados al sistema ha
aumentado sistematicamente desde su implementacion que paso de tener una cobertura
efectiva del 29% de la fuerza de trabajo en 1981 a un 55% en 1999. En este periodo se
observo un incremento en la diversificacion de sus activos, inicialmente se observaban
inversiones en el sector bancario , hipotecario y otros pequefios (5% del total) a diferencia
del afio 2002 cuando se diversifica la cartera y pasa a tener decenas de instrumentos en
distintos rubros. Cando se disefi6 el sistema en 1981 existia solo un fondo el cual percibia
utilidades y perdidas, las cuales dependian del desempefio de las inversiones realizadas
por la AFP, sin embargo el 2002 se genera un nuevo fondo con el objetivo de entregar
mas seguridad a los cotizantes, es decir con menores niveles de riesgo al momento de
gestionar sus fondos. El afio 2003 finalmente se incorporan los multifondos los cuales se
denominan con las letras A, B, C, D y E lo que entregan distintas opciones de inversion
otorgando diferentes niveles de riesgo, desde el més riesgoso A hasta el més
conservador E. La rentabilidad real de los fondos ha tenido un crecimiento sostenido salvo
los periodos de crisis donde se observan cifras negativas en casi todos los fondos, su
incremento de inversion se ha dado en el sector terciario eléctrico, telecomunicaciones,
etc. Actualmente el fondo que posee mayor participacion es el C con un 41% de los
afiliados, seguido por el fondo A con un 22% y el B con 20% lo que refleja una leve
preferencia por fondos con mayor estabilidad. Actualmente existen so6lo 6 AFPs, lo que es

preocupante ya que se podria hablar de un mercado oligopdlico, la AFP con mayor
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participacion es Provida con un 29% de los cotizantes seguido por Hébitat con un 25% vy
Capital con un 23%.

El mercado de las AFPs es una industria relativamente nueva a nivel mundial, sin
embargo Chile es uno de los paises pioneros en la instauracion de un sistema de
capitalizaciéon individual que estd muy lejos de instaurarse en el viejo continente o en
paises desarrollados lo que genera la gran duda ¢ Es un buen sistema? ¢ Los inversores
estan preparados para tomar decisiones racionales en los multifondos? Se resolvera esta
interrogante con el transcurso del tiempo donde se observara si las AFPs cumplieron su
objetivo en Chile, y si realmente los inversores son racionales para tomar decisiones

adecuadas que le permitan tener una jubilacién digna y acorde a sus necesidades.

LA POBLACION CHILENA NO COMPRENDE EL FUNCIONAMIENTO DE LOS
MULTIFONDOS

La EPS esta compuesta proporcionalmente, es decir se puede observar simetria
en la variable etaria para ambos sexos. El andlisis arroja que las personas inicialmente no
conocen y tampoco han escuchado hablar de multifondos en un 59%, cifra alarmante ya
que condiciona la racionalidad del individuo ya que no conocen el sistema en el cual
cotizan. Los multifondos no son conocidos y manejados por la poblacién, al seguir
profundizando y especificando las preguntas, es posible concluir que las personas no
saben qué tipos de multifondos existen (78% promedio entre ambos afios) y lo que es
mAas preocupante aun, apenas en un promedio del 17% han elegido en que fondo colocar
sus ahorros previsionales, lo que indica que las decisiones tomadas por los inversores en

multifondos no son hechas con conocimiento financiero.

VARIABLES PROPIAS DE LOS INDIVIDUOS EVIDENCIAN COMPORTAMIENTOS
DISTINTOS A LA HORA DE TOMAR DECISIONES EN LOS MULTIFONDOS

Para explicar fendbmenos que condicionan la toma de decisiones se combinaron
variables propias del individuo lo que arroj6 interesantes resultados, al relacionar sexo con
la pregunta ¢ Cual de los multifondos es mas riesgoso? Ambos sexos proporcionalmente
no responden, lo que indica que el desconocimiento del riesgo por multifondos es

independiente del sexo, algo similar ocurre al preguntar; en que fondo estan sus ahorros
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previsionales, ya que ambos sexos tienden al siguiente orden: en primer lugar el fondo B,
seguido del C y el A en tercer lugar. Lo anterior muestra que las decisiones son similares
independiente del sexo del inversor. Al analizar la variable edad se observan
inconsistencias en las respuestas, se encuentra gente mayor a los 60 afios en fondo A lo
qgue la ley no permite. Al mezclar con otras respuestas de multifondos no se observa

mayor significancia en la edad al momento de responder.

El analisis de la variable educacién de los individuos, arrojé resultados
interesantes, las personas con mayor grado de educacién conocen que fondo es el mas
riesgoso y en su mayoria saben dénde estan sus ahorros previsionales, por lo tanto, se
concluye que la educacion es un factor condicionante al momento de que el inversor de

multifondos tome sus decisiones.

Al igual que la variable educacion, el nivel de riqueza de los inversores influye en
el nivel de educacién financiera, es asi como las personas que poseen propiedades o su
conyuge, saben donde estan sus fondos previsionales y conocen que fondo posee mas
rentabilidad en un nimero mayor a las personas que no poseen propiedades. Realizando
un recuento se observd en un 60% de las preguntas combinadas indicios de patrones que
alteran la racionalidad del inversor, un 20% que se encuentran patrones de racionalidad y

un 20% que no se observa alteraciones por ningun patrén.

Las variables escogidas para realizar el andlisis econométrico fueron
seleccionadas realizando un nexo entre conocimientos basicos financieros, econémicos,
AFPs y las Finanzas Conductuales. Se tomaron variables que pueden explicar estos
tépicos y variables que arrojaron resultados interesantes al ser analizadas de forma

estadistica.

La variable dependiente seleccionada es ¢En qué fondos pondria sus ahorros
previsionales? y las variables independientes pre seleccionadas son: Sexo, Edad,
Educacion, Riqueza, Rentabilidad multifondos, Cartola, eleccion multifondo y desafilio.
Todas estas variables permitirdn realizar las estimaciones de modelos econométricos, los

cuales seran complementados por los resultados obtenidos en el presente capitulo.
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EFECTOS CONDUCTUALES COMPROBADOS ECONOMETRICAMENTE, REFLEJAN
QUE LOS INVERSORES DE MULTIFONDOS NO SON RACIONALES

La estimacion de los modelos econométricos se realizd para reafirmar de forma
cientifica los postulados de las Finanzas Conductuales y especificamente responder la
pregunta ¢ los inversores de multifondos son racionales? Las variables seleccionadas para
la estimacion de dichos modelos son: Sexo, Edad, Educacion, Riqueza y Rentabilidad de
los multifondos. Los signos de las regresiones cumplen con la teoria de las Finanzas
Conductuales, esto es explicado por la identificacién de tendencias en las variables que
permiten influir en la toma de decisiones de los individuos. Los Odds explican la
probabilidad de cambio en la variable dependiente (1 a 5), si la variable independiente
cambia en una categoria, todo esto dejando las demas variables constantes. En el caso
del Sexo se encontrd que el contraste entre hombre y mujer tiene un efecto en el cual la
probabilidad de que una mujer elija un fondo mas conservador en promedio es de
123,3%. En el caso de la edad nos indica que aun individuo al pasar de una edad
promedio de 35 afios a 55 afios, la probabilidad promedio de que opte por un fondo mas
conservador es de 156%.La educacion también es un factor condicionante y su Odds nos
indica que un individuo que pase de un nivel educacional basico a un nivel universitario,
la probabilidad que opte por un fondo de mayor riesgo en promedio es de 71,7%.La
variable Riqueza demuestra que un individuo que pase de tener una propiedad o vivienda
a tener mas de una, influye en promedio un 223,3% en la eleccién de un multifondo de
menor riesgo. La variable rentabilidad multifondos indica que si un individuo responde que
el multifondo A es el fondo con mayor rentabilidad y luego cambia su respuesta a que el
fondo E es el mas rentable, existe en promedio un 216% de que escoja un fondo mas

conservador.

La probabilidad de estar en algun tipo de fondo termina por corroborar
definitivamente que los inversores de multifondo no son racionales como la teoria clasica
lo reflejaba al analizar dichas probabilidades tomando como patrén el fondo tipo A se
sacan las siguientes conclusiones: en promedio existe una mayor probabilidad del sexo
masculino frente al femenino al momento de elegir el fondo A con una diferencia promedio
de 6%. Es decir se evidencia que el sexo es un factor condicionante para el inversor de
multifondos a la hora de tomar sus decisiones. En la variable Edad se puede apreciar en

promedio una mayor probabilidad de que una persona joven este en el fondo A, a
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diferencia de que una mayor lo esté con un promedio de 32%, por lo tanto la edad
también condiciona la conducta del inversor de multifondos. En la variable Educacion se
puede observar que en promedio existe una mayor probabilidad de que una persona con
estudios universitarios este en el fondo A, en contraste de las personas que poseen
educacién bésica. Todo esto con una diferencia promedio de un 10%. Por lo tanto las
personas que posee un mayor nivel de educacion tienden o estan dispuestas a adquirir
mayor riesgo en sus decisiones en multifondos. La variable Riqueza se puede apreciar en
promedio que existe una mayor probabilidad de que una persona que pase de tener una
propiedad o vivienda a tener mas de una a una esté en el fondo A, esto ocurre con una
diferencia promedio de 5,4%, lo que indica que las personas que tienen mayor nivel de
rigueza estan dispuestas a adquirir un nivel mayor de riesgo en los multifondos. En la
variable Rentabilidad Multifondos se puede observar que en promedio existe una mayor
probabilidad de que las personas que dicen “el fondo mas rentable es el A” estan
efectivamente en él, con un promedio de 41%, lo que muestra que a pesar de que los
individuos estén conscientes de que un fondo les entregue mayor rentabilidad no es un
factor decisor para ellos al momento de tomar una decision en su multifondo. Esto refleja
una conducta irracional desde el punto de vista de la teoria clasica y calza de forma

perfecta con la teoria conductual expuesta en este estudio.

Canalizando la informacién obtenida por los estudios descriptivos y econométricos,
se puede concluir que el comportamiento del inversor de multifondos es irracional, este se
ve condicionado por variables propias de los individuos, aspectos emocionales, entorno y

un flujo de informacién ineficiente por parte de las AFPs.

REFLEXIONES FINALES

Después de internalizar lo expuesto por este estudio es preocupante que el
sistema previsional Chileno del cual depende la jubilacion de millones de personas se
desarrolle de forma poco clara o transparente, ya que tampoco existe mayor interés por
parte de las AFPs de educar a la poblacion, lo que debiera estar explicito en los codigos
de ética de las AFPs. No se debe olvidar que dentro de las justificaciones para la
implementacion del sistema el afio 1981 estaba mejorar el sistema de jubilacion imperante

en esa época, lo que deja muchas dudas con el pasar de los afos.
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