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:Cémo afectan los cambios en el precio de los

activos al retorno de mercado de las AFP? El rol
aislante de las AFP en Chile®

F4tima Alicia Rohde Forns
Alicia Lucia Rego Urrunaga

1. Introduccién

Las administradoras de fondos de pensiones (AFP) son los principales inver-
sionistas institucionales en Latinoamérica. Cabe preguntarse cémo el valor a
largo plazo de estos inversionistas reacciona ante caidas transitorias en precios
de activos en su portafolio. La teoria del rol amplificador de las instituciones
financieras postula que la caida en dichos precios deteriora la salud financiera
de la institucién, produciendo un efecto traspaso de los precios al valor de
mercado mayor de 1. Esta amplificacién de la pérdida de valor puede iniciar
un bucle de retroalimentacién adverso en el sistema financiero y en la eco-
nomfa. Alternativamente, las instituciones financieras son inversionistas de
largo plazo que pueden sobrellevar las fluctuaciones en precios de activos sin
que sus valorizaciones se vean significativamente afectadas. Esto es conocido
como el rol aislante de los intermediarios financieros.

Esos distintos roles posibles han motivado estudios que indagan si los
inversionistas institucionales han actuado como aislantes de activos o como
amplificadores de crisis. En Latinoamérica, se han hecho estudios respecto al
rol amplificador y a la importancia sistémica de las AFP, mas no respecto a
su rol aislante. Este vacio en la literatura explica el presente trabajo. En con-

¢ Este ensayo es una version resumida y editada del Trabajo de Investigacion Econémica que, con el mismo
titulo, fue concluido y aprobado en junio de 2022. Las autoras agradecen al profesor Bryan Gutiérrez
Cortez por su valiosa asesoria.
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creto, nos enfocamos aqui en el caso de Chile, debido a la disponibilidad de
informacién sobre su sistema de pensiones y porque las acciones de sus AFP
cotizan en la Bolsa de Santiago. Asi, nuestro objetivo es analizar empiricamente
si esas AFD, que son inversionistas institucionales con gran peso en el mercado
bursdtil chileno, han cumplido un rol aislante o amplificador de crisis durante
los afios 2008-2020. Nuestra pregunta especifica es: ;cudl es el efecto traspaso
de cambios en precios de activos en cartera de las AFP en Chile sobre su
retorno de mercado? Y nuestra hipétesis plantea que dicho efecto traspaso es
menor que 1 (o mitigador) en periodos de volatilidad normal; mientras que
es mayor o igual a 1 en periodos de crisis, cuando tales AFP han amplificado
la caida de precios de activos financieros o la han traspasado a su valorizacién
de mercado en la misma proporcién.

Esta hipétesis emana de lo siguiente: dado que la ley chilena obliga a que
las AFP adquieran cuotas de participacion en los fondos de pensiones por un
monto equivalente al 1% de los activos que administran, y que asciende a
cerca del 70% de su patrimonio, entre el capital de las AFP y el valor de los
activos en los fondos de pensiones existe tanto una relacién directa como una
estrategia compartida de inversién de largo plazo. Lo cual abre la posibilidad
de que las AFP tengan un rol aislante de fluctuaciones transitorias en los pre-
cios de los activos en los fondos de pensiones. Pero, para poder cumplir este
papel, es indispensable que gocen de buena salud financiera; la cual se ha visto
deteriorada por la pandemia y las politicas de retiros de fondos. Asi, en lugar de
limitar la propagacion de la crisis, estarfan contribuyendo a su amplificacién.

Y también emana de los estudios revisados. Mientras que la teoria tradi-
cional estd enfocada en el efecto amplificador, los estudios mds recientes lo
estdn en el rol aislante. Asi, por un lado, varios autores encuentran que, en
tiempos de crisis, las instituciones financieras han desempenado un rol clave en
la propagacién, duracién y persistencia de los efectos (Bernanke, 1983; Kiyo-
taki & Moore, 1997; Dixon, Clancy, & Kumar, 2012; He & Krishnamurthy,
2013). Por otro lado, trabajos recientes, como el de Chodorow-Reich, Ghent
y Haddad (2021), plantean que cualquier institucién con pasivos estables
puede adoptar un papel aislante frente a caidas en precios de los activos (asser
insulation); pero hallan que, durante la crisis de 2008-2009, el efecto traspaso
se incrementd, en consonancia con la teorfa del rol amplificador.

Consideramos que el presente trabajo tendrd relevancia para futuras inves-
tigaciones en paises como el Pert, que tiene un sistema de fondos de pensiones
similar al chileno. Bajo el marco de asser insulation, la AFP crea valor para el
accionista, dado que no necesariamente es perjudicado por caidas transitorias
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en los precios de los activos que posee. Este rol aislante tiene implicancias en
términos de creacién de valor social, ya que el horizonte de inversién de largo
plazo de las AFP otorga estabilidad al sistema financiero. Sin embargo, también
deben considerarse sus implicancias para los pensionistas, quienes reciben su
pensién con base en el valor de liquidacién de los activos en el fondo y, por
ello, no necesariamente se benefician de la creacién de valor derivada de la
mantencién de activos a largo plazo. Esto debe tenerse en mente al disefiar
posibles reformas para proteger al pensionista.

2. Revisién de literatura
2.1 Rol amplificador de los intermediarios financieros

Varios estudios han analizado el rol de las instituciones financieras en la
amplificacién y duracién de las crisis. Bernanke (1983) evalta la relacién entre
colapso financiero y caida del producto agregado, con base en la crisis financiera
estadounidense (1930-1933), que frustrd la recuperacion de la recesion de
1929 y llevé a una depresion con gran deterioro del sistema financiero y del
PBI. E identifica que la crisis financiera empeoré la contraccién econdémica
mediante tres canales. Los dos primeros son los planteados por Friedman y
Schwartz (1963): (i) la reduccién de la riqueza de los accionistas de los bancos
y (ii) la rdpida caida de la oferta monetaria. La tercera explicacidn, introducida
por Bernanke (1983), reside en la imperfeccién del mercado financiero, cuya
efectividad se redujo con los problemas bancarios ocurridos entre 1930 y
1933, que incrementaron los costos reales de la intermediacién financiera y,
asi, el crédito se volvié caro y de dificil acceso. Estas significativas restricciones
deterioraron ain mds la demanda agregada y prolongaron la recesion. Dicho
autor enfatiza dos problemas bancarios que agravaron la crisis: (i) la pérdida
de confianza en los bancos y el consiguiente retiro masivo de depdsitos; y (ii)
la insolvencia de los deudores y su elevado default. Como profecia autocum-
plida, las corridas bancarias condujeron a una masiva liquidacién, a pérdida
de activos bancarios y a quiebras de bancos. Simultdneamente, ante la caida de
ingresos, se incrementaron las cargas reales de la deuda contratada en términos
nominales, y los consiguientes incumplimientos.

He y Krishnamurthy (2013) argumentan que los métodos tradicionales de
valuacién de activos suelen ignorar la intermediacién financiera, asumiendo
que las decisiones de estos intermediarios reflejan perfectamente las preferen-
cias de sus clientes e inversionistas. Sin embargo, en realidad, los activos mds
complejos son muy sensibles a la solvencia de intermediarios financieros, cuyo
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deterioro en tiempos de crisis es amplificado por la pérdida de confianza. En
esto, dichos autores coinciden con Bernanke, pero aportan lo suyo al enfocarse
en la restriccién de capital social que enfrentan las instituciones financieras,
y mostrar asi que el incremento de las primas por riesgo durante las crisis se
debe a la escasez de capital que agudiza dicha restriccién.

Otro estudio clave es el de Kiyotaki y Moore (1997), quienes, aplicando
un modelo dindmico, plantean que la interaccién entre limites al crédito
y precios de activos es un mecanismo de transmisién potente, por el cual
los efectos de los shocks persisten, se amplifican y se extienden hacia otros
sectores. Asi, incluso pequefios choques temporales en tecnologfa o ingreso
pueden causar grandes fluctuaciones en precios de activos y el producto. Este
planteo es corroborado por Kasa (1998), quien, utilizando datos de precios
de activos inmuebles en Hong Kong, Japén y Corea del Sur, encuentra que
las restricciones al crédito estdn positivamente correlacionadas con la persis-
tencia de fluctuaciones en los precios. Por ello, cuando ocurre una crisis y se
percibe mayor riesgo de defauls, las instituciones financieras suelen imponer
mds barreras al crédito, que ahondan la crisis.

Por su parte, Dixon ez al. (2012) evaldan el impacto de los hedge finds
sobre el riesgo sistémico en la crisis de 2008. Este tipo de fondos son abiertos
a inversionistas institucionales y de alto patrimonio, por lo cual la informacién
sobre sus posiciones y valorizacién es escasa y opaca. Esta falta de informacién
es un factor adicional de incertidumbre e inestabilidad financiera en tiempos
de crisis. Entre las posibles fuentes del incremento de la percepcién de riesgo
en el mercado, mencionan que las ventas en corto por fondos grandes pueden
resultar en injustificadas caidas de precios de los activos o disminuciones del
valor real de patrimonios.

Los estudios citados arriba ponen en evidencia el efecto amplificador
del sistema financiero. Muestran que las instituciones financieras pueden
volverse ineficientes en periodos de fuerte contraccién econdmica, ya sea
por el incremento de costos de transaccidn, restricciones de capital social de
los intermediarios, limites al crédito o escasez de informacion publicamente
accesible. Sus hallazgos dan luces para estudios enfocados especificamente en
las AFP y la medida en que estas pueden incrementar la magnitud de una
crisis o su duracién a resultas de choques negativos.

2.2 Limites al arbitraje

La importancia sistémica del rol de las instituciones financieras es acentuada

por los limites al arbitraje. Shleifer y Vishny (1997) explican que, cuando el
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mercado es muy voldtil, el precio de los activos difiere de su valor fundamental
porque a los arbitrajistas suele serles mds relevante el riesgo idiosincrético que
el sistémico debido a que no suelen estar diversificados. En su modelo, los
activos no son racionalmente valorizados y el riesgo idiosincritico deteriora
el arbitraje. Especificamente, algunos activos con alta varianza idiosincrética
pueden estar sobrevalorados, y este desbalance no es eliminado por el arbitraje,
porque vendetlos en corto implica un riesgo alto que no es compensado por
un retorno esperado suficiente. Entre las causas que empeoran el arbitraje
durante una crisis, sefialan que las instituciones financieras con financiamiento
inestable agravan las situaciones de ventas de emergencia o fire sales, y que la
interconectividad entre bancos puede causar una cascada de liquidaciones. Asi,
un banco que sufre pérdidas y estd muy apalancado se ve forzado a vender
activos a precios descontados, y, como otros bancos deben revaluar sus activos
a esos valores de mercado temporalmente bajos, puede desatarse una cadena
de ventas con grandes pérdidas.

Los siguientes estudios se enfocan en otros factores que agravan los limites
al arbitraje durante una crisis: Duffie, Garleanu y Pedersen (2005) encuentran
que los costos de transaccién pueden ser distorsionantes; Ellul, Jotikasthira y
Lundblad (2011) muestran que el precio de los bonos y la calificacién de los
intermediarios financieros bajan a resultas de restricciones regulatorias que
les hacen vender bonos; y Dow (2004) argumenta que cae un determinante
clave del precio que los inversionistas estdn dispuestos a pagar, como es el
grado de liquidez.

En suma, los limites al arbitraje conducen a diferencias entre los precios
de los activos y sus valores fundamentales, amplificadas durante una crisis
por fire sales, costos de transaccién distorsionantes, restricciones regulatorias,
y baja liquidez. Estos factores también agrandan los desvios en los precios de
los activos de las AFP respecto a sus valores fundamentales.

2.3 Rol aislante de activos de los intermediarios financieros

Como alternativa a los estudios reveladores del efecto amplificador de las
instituciones financieras, otros estudios plantean que dichas instituciones
pueden tener un rol aislante de shocks originados en mercados financieros.
Ello porque las instituciones que son inversionistas de largo plazo pueden
sobrellevar las fluctuaciones transitorias en precios de activos financieros sin
ver su valoracién de mercado afectada significativamente.

Entre los estudios pioneros del rol aislante, Hanson ez 4/. (2015) se enfocan
en los bancos comerciales y en la importancia de contar con una fuente de
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financiamiento estable para poder crear valor. En particular, sefialan que los
grandes bancos comerciales pueden sobrellevar situaciones de fire sales porque
tienen pasivos «dormidos», con depositantes insensibles al valor de los activos
del banco debido al seguro de depdsitos del Gobierno. Esos bancos tienen
una ventaja comparativa, pues su valuacién no es afectada significativamente
por los limites al arbitraje generadores de desviaciones transitorias en precios
de activos, ya que pueden mantener, en sus portafolios de largo plazo, activos
poco liquidos sujetos a fluctuaciones transitorias de precios, pero con bajo
riesgo fundamental. Dichos autores también hacen una distincidn, al igual que
Shleifer y Vishny (2011) y Hanson ez a/. (2015), entre instituciones financieras
con pasivos estables e inestables respecto a su interaccién con las fire sales.
Las primeras pueden invertir en activos poco liquidos y mantenerlos hasta el
vencimiento, mientras que las segundas deben invertir en activos mds liquidos
porque su riesgo ante corridas es mayor. Estas tltimas no pueden adoptar un
rol aislante porque su estructura de pasivos las hace propensas a involucrarse
en fire sales. Utilizando datos contempordneos, comprueban empiricamente
que las clases de activos mds iliquidas son mantenidas hasta su vencimiento
por intermediarios menos inestables financieramente.

Similarmente, Diamond y Rajan (2011) hallan evidencia de cémo las
instituciones con financiamiento inestable se ven obligadas a involucrarse en
fire sales. Asimismo, Diamond y Dybvig (1983) y Gorton y Pennacchi (1990)
discuten cédmo las instituciones financieras pueden dar estabilidad a sus pasivos
financieros para poder invertir en activos poco liquidos.

Chodorow-Reich et al. (2021) aportan al respecto cuando precisan que
de la buena salud del mercado depende que una institucién financiera con
pasivos estables pueda adoptar el papel de asser insulator, evitando fricciones
en el mercado financiero y protegiendo activos de las fluctuaciones transitorias
debido a su hoja de balance estable y horizonte de inversién de largo plazo. Si
las condiciones del mercado se deterioran lo suficiente, la institucién puede
perder su habilidad de invertir a largo plazo y tener que liquidar sus tenencias
a precios de un mercado a la baja. Por ende, a medida que aumenta el riesgo
de liquidacién forzosa, la capacidad de aislar activos disminuye y las fluctua-
ciones transitorias de los activos financieros si impactan la valorizacién de
mercado. Dichos autores estiman el efecto traspaso de las tenencias de activos
al valor de mercado de las compaiias de seguros de vida en Estados Unidos y
encuentran que, durante la crisis 2008-2009, la pérdida de un délar en activos
crea una pérdida de US$ 1 en el valor de mercado de la compafia, versus
un traspaso mucho menor —de aproximadamente US$ 0.10— en otros afios.
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Estos resultados indican, bajo el marco de asser insulation, que: (i) el pequefio
efecto traspaso en condiciones normales ejemplifica el rol aislante; pero, (ii)
en tiempos de crisis, el riesgo de liquidacién reduce la habilidad de mitigar
shocks. Sin embargo, Chodorow-Reich ez al. (2021) también demuestran que,
durante dicha crisis, varias aseguradoras no cayeron en insolvencia porque
fueron capaces de aislar —aunque sea parcialmente— gran parte de su portafolio
de la gran dislocacién en los precios. Esos autores concluyen recomendando
que se evaltie empiricamente el rol aislante de otras instituciones financieras,
de los fondos de pensiones en particular.

En sintesis, los estudios recientes plantean que las instituciones financieras
pueden mitigar shocks transitorios. La explicacién que ofrecen radica en que
son inversionistas de largo plazo, con capacidad de soportar fluctuaciones en
los precios de los activos sin que su valor de mercado varie. Sin embargo, esta
capacidad de aislar puede verse eliminada o muy reducida por el incremento
del riesgo de liquidacién durante una crisis. Ello nos motivé a indagar si las
AFP son aislantes o amplificadoras de choques transitorios, en un contexto
latinoamericano.

3. Marco analitico
3.1 Modelo teérico base

Segin el modelo del rol aislante de activos de Chodorow-Reich ez a/. (2021),
debido a los limites al arbitraje, pueden coexistir dos valorizaciones para un
mismo activo. Una es la valorizacién fundamental (4%), que refleja el valor
del activo para un inversionista de largo plazo, considerando los flujos de caja
esperados descontados:

A =E [y 6C] ... (1)

La otra es la valorizacién de mercado (A7), que refleja condiciones tran-
sitorias y no coincide exactamente con el valor presente de los flujos de caja
de los activos en cada punto del tiempo. Por ello, el precio de mercado de los
activos puede representarse como una funcion del valor fundamental, donde
wt puede ser distinto de 1 y varfa en el tiempo:

Ai=w A ... (2)

Un aislante de activos es una institucién capaz de protegerlos de las fluc-
tuaciones transitorias al mantenerlos a largo plazo, y de crear valor a partir
del diferencial entre el precio de mercado (A4#) y la valorizacién fundamental
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(A*). Ello causa que los accionistas fijen el valor de mercado del capital del
intermediario (£¢) de manera diferente a la brecha entre el valor de mercado
actual de sus activos y pasivos. En la ecuacién (3), podemos observar que el
valor de mercado del intermediario (£), en el largo plazo, se compone de: (i)
el valor presente del precio de largo plazo de sus activos 6"Ar (en el periodo T,
que representa el momento en que es liquidado el activo); (ii) el valor presente
de los cupones hasta el momento de liquidacidn ¥.§6C;; y (iii) los pagos fijos
de pasivos en cada periodo Y &1

E.= IE*t[5TAT+ ZE&C[— xel ... (3)

3.2 Aplicacién a las AFP

Ese modelo puede ser aplicado al caso de las AFP en Chile, donde por ley
deben invertir gran parte de su capital del mismo modo en que invierten los
ahorros de sus afiliados. Este encaje legal suma cerca del 70% del patrimonio
de esas AFP. Por ello, desagregamos el componente de activos (67A7) de la
ecuacién (3), respecto a los activos del encaje legal (6"Ry) y otros activos (0,)

en el balance de la AFP.
Et = E*t[6TRT+ 0t+ + ngtct— Z(O)OI] ees (4)

Como la inversién de los ahorros para la jubilacién es a largo plazo, en
condiciones normales, las AFP pueden esperar que las fluctuaciones en los
precios de los activos en los fondos de pensiones se disipen, y no sea urgente
venderlos. Por ello, consideramos el valor de mercado de los activos en el encaje
legal en el largo plazo (67Rr); mientras que, para los otros activos, tomamos
directamente el valor de liquidacién en el periodo actual (0,). Asi, las AFP
pueden crear valor al mantener activos a largo plazo en el encaje legal que, por
el contrario, estarfan sujetos a shocks de valorizacién. Con ello, se produce un
efecto traspaso menor de 1 de los precios de los activos en el encaje al valor
de mercado de las AFP (E,). Esto se especifica reemplazando la ecuacién (5)
en la ecuacién (4) y derivando la ecuacién (6).

Ri=wR% ... (5)

Eo=E'[§'WR', + 0, + X6C,~ ¥81] ... (6)

Solo los shocks que afectan el valor de largo plazo de los activos en el encaje

legal afectan el valor de mercado de la AFP (dE#/dR*t = I). En cambio, los
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shocks especificos al valor de mercado de los activos no deberfan impactar sobre
el valor de mercado de la AFP (JE#/dwt = 0), dado que por el encaje no van a
poder liquidar sus posiciones. Por ello, en la ecuacién (6) no aparece el término
w; y solo aparece el precio de los activos en el largo plazo. El promedio de
las dos derivadas se traduce en un efecto traspaso menor de 1 en condiciones
normales, ejemplificando el rol aislante de las AFP.

Sin embargo, dicho efecto traspaso depende de la salud financiera de la
institucién y la probabilidad de liquidacién. Durante una crisis, los activos
cotizan a grandes descuentos (w, estd muy debajo de 1) y las condiciones de
las AFP pueden deteriorarse de tal forma que los inversionistas perciben que
podrian liquidar sus posiciones a precios descontados. Asi, a medida que
los inversionistas perciben que la AFP podria perder su habilidad de aislar y
cambiar su horizonte de inversién al corto plazo, la valorizacién a largo plazo
de la AFP ya no aplica, y esta pasa a depender inicamente de la diferencia
entre el valor de liquidacién de sus activos (R, + 0,) y sus pasivos (é), como
indica la ecuacién (7):

Et = WtR*t + Ot - é wee (7)

Dado que (9Et/dwt > 0), se incrementa el efecto traspaso. Es mds, el
efecto traspaso puede ser mayor de 1, pues la caida en el precio de los activos
incrementa la probabilidad de costos por estrés financiero. Asi, las AFP dejan
de proteger a los activos de las turbulencias y se convierten en instigadoras
de la dindmica de fire sales.

3.3 Efecto traspaso

En suma, si analizamos la ley de movimiento de la empresa en el modelo de
Chodorow-Reich ez al. (2021):

RE, = p* R4 - p"R"; + R, ... (8)

el retorno de mercado de la AFP (R%;,) depende del cambio en el valor de sus
activos (R4;,) y pasivos (R%;,), escalado por el valor de mercado de la AFD, asi
como de otros factores subjetivos, incluidos en el valor de franquicia escalado
(RO3,)).

El coeficiente de interés es el p4., que representa el efecto traspaso de los
activos al valor de mercado de la AFP. El efecto traspaso p; responde a lo
siguiente: ;cudl es el efecto en el valor de mercado de la AFP de una variacién
de US$ 1 en el valor de los activos que posee? Al respecto, los resultados de
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Chodorow-Reich ez al. (2021) discrepan de la teoria de Modigliani-Miller,
segin la cual el intermediario financiero no crea valor al financiarse a valor
de mercado y comprar activos a valor de mercado, planteando por ello que el
valor de mercado del capital equivale a la diferencia entre el valor de mercado
de activos y pasivos: p4, = 1y p* = 1. Mientras que, en realidad, los valores
divergentes de p#; abren paso al andlisis de los roles aislante y amplificador
de intermediarios financieros, objeto de los estudios antes resefiados y de la
presente investigacion.

4. Metodologia

Nuestra especificacién empirica parte de la siguiente regresién minimos cua-

drados ordinarios (MCO):
RE, =B+ pA\RY+ac+viX+e... (9)

RF;; es el retorno de mercado de la AFP i, mientras que R4, es el cambio
en el precio de mercado de los activos en el portafolio de la AFD, escalado
por el valor de mercado de la AFP. Pero esta regresién puede producir una
estimacién sesgada de p,, porque el rendimiento observado de los activos en
el portafolio de la AFP podria estar correlacionado con los cambios en el valor
de otros activos en los balances de las AFP, de sus pasivos y negocios futuros.
Por ejemplo, una disminucién de la tasa libre de riesgo aumentaria el valor
tanto de los activos como de los pasivos.

De hecho, al ser enddgena la seleccion de activos que mantienen las AFD,
necesitamos instrumentalizar choques exdgenos para identificar sin sesgos
el pardmetro de interés: pA. Por ello, utilizamos variables instrumentales,
enfocdndonos en los retornos anormales y grandes de los activos en el encaje,
valiéndonos de la variacién en los retornos de los activos que se desvian sustan-
cialmente de un benchmark de la industria en cada fecha. Asi, al centrarnos en
movimientos anormales grandes, ademds de controlar por los movimientos de
precios agregados y especificos del sector, despejamos la endogeneidad, porque
es improbable que una variable omitida pueda generar retornos anormales
grandes. También hacemos una diferenciacién entre los choques en periodos
de crisis y en los sin crisis.

Primero, dividimos R4;;, el retorno de los activos, en la parte que proviene
de los activos para los que podemos construir un rendimiento, R4;(T) (T
denota «zraded»), y la que proviene de los activos para los cuales no conoce-
mos el rendimiento, R4 (NT). Consideramos R*¥;(T), que denota el retorno
anormal y dividimos R#*;,(T) en la parte procedente de activos con grandes
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rendimientos anormales (sin escalar) R4¥;,(b), b S T (b por «big»), y la parte
procedente de activos sin grandes rendimientos anormales.

A continuacién, aplicamos la especificacién de variables inscrumentales
para estimar el efecto traspaso p#, separadamente para los periodos de crisis y
sin crisis. Nuestra ecuacion estructural contiene los efectos traspaso en crisis
y no crisis de los retornos de los activos:

REi,t = ﬂ + pAcrisisI{t c CriSiS}RAi,t(T) + pAnoncrisisI{tg CI”I'SI'S}RA,"[.(T) + 13 +
viX,+ ¢ ... (10)

El periodo de crisis cubre de octubre de 2008 a diciembre de 2009, y tam-
bién de enero de 2019 a julio de 2020. Cabe destacar que, a finales de julio
de 2020, se dio en Chile la primera politica de retiros de fondos de pensiones.
Los retiros son fenémenos exdgenos no generalizables, que implican venta
forzosa de activos por parte de las AFP. Por ello, se excluye de la muestra el
periodo entre agosto de 2020 a la fecha.

As, los instrumentos de la primera etapa son los retornos anormales grandes
en crisis, I{t C crisis}RA;(b), y no crisis I{t & crisis}R**;(b).

Entonces, agregamos y escalamos las rentabilidades de los activos de cada
AFP para generar una rentabilidad a nivel de AFP sobre su cartera, y la rentabi-
lidad procedente inicamente de las grandes rentabilidades anormales; tal que:

RYU(T) = Xjsije1RYe ... (11)
R, (b) = YjenSije1R¥e ... (12)
e = 12 (13)

Donde s;;; denota las tenencias del activo j por parte de la AFPi como
proporcién del capital de mercado de la AFP..

Respecto a la efectividad de nuestra estrategia de identificacién, cabe
enfatizar: primero, que el instrumento R4¥;,(b) incluye solo los rendimientos
de los activos que se desvian sustancialmente del rendimiento de los activos
del sector. Si los grandes retornos reflejan movimientos idiosincrasicos en
el activo particular, en lugar de caracteristicas sistemdticas que la AFP tiene
como objetivo para su cartera, entonces no estardn correlacionados con otras
partes del balance. Segundo, tanto el instrumento como la variable endégena
incluyen solo la parte del rendimiento de estos activos que no se explica por el
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sector. Por ende, los factores comunes a todos los rendimientos de los activos
en una fecha determinada no contaminan la estimacién del efecto traspaso, p#,.

Adicionalmente, eliminamos los efectos fijos de tiempo (a,) e incluimos
variables de control (yi'’X,). Porque el efecto fijo de fecha a;, al controlar
paramétricamente las perturbaciones macro que afectan a todas las AFP por
igual, conduciria al error de explicar el efecto traspaso por el aumento de las
correlaciones entre activos durante una crisis. En cambio, el término yi'X;
permite a las AFP cargar de forma diferente los factores agregados contenidos
en X que también podrian estar correlacionados con sus elecciones de cartera.
En nuestra especificacién de referencia, X contiene el rendimiento del bono
del Tesoro de Estados Unidos a 10 afos.

En suma, nuestra identificacién asume que R*¥;,(b) no estd correlacionado
con los retornos de otras partes del balance de la AFP, ni con los cambios en
el valor de otros negocios no capturados por los efectos fijos de tiempo (@) o
las variables de control (yi'X,).

5. Andlisis de resultados
5.1 Seccién empirica
5.1.1 Datos y variables

Nos basamos en datos mensuales publicados por la Superintendencia de Pen-
siones de Chile (SPC) y datos en linea de Terminal Bloomberg, de octubre
de 2008 a julio de 2020.

Con esos datos, construimos un indice (en adelante, «el Indice») del
retorno de los activos de las AFP, considerando los retornos de los fondos de
pensiones (A, B, C, D, E) y ponderdndolos por el peso de cada fondo en el
encaje legal de cada AFP.

Para armar la variable instrumental por activo, recurrimos a los montos
de inversién (US$) en cada activo del portafolio de cada AFP; los cuales,
al contener el precio por la cantidad de cada instrumento en cada mes en
el periodo de andlisis (P;,Q;;¢), son necesarios para escalar las rentabilidades
anormales de los activos de cada AFP. Estos montos de inversién mensuales
por activo pueden extraerse de la pdgina web de la SPC para bonos locales,
acciones de empresas locales y activos extranjeros.

Tuvimos que excluir los siguientes activos con informacién faltante en
dicha fuente de la SPC: fondos mutuos y de inversién locales, activos alterna-
tivos nacionales, bonos financieros locales y activos de instituciones estatales.
Pero para nuestro andlisis no es una limitacién relevante la exclusién de los
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fondos mutuos / de inversién locales y activos alternativos nacionales, porque
solo representan ~2.5% del portafolio de las AFP en promedio. Tampoco
resulta problemdtica la exclusién de los bonos financieros locales (<15%),
porque la informacién disponible sobre los bonos financieros extranjeros
nos permite capturar la dindmica del sector financiero; ni la exclusién de
los bonos de instituciones estatales (<20%), dado que, utilizando efectos
fijos, controlamos por las perturbaciones macroecondmicas que afectan a
todas las AFP por igual.

Y de Bloomberg obtuvimos el capital de mercado (market capitalization) de
cada AFP en cada mes durante el periodo de andlisis de (E;,), necesario para
identificar el peso por el cual se pondera cada retorno anormal: s, = P';Q"”.

También utilizamos Terminal Bloomberg para obtener los retornos del
instrumento en cada mes del periodo de andlisis, tomando los precios en la
moneda original del instrumento (para excluir el efecto del tipo de cambio) y
calculando el retorno mensual. Cabe resaltar que solo nos fue posible obtener
el retorno de los activos publicos, pero que estos son representativos para
explicar el retorno del portafolio completo de la AFP; ya que, como muestran
las tablas 1, 2 y 3, el retorno de esos activos publicos tiene un efecto positivo
y significativo al 99% sobre el retorno de la AFD. Por ello, analizamos la rela-
cién entre el retorno del Indice contra el retorno de la AFP, obteniendo un
estimador positivo y significativo. Esta relacién fuerte nos permitié emplear el
retorno del Indice como proxy del retorno de los activos de la AFP y usar ambas
variables indistintamente al correr regresiones. Consecuentemente, analizamos
el efecto del retorno de los activos publicos sobre el retorno del Indice; el cual
resultd ser positivo y significativo, quedando clara asf la representatividad de
los activos considerados para el instrumento.

Por dltimo, a fin de identificar los activos que tienen retornos grandes
anormales, fue necesario calcular R4*;,(b). Para ello, clasificamos los activos
en andlisis por industria y los comparamos contra el benchmark en cada
fecha, obtenido de Bloomberg. Consideramos los retornos que se desvian
sustancialmente del benchmark, aplicando un criterio validado por espe-
cialistas (6% en valor absoluto, segin Chodorow-Reich ez al., 2021). Y
de Terminal Bloomberg obtuvimos el rendimiento del bono del Tesoro de
Estados Unidos a 10 afos.
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Tabla 1
Regresién del retorno de la AFP contra el retorno de los activos publicos

Oct. 2008 — Jul. 2020

Retorno de la AFP

Retorno de los activos 2.864***
(4.05)
Constante 0.00612
(1.49)
N 284

Notas. t statistics entre paréntesis. *** p<0.001.
Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.

Tabla 2 )
Regresion del retorno de la AFP contra el retorno del Indice

Oct. 2008 — Jul. 2020

Retorno de la AFP
Retorno del Indice 1.239%**
(6.42)
Constante 0.000944
(0.23)
N 284

Notas. t szatistics entre paréntesis. *** p<0.001.
Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.

Tabla 3

Regresion del retorno del Indice contra el retorno de los activos publicos

Oct. 2008 — Jul. 2020

Retorno del Indice

Retorno de los activos 2.250%**
(13.91)

Constante 0.0042*+*
(4.49)

N 284

Notas. t szatistics entre paréntesis. *** p<0.001.
Fuentes: SPC(2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.
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5.1.2 Modelo empirico y estadisticos obtenidos

Para evaluar la validez de nuestra hipétesis, pusimos a prueba el modelo tedrico.
Corrimos un modelo con variables instrumentales y efectos fijos por mes. La
variable dependiente es el retorno de mercado de la AFP (RF;), y la variable
independiente es el retorno del Indice (R4;,) como proxy del retorno de los acti-
vos de la AFD, instrumentalizado por los grandes retornos anormales (R4%;,(b)).
Las variables independientes son: una dummy que toma el valor de 1 cuando
ocurre una crisis y cero en caso contrario, y la interaccién entre esa dummyy el
coeficiente estimado de la regresién entre R4, y R4*;(b). Y la variable de control
es el rendimiento (yield) del bono del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios.
Definimos la variable R4¥;(b) como la sumatoria del retorno de los activos
(R4;p) que exceden, en valor absoluto, el retorno promedio de la industria a
la que pertenecen en +6%, porcentaje propuesto por Chodorow-Reich ez
al. (2021). Asi, en la primera etapa del modelo, empleamos el gran retorno
anormal R*¥;,(b) como instrumento para el retorno del Indice (R4,).
Ademds, separamos el periodo de estudio (Oct. 2008 — Jul. 2020) en dos
muestras (Oct. 2008 — Dic. 2014 y Ene. 2015 — Jul. 2020) debido a que, en el
periodo completo, la duracién de la época sin crisis es mucho mayor que la dura-
ci6n de la época con crisis. Ello causaba multicolinealidad. No logramos capturar
el impacto de la crisis por la COVID-19, porque excluimos los meses a partir de
Jul. 2020 debido a los retiros de fondos legalmente permitidos desde entonces.

Tabla 4

Regresion entre el retorno del Indice y el instrumento (retorno anormal grande)

Oct. 2008 — Dic. 2014 Ene. 2015 — Jul. 2020
Retorno del Indice Retorno del Indice
Retorno anormal grande 8.239*** 4,184
(7.77) (9.46)
Yield Treasury 10yr -0.000609 0.00149
(-0.25) (0.59)
Dummy crisis -0.00334 0.00686*
(-0.95) (2.03)
Constante 0.00672** 0.0000215
(1.08) (0.00)
N 150 134

Notas. t szatistics entre paréntesis. ** p<0.01 *** p<0.001.
Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.
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Cabe destacar la relevancia del instrumento empleado, evidenciada por los
resultados de la primera etapa del modelo (tabla 4). Asi, en ambas muestras (Oct.
2008 — Dic. 2014 y Ene. 2015 — Jul. 2020), el retorno anormal grande tiene un
efecto positivo y significativo al 99% sobre el retorno del Indice, demostrativo de
la existencia de una relacién directa entre el instrumento y la variable dependiente.
Ademds, la magnitud del impacto es mayor en la muestra Oct. 2008 — Dic. 2014,
debido a que hay una menor proporcién de activos publicos para dicho periodo.

Alaluz dela regresién principal (tabla 5), se concluye, parala muestra Oct.
2008 — Dic. 2014, que en crisis es positivo y significativo al 95% el impacto
del retorno anormal grande sobre el retorno de la AFP. Para Dic. 2015 — Jul.
2020, este impacto es no significativo y de poca magnitud, pero sigue siendo
positivo. Como se esperaba, los aflos comprendidos en la primera muestra
hacen que sus resultados reflejen mejor el impacto de la crisis, razén por la
cual los priorizamos sobre los resultados de la segunda muestra. Por otro lado,
en épocas sin crisis, el impacto del retorno de los activos es no significativo
y muy cercano a cero, para ambas muestras. Las otras variables tienen un
impacto no significativo sobre el retorno de la AFD.

Tabla 5
Regresion principal con variable instrumental y efectos fijos
Oct. 2008 — Dic. 2014 Dic. 2015 — Jul. 2020
Retorno de la AFP Retorno de la AFP
Retorno del Indice 0.711 0.277
0.62) (0.17)
Interaccién 4.194* 0.800
(1.97) (0.45)
Yield Treasury 10yr 0.00904 0.00448
0.77) (0.35)
Dummy crisis -0.0451 -0.0238
(-1.67) (-1.56)
1.mes 0 0
() ()
75.mes / 67.mes / 142.mes 0.00545 -0.00225
(0.07) (-0.03)
Constante -0.0346 -0.00848
(-0,63) (-0.16)
N 150 134

Notas. t statistics entre paréntesis. * p<0.05.
Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.

162



Fitima Rohde y Alicia Rego

5.2 Discusién de resultados
5.2.1 Analisis

Los resultados obtenidos respaldan nuestra hipétesis. En efecto, el coeficiente
P nonrisis o significativo indica que el efecto traspaso de las tenencias de acti-
vos al valor de mercado de las AFP es menor de 1 en periodos sin crisis. Y el
coeficiente pA.,s significativo y mayor de 1 para la muestra de Oct. 2008 a
Dic. 2014, es seal de que, durante esa crisis, las AFP han amplificado la caida
de precios de los activos financieros. Bajo el marco de asset insulation, esos
resultados indican que: (i) el pequefio efecto traspaso en condiciones normales
ejemplifica el rol aislante; pero, (ii) en crisis, el riesgo de liquidacién reduce
la habilidad de mitigar shocks, y estos son amplificados.

El hecho de que, en afios sin crisis, el traspaso tenga un valor sustancial-
mente inferior a uno y potencialmente igual a cero, es un reflejo de los limites
del arbitraje que generan variaciones en precios de mercado de activos no
relacionadas con sus valores a largo plazo.

Similarmente al estudio de Chodorow-Reich ez 2/ (2021), el nuestro
también rechaza el planteo de irrelevancia formulado por la teorfa de Modiglia-
ni-Miller, segtin el cual el valor de mercado del capital equivale a la diferencia
entre el valor de mercado de los activos y los pasivos con p4, = 1. Los datos
rechazan la igualdad de los coeficientes durante y fuera de crisis, asi como
también que el coeficiente fuera de crisis sea igual a 1. Los divergentes valores
hallados de p#; en crisis y no crisis refuerzan los andlisis de los sendos roles
amplificador y aislante de los intermediarios financieros.

5.2.2 Pruebas de robustez

Realizamos una serie de pruebas a fin de evaluar la robustez de los resultados.
Primero, con un modelo sencillo sin variables instrumentales ni efectos fijos;
segundamente, con la regresién principal sin efectos fijos; y, terceramente,
mediante la misma regresién, pero con dos criterios distintos para definir el
instrumento. También optamos por comparar entre ventanas de la muestra
agregdndoles afios (Oct. 2008 — Dic. 2014, Oct. 2008 — Dic. 2016, Oct.
2008 — Dic. 2018), para evaluar si nuestros resultados se sostienen en perio-
dos mids largos. Por dltimo, evaluamos si nuestros resultados se mantienen
cuando se consideran no solo las crisis de gran magnitud internacional, sino
también las desencadenadas por problemas politicos/sociales internos de
Chile. Especificamente:
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Primero, utilizamos un MCO sencillo, sin variables instrumentales ni
efectos fijos, donde la variable dependiente sigue siendo el retorno de la AFD,
y las explicativas son el retorno del Indice y una interaccién entre la dummy
de crisis y el retorno del Indice. Cuyos resultados (tabla 6) indican que, en
crisis, el efecto del retorno de los activos sobre el retorno de la AFP es mayor
de uno y significativo para todas las muestras. En cambio, sin crisis ese efecto
es cercano a cero (a excepcién de la muestra Oct. 2008 — Dic. 2014). Estos
resultados son consistentes con los obtenidos de la regresion principal para la
muestra 2008-2014, en términos de signos y de la divergencia entre el efecto
traspaso durante y sin crisis.

Tabla 6

Prueba de robustez 1

Oct. 2008 — Oct. 2008 — Oct. 2008 —
Dic. 2014 Dic. 2016 Dic. 2018
Retorno de la AFP  Retorno de la AFP  Retorno de la AFP
Retorno del Indice 1.193** 0.696* 0.742*
(2.87) -2.03 (2.45)
Interaccién Sdummy crisis x
retorno del Indice) 1.236* 1.739*** 1.700***
(2.30) -3.65 (3.89)
Constante 0.0113 0.00936 0.00709
(1.87) (1.86) (1.65)
N 150 198 246

Notas. t statistics entre paréntesis. * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001.
Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.

En segundo lugar, aplicamos una regresion similar a la regresién principal,
pero sin efectos fijos por mes y excluyendo el control del rendimiento (yield)
del bono del Tesoro de Estados Unidos. El resultado (tabla 7) indica un efecto
positivo y significativo del retorno de los activos sobre el retorno de las AFP
en épocas con crisis para todas las muestras evaluadas, mientras que tal efecto
es cercano a cero en magnitud y no significativo en épocas sin crisis.
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Oct. 2008 — Oct. 2008 — Oct. 2008 —
Dic. 2014 Dic. 2016 Dic. 2018
Retorno de la AFP  Retorno de la AFP Retorno de la AFP
Retorno del Indice 0.235 0.572 0.855
(0.18) (0.51) (0.87)
Interaccién (dummy crisis
x estimado de la regresién
principal) 5.082* 4.705* 5.208*
(2.08) (2.12) (2.10)
Dummy crisis -0.0544* -0.0412* -0.0383*
(-2.37) (-2.14) (-2.04)
Constante 0.0252* 0.0145 0.00927
(2.19) (1.66) (1.29)
N 150 198 246

Notas. El estimado de la regresion principal se obtuvo mediante la regresion entre el retorno del Indice y el
retorno anormal grande, con la condicién de que el exceso de retorno sobre el promedio de la industria en
valor absoluto sea mayor del 6%. t statistics entre paréntesis. * p<0.05.

Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.
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Tabla 8
Prueba de robustez 3

Oct. 2008 — Oct. 2008 — Oct. 2008 —
Dic. 2014 Dic. 2016 Dic. 2018
Retorno de la AFP Retorno de la AFP Retorno de la AFP
Retorno del Indice 0.4616 0.8725 1.1305
(0.38) (0.85) (1.37)
Interaccién (dummy crisis
x estimado de la regresién
principal) 5.8676* 3.909 3.532
(1.91) (1.23) (0.96)
Yield Treasury 10yr 0.0083 0.0251 0.0081
(0.69) (1.9) 0.77)
Dummy crisis -0.0411 -0.0535 -0.0157
0.11) (-2.24) (-0.83)
1.mes 0 0 0
) © )
n-ésimo.mes -0.0043 0.0032 -0.0381
(-0.06) (0.04) (-0.53)
Constante -0.0398 -0.044 -0.0581
(-0.71) (-0.78) (-0.98)
N 150 198 246

Notas. El estimado de la regresion principal se obtuvo mediante la regresion entre el retorno del Indice yel
retorno anormal grande, con la condicién de que el exceso de retorno sobre el promedio de la industria sea
en valor absoluto mayor que su desviacién esténdar. t statistics entre paréntesis. * p<0.05.

Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.

En tercer lugar, aplicamos la regresion principal con dos criterios distintos
al propuesto por Chodorow-Reich ez a/. (2021) para definir el instrumento.
Como primer criterio alternativo. planteamos que sean retornos anormales
grandes aquellos cuyo exceso sobre el promedio de la industria en valor
absoluto es mayor que su desviacién estdndar. Asi, obtuvimos (tabla 8) que,
en todas las muestras, el efecto de los retornos de los activos sobre el retorno
de la AFD es positivo en épocas con crisis, aunque solo es significativo en la
primera muestra, probablemente porque esta captura mejor la crisis subprime.
En épocas sin crisis, dicho efecto es cercano a cero y no significativo.
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El otro criterio alternativo consisti6 en considerar como retornos anormales
grandes aquellos cuyo exceso sobre el promedio de la industria al cuadrado
es mayor que su varianza. En este caso, al igual que en el anterior, obtuvimos
(tabla 9) que, en todas las muestras, el efecto del retorno de los activos sobre
el retorno de la AFP es positivo en épocas con crisis, aunque significativo
solo en la primera muestra. En épocas sin crisis, ese efecto es cercano a cero
y no significativo.

Tabla 9
Prueba de robustez 4
Oct. 2008 — Oct. 2008 — Oct. 2008 —
Dic. 2014 Dic. 2016 Dic. 2018
Retorno de la AFP Retorno de la AFP Retorno de la AFP
Retorno del Indice 0.3441 0.9722 0.8681
(0.27) (0.78) (1.06)
Interaccién (dummy crisis
x estimado de la regresién
principal) 6.6367* 5.145 4.498
(1.86) (1.12) (1.12)
1.mes 0 0 0
O ®) 6]
n-ésimo.mes 0.0031 0.0072 -0.0387
(0.04) (0.09) (-0.54)
Constante -0.0426 0.0066 -0.0459
(-0.77) (0.13) (-0.97)
N 150 198 246

Notas. El estimado de la regresién principal se obtuvo mediante la regresién entre el retorno del Indice y el
retorno anormal grande, con la condicién de que el exceso de retorno sobre el promedio de la industria al
cuadrado sea mayor que su varianza. t statistics entre paréntesis. * p<0.05.

Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.

Por tltimo, optamos por aplicar la regresién principal agregdndole como
periodos de crisis los meses en que hubo crisis locales en Chile. Identificamos
estos perfodos con base tanto en el PBI de Chile como en coyunturas de inesta-
bilidad interna en ese pais. Incluimos asi los meses en que el PBI fue negativo o
decreci6 en una magnitud mayor que la desviacién estdndar del PBI promedio
en valor absoluto. E incluimos también las siguientes coyunturas de inesta-
bilidad por cuestiones politicas/sociales/econdmicas internas: movilizaciones
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estudiantiles en 2011 por el rechazo al fuerte cardcter privado y comercial del
sistema educativo; la crisis politica durante el gobierno de Michelle Bachelet,
entre octubre de 2015 y julio de 2016; y el estallido social por el alza de la
tarifa en el sistema del transporte publico de Santiago en octubre de 2019. Al
asignar para esos el valor de 1 a la variable dummy, obtuvimos (tabla 10) que
el impacto del retorno de los activos sobre el retorno de la AFP es positivo, de
gran magnitud, pero no significativo. Lo cual indicarfa que, en las etapas de
crisis internas, las expectativas de los inversionistas en torno a la probabilidad
de falla de las AFP no aumentan suficientemente para gatillar un significativo
efecto traspaso mayor de 1. Sin crisis, el impacto es muy cercano a cero y no

significativo, consistente con el rol aislante.

Tabla 10
Prueba de robustez 5

Oct. 2008 — Dic. 2014

Dic. 2015 — Jul. 2020

Retorno de la AFP Retorno de la AFP

Retorno del Indice 0.0662 0.5059
(0.04) (-0.22)

Interaccién (dummy crisis x estimado de
la regresion principal) 4.5249 1.678
(1.47) (0.68)
Yield Treasury 10yr 0.0126 0.0062
(0.96) (0.42)
Dummy crisis -0.0316 -0.0189
(-1.24) (-0.76)
1.mes 0 0
O )
75.mes / 67.mes / 142.mes -0.0902 0.023
(-0.95) (0.27)
Constante -0.0209 -0.0248
(-0.36) (-0.47)
N 150 134

Nota. t szatistics entre paréntesis.
Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg.
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En sintesis, nuestros hallazgos se sostienen frente a distintas variaciones en
el método de estimacién. Tanto para el caso de la regresién con MCO como
para la regresién con variables instrumentales sin efectos fijos, el coeficiente que
refleja el efecto del retorno de los activos es positivo y significativo durante crisis;
y, sin crisis, este efecto es de magnitud cercana a cero. Al emplear dos criterios
alternativos para definir el instrumento, se mantienen ambos resultados, aunque
el efecto en crisis solo muestra significancia en la primera muestra debido a
que esta captura mejor la crisis. El efecto del retorno de los activos resulta no
signiﬁcativo, tanto en crisis como sin crisis, inicamente cuando est4 asociado
a crisis internas; indicando asf que estas no han sido de la magnitud o duracién
suficiente para gatillar un efecto traspaso mayor de 1, probablemente debido a
que los inversionistas no percibieron un incremento preocupante en la proba-
bilidad de liquidacién a corto plazo de las AFP. Dado que un gran porcentaje
de activos del portafolio de las AFP se rigen por factores internacionales, los
inversionistas reaccionan mds ante crisis globales y salidas de capitales.

5.2.3 Implicancias de politica

Seglin nuestro marco analitico, en crisis, el efecto traspaso puede ser mayor
de 1, dado que la caida en el precio de los activos incrementa la probabilidad
de costos por estrés financiero. Asi, los inversionistas perciben que las AFP
pueden perder su habilidad de proteger a los activos de las turbulencias y
convertirse en instigadoras de fire sales. Segin nuestros hallazgos, la magnitud
de dicho efecto puede mucho mayor que 1, en sefial de una sobrerreaccién
de inversionistas al entrar en una crisis de duracién y consecuencias inciertas.
A ello agréguese que el mercado de valores latinoamericano tiene problemas
estructurales y su eficiencia es imperfecta. Esto implica que sus agentes pue-
den guiarse menos por los fundamentos de largo plazo durante una crisis, y
reaccionar bruscamente en un contexto de salidas de capitales e incrementada
percepcién del riesgo de liquidaciones de AFP. Y también implica que los costos
por estrés financiero enfrentados por las AFP en Latinoamérica sean mayores
que los de un mercado desarrollado, dada su menor fortaleza institucional.
La confluencia de estos factores explicaria nuestro hallazgo de la magnitud
muy por encima de 1 del efecto traspaso en época de crisis.

El andlisis de tales factores darfa lugar a interesantes extensiones de la
presente investigacién, que permitirfan entender mejor la sobrerreaccion
del mercado en época de crisis. Bajo el marco de asset insulation, la AFP crea
valor para el accionista al proteger el valor de mercado de los activos en su
portafolio, de choques transitorios a los precios de tales. Pero los jubilados
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no se benefician de esta creacion de valor, porque reciben su pension segtin
el valor de liquidacién de los activos en el momento de jubilarse. Lo cual no
implica que serfa beneficioso para los pensionistas ser duefios de acciones de la
AFD, en lugar de serlo de una cuota del fondo de pensiones, porque se verian
expuestos a choques idiosincréticos de la AFP y al gran efecto amplificador
de caidas en precios de activos del portafolio en épocas de crisis. Una mejor
alternativa de politica para proteger al pensionista serfa que los fondos de
pensiones puedan cotizar en bolsa, y asi los pensionistas estén menos expuestos
al riesgo idiosincratico de la AFP y ademds tengan la posibilidad de vender
sus cuotas a precio de mercado. Asi, el pensionista podria beneficiarse de la
creacién de valor al vender a precio de mercado, el cual debiera regirse por los
valores fundamentales de largo plazo de los activos en el fondo.

Cabe preguntarse si nuestros resultados para el caso chileno también
podrian ser vélidos para el peruano, dada la similitud en la legislacién y el
funcionamiento del Sistema Privado de Pensiones. En Chile, el encaje legal es
el 1% de los fondos de pensiones, lo cual establece una relacién directa entre
la rentabilidad de la AFP y el desempefio de los fondos de pensiones. En el
Per, este encaje no es un porcentaje fijo de los fondos de pensiones, sino que
varfa segin el nivel de riesgo de los valores en los que estd invertido el fondo.
En una contraccién econdmica, el BCRP reduce el encaje para disminuir las
restricciones al crédito y brindar liquidez a la economia. Esto puede causar
que las AFP vendan activos y el rol amplificador se vea reforzado. También
puede suceder que el encaje actie como una proteccién de la rentabilidad de
la AFP durante una crisis, lo que amenguaria el efecto amplificador. Por otro
lado, la mayor rigidez que enfrentan las AFP en el Pert en materia de limites
a la inversién y comisiones por saldo puede afectar la estimacién del efecto
amplificador/aislante si se usa la metodologfa empleada para Chile. Por ello,
un estudio similar para el Pert deberia considerar las comisiones por saldo,
los limites a la inversién y la estructura del encaje.

5.3 Limitaciones

Respecto a la disponibilidad de informacidn, la SPC no presenta los montos
de inversién mensuales por activo de todos los activos en el portafolio de
las AFP. Por ello, nuestro estudio tuvo que excluir a los fondos mutuos y de
inversion locales, activos alternativos nacionales, bonos financieros locales y
activos estatales. Serfa mejor tener la informacién completa. Asimismo, los
datos del SPC son mensuales. Utilizar datos diarios tal vez hubiera arrojado
resultados més precisos.
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Otra limitacién es que los retornos de muchos activos dentro del porta-
folio de las AFP son privados; por tanto, no pudimos tomarlos en cuenta en
el estudio.

Asimismo, a pesar de que en Chile existan actualmente siete AFP, nos
hemos enfocado solo en las dos més liquidas (Hébitat y Provida). Dichas AFP
son las dnicas que cotizan en la Bolsa de Santiago y tienen una frecuencia
de negociacién suficiente para el estudio. Esto limita el estudio y lo vuelve
dificilmente generalizable.

Finalmente, no nos hemos enfocado en el periodo de la crisis por la
COVID-19, cuando se permitieron retiros de fondos pensionarios y estos
ocuparon un lugar protagénico en el dmbito politico chileno. El enfoque de
nuestro trabajo no permite entender realmente el rol o impacto de las AFP
durante ese perfodo. Estd por verse si el uso politico de dichos retiros se repite
o no en adelante, y asf futuros estudios empiricos podrdn evaluar su impacto
en el rol amplificador o aislante de las AFD

6. Conclusiones y recomendaciones

El presente estudio ha analizado empiricamente si las AFP en Chile, que son
inversionistas institucionales con gran peso en el mercado financiero de ese
pais, han desempefiado un rol aislante o amplificador de turbulencias finan-
cieras durante el periodo 2008-2020. Con tal fin, hemos buscado responder
la siguiente pregunta especifica: scudl es el efecto traspaso del cambio en el
precio de los activos que mantienen las AFP en Chile sobre su retorno de
mercado?, plantedndonos como hipétesis que dicho efecto traspaso en épocas
de volatilidad normal es distinto que en épocas de crisis. Especificamente, que
en épocas normales el efecto es menor que 1, en senial de que las AFP cumplen
un rol aislante, porque son capaces de mantener sus inversiones a largo plazo y
superar etapas de fire sales de activos sin que estas afecten significativamente su
valorizacién de mercado; mientras que, en épocas de crisis, el efecto es mayor
de 1, en sefal de que las AFP amplifican el impacto de caidas en precios de
activos financieros en su portafolio sobre su valorizacién de mercado, debido
a que se incrementan el riesgo de liquidacién que enfrentan y los limites al
arbitraje.

Utilizando variables instrumentales, logramos resultados que verifican
nuestra hipdtesis con cierto grado de confianza, validados por pruebas de
robustez. Asi, el resultado de que el coeficiente p*oncrisis €s no significativo
verifica nuestra hipétesis de que, en épocas normales, ha sido menor que 1 el
efecto traspaso de caidas en precios de tenencias de activos al valor de mercado
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de las AFP en Chile. Y que el coeficiente p4.;s resulte significativo y mucho
mayor que 1 para la muestra Oct. 2008 — Dic. 2014 verifica nuestra hipdtesis
respecto a épocas de crisis: en estas, dichas AFP han amplificado el impacto
sobre su valor de mercado de caidas en precios de activos en su portafolio.
Ambos resultados se explican bajo el marco de asset insulation.

Lo cual implica que las AFP pueden cumplir un rol aislante de fluctuaciones
financieras en épocas normales, mitigando el impacto sobre su valor de mer-
cado de choques transitorios a precios de activos financieros en su portafolio,
debido a sus pasivos estables y a su horizonte de inversién de largo plazo.
Pero esa funcién mitigante se debilita o anula en tiempos de crisis, debido al
incremento del riesgo de liquidacién que las puede convertir en amplificadoras
de choques transitorios.

Si bien es cierto que la creacién de valor de largo plazo asociada al asser
insulation beneficia mds a los accionistas de la AFP que a los jubilados, para los
pensionistas no serfa beneficioso ser duefios de acciones de la AFP en vez de
ser duefios del valor cuota del fondo de pensiones, pues se verfan expuestos a
choques idiosincrdticos de la AFP y al efecto amplificador de caidas en precios
de activos del portafolio durante una crisis. Mejor serfa que los fondos de
pensiones puedan cotizar en la bolsa; asi los pensionistas no se verfan expues-
tos al riesgo idiosincritico de la AFP y podrian vender sus participaciones a
precio de mercado.

Sobre posibles estudios futuros, cabe sefalar que, si bien el Sistema Privado
de Pensiones peruano es similar legal y operativamente al chileno, existen tres
diferencias. En el Pert: (i) el encaje no es un porcentaje fijo de los fondos de
pensiones; (ii) son mds rigidos los limites a la inversién; y (iii) existen comi-
siones por saldo. Por ello, de realizarse un estudio similar al nuestro, pero
aplicado al caso peruano, la metodologia tendria que ser modificada para
considerar esas tres diferencias, a fin de que no causen ruido en la estimacién
del efecto amplificador/aislante. También invitamos a profundizar sobre los
factores que pueden propiciar o frenar la repeticion de los retiros permitidos
como paliativos durante la crisis de la COVID-19, y sobre c6mo impactaria
ello en el rol aislante o amplificador de las AFP. Si se generaliza el recurso a
tales retiros, estos pueden forzar fire sales que potenciarian el rol amplificador
de las AFP en épocas de crisis.
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