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Resumen

Este trabajo investiga la relacion existente entre la volatilidad de los mercados financieros
de Colombia, México y Chile, y los rendimientos de los fondos de pensiones privados de cada
pais. Para tal proposito se utilizan los precios reportados por cada fondo de pensiones a las
respectivas entidades de control en un periodo comprendido entre 2015 y 2023. Se utilizan
metodologias de estimacion como modelos de correccion de errores y modelos de vectores
autorregresivos para modelar la relacion existente entre las variables en un horizonte de corto y
largo plazo. A nivel de resultados la investigacion encuentra evidencia de que el efecto
estabilizador/desestabilizar de los fondos estudiados varia en funcion del perfil de riesgo que

posea el fondo de pensiones y el horizonte temporal en el cual se analice la relacion.

Palabra Clave: Volatilidad, Fondos de pensiones, Mercados financieros
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1 Capitulo primero: Planeacion de la investigacion

1.1 Introduccion

Los mercados financieros a escala global han sufrido un proceso de transformacién
gradual que ha direccionado el desarrollo de los mismos desde un enfoque en el sector bancario
como principal canalizador de recursos entre el ahorro y las empresas, hacia un sistema con un
enfoque en el mercado de capitales (Demirglc-Kunt & Levine, 1999). Es en este contexto en
donde los inversionistas institucionales se han convertido en actores relevantes dado su impacto
sobre el desarrollo financiero y el crecimiento de las economias, tal como lo demuestra (Ruiz,

2018) en su estudio aplicado tanto en economias industrializadas, como en vias de desarrollo.

Dentro del grupo de inversionistas institucionales, los fondos de pensiones han adquirido
mayor relevancia en la medida en que estos se configuran como vehiculos de inversion cuyo
principal proposito es facilitar a los individuos cotizantes la obtencidn de una renta en forma de
pension al final de su ciclo productivo, siendo este un objetivo relevante bajo un contexto socio
demogréafico en donde se evidencia una tendencia hacia el envejecimiento de la poblacion, tal

como lo plantea (Latorre, 2019) en su estudio.

Dado el contexto anterior, el presente trabajo tiene como proposito determinar el rol que
desempefian los fondos de pensiones privados sobre la estabilidad de los mercados financieros de
acciones, bajo el supuesto de que estos pueden estabilizar o desestabilizar la volatilidad de los
rendimientos debido principalmente a la significancia de los recursos que este tipo de
instituciones administra. Con el proposito de realizar esta medicidn, se emplean una serie de
modelos estadisticos que permiten cuantificar las relaciones de corto plazo y largo plazo que
exhiben las variables de estudio, asi como la existencia de predictibilidad o causalidad en el

sentido de Granger. La volatilidad de los mercados de acciones se incorpora al estudio
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empleando un modelo de volatilidad condicional utilizando la informacion de los precios de los
principales indices bursatiles de los mercados objeto de estudio, y la accion de los fondos de
pensiones privados se incorpora a través del comportamiento de los rendimientos logaritmicos de

los precios reportados a las entidades reguladoras por parte de cada fondo de pensiones.

Los principales hallazgos de este estudio se centran en ofrecer una vision integral sobre el
proceso de transformacion de los sistemas financieros en un contexto globalizado, subrayando el
creciente papel de los mercados de capitales y la importancia de los fondos de pensiones vistos
no solo como vehiculos de inversion en los mercados financieros, sino como parte de un sistema

de politica econdmica y social.

Dentro del &mbito cuantitativo se identifica la existencia de una relacion compleja entre
los rendimientos de los fondos de pensiones y la volatilidad de los mercados de acciones de cada
pais. Lo anterior se traduce en que, si bien se identifica una relacion de equilibrio de largo plazo
entre ambas variables en los tres paises, las relaciones de causalidad en el sentido de Granger
varian, asi como los resultados del proceso de modelacion para capturar la interaccion que existe
entre las variables estudiadas desde una perspectiva de corto y de largo plazo. Esta variabilidad
en los resultados de cada pais se encuentra explicada en parte debido a las diferencias existentes
en el funcionamiento y los pilares que sustentan cada sistema pensional, asi como los patrones de
comportamiento y preferencias de inversion que exhiben los fondos de pensiones de cada pais.
Esta interaccion de variables hace del fendmeno estudiado un tema un tema complejo, pero
enriquecedor para ser estudiado desde los campos del area financiera. Con los resultados
expuestos a lo largo de la investigacion se espera aportar a la construccidn de un acervo de

conocimiento que permita entender mejor la relevancia de los fondos de pensiones en el ambito
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econdmico, asi como las multiples implicaciones que tiene el actuar de dichos agentes en la

sociedad.

1.2 Problema de investigacion

1.2.1 Planteamiento del problema

El proceso de globalizacion econdémica que se vive hoy dia a escala mundial ha
incentivado el desarrollo de nuevas pautas en la forma en que operan las organizaciones y los
mercados financieros. De manera gradual el sistema financiero global ha migrado de un periodo
caracterizado por el predominio de las instituciones bancarias como principal mecanismo de
canalizacion de recursos entre el ahorro y las empresas (Mercado intermediado), hacia un
entorno econdémico en donde los mercados de capitales cobran mayor importancia y contribuyen
a la desintermediacion del mercado, pues la transferencia del ahorro a la inversion es realizada a

través de instrumentos financieros.

Es en medio de este contexto que los inversionistas institucionales se han convertido en
actores relevantes para los mercados financieros y las economias, dado el volumen significativo
de recursos que administran. De acuerdo con un reporte elaborado por la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Economico (OECD, 2021), los inversionistas institucionales en
Latinoamérica (Representados en los fondos de pensiones y compafiias de seguros) han exhibido
un incremento sustancial en la cantidad de activos administrados, pasando de representar un 65%
del producto interno bruto (P1B) en el afio 2000 a un 119% en el afio 2019 para el area de la
OECD. Estas cifras refuerzan la importancia en términos del grado de influencia que este tipo de
inversionistas pueden llegar a tener en las dinamicas de financiacion e inversion al interior de los

mercados financieros.
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De manera paralela al patron exhibido por los mercados financieros en términos de la
participacion de los inversionistas institucionales, un fenémeno demografico ha venido
gestandose en las economias del mundo, el envejecimiento de la poblacion. De acuerdo con
(Latorre, 2019) la pirdmide poblacional a nivel mundial ha sufrido cambios significativos en los
ultimos 60 afios, los cuales se han caracterizado por una reduccion del porcentaje de personas
menores de 14 afios y un incremento de la poblacién mayor de 65 afios. Este fendmeno
aterrizado en cifras se acentUa al observar que entre el periodo 1950 — 2017, el porcentaje de
personas mayores de 65 afios paso de 5,1% a 8,7%, con una proyeccion al 2050 del 15,8%. Este
proceso en el que gradualmente se invierte la piramide poblacional pone el foco en todas
aquellas instituciones encargadas de velar por el bienestar y la estabilidad financiera de los
planes pensionales, siendo los fondos de pensiones el vehiculo de inversion de preferencia para

solventar esta necesidad.

Dada la relevancia actual y futura de los fondos de pensiones en los mercados financieros
actuales, la presente investigacion se centra en estudiar a profundidad el rol que desempefian los
fondos de pensiones al interior de los mercados financieros de acciones, entendiendo de manera
particular como las decisiones de inversion que toman estos actores afectan de manera
significativa las dinamicas de mercado medidas a través de la volatilidad de los rendimientos. De
acuerdo con (Ancizar & Agudo, 2016) esta interrogante puede ser abordada desde dos
perspectivas: La primera de ellas plantea que los fondos de pensiones guiados por un horizonte
de inversion de largo plazo y regidos por principios de prudencia afectan de manera positiva la
estabilidad de los mercados financieros, ejerciendo un rol estabilizador sobre la volatilidad de los

rendimientos.
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Del otro lado se encuentran aquellos planteamientos que por diferentes factores
econdmicos o conductuales afirman que este tipo de inversionistas tienen un efecto
desestabilizador en los mercados. Algunas de estas posturas pueden basarse en la regulacién
gubernamental y su efecto sobre las estrategias de inversion (Han et al., 2018), otras se centran
en los efectos del volumen, estilo y horizonte de inversién (Che, 2018) , y demas factores que

soportan esta percepcion.

Con base en todo los anterior, el abordaje de esta tematica suscita un gran nimero de
interrogantes, tales como: ¢Son los fondos de pensiones agentes de mercado que contribuyen a la
estabilidad de los mercados financieros? ¢Qué factores explican el rol estabilizador o
desestabilizador de los fondos de pensiones? ¢Siguen este tipo de inversionistas un horizonte de
inversion de corto o largo plazo? ¢Son distintos los efectos que generan los fondos de pensiones
sobre los diferentes mercados financieros presentes en Latinoamérica? Todas estas inquietudes
buscan de alguna manera ahondar en mayor profundidad sobre el rol que desempefian este tipo
de inversores institucionales en la estabilidad de los mercados financieros, siendo Latinoamérica
un entorno prometedor para ser estudiado dada la amplia literatura existente en otras geografias a

comparacion de aquella aplicable a paises como Colombia, México y chile

1.2.2 Formulacion del problema
¢Cudl es el rol que desempefian los fondos de pensiones privados sobre la estabilidad de

los mercados financieros de acciones en Colombia, Chile y México?

1.2.3 sistematizacion del problema
v' ¢ Qué caracteristicas tienen los sistemas financieros y pensionales objeto de
estudio (Colombia, Chile y México)?

v' ¢Qué dinamicas de inversion siguen los fondos de pensiones?
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v' ¢Qué efecto tienen los fondos de pensiones privados sobre la estabilidad de los

mercados financieros de acciones en Colombia, Chile y México?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo general
Determinar el rol que desemperian los fondos de pensiones privados sobre la estabilidad

de los mercados financieros de acciones en Colombia, Chile y México.

1.3.2 Obijetivos especificos
v’ Caracterizar los sistemas financieros y pensionales en Colombia, Chile y México.
v’ Identificar las dinamicas de inversion de los fondos de pensiones
v Modelar el efecto de los fondos de pensiones privados sobre la estabilidad de los

mercados financieros de acciones en Colombia, México y Chile.

1.4 Justificacion
Esta investigacion constituye un espacio para poder estudiar, analizar e identificar el rol
que desempefian los fondos de pensiones privados sobre la estabilidad de los mercados

financieros de acciones en paises como Colombia, Chile y México.

Con el objetivo de profundizar en el papel que desempefian los fondos de pensiones en la
actualidad, es necesario contextualizar de manera previa el entorno econémico en el cual estos
inversionistas institucionales se encuentran inmersos, entendiendo las tendencias existentes en el
desarrollo que han evidenciado los sistemas financieros a escala global, asi como los beneficios y

retos que afrontan estos nuevos sistemas.

Los sistemas financieros en el mundo han vivido un proceso de desarrollo que ha

atravesado multiples etapas, en el cual se ha migrado de manera gradual de una fase
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caracterizada por el predominio de las instituciones bancarias hacia sistemas en donde estos
entes conviven con un mercado de capitales en constante crecimiento. De acuerdo con (Davis,
2003) este proceso de transformacion ha implicado un aumento de la importancia que tienen los
valores financieros como instrumentos de financiacion e inversién. Haciendo de estos un objeto
de estudio de gran relevancia, asi como a aquellos actores involucrados en las diferentes

transacciones de compra y venta de los mismos.

Respecto a este proceso de transformacion autores como (Demirgiic-Kunt & Levine,
1999) afirman que existe una tendencia por parte de los sistemas financieros a desarrollarse con
una orientacion hacia los mercados de capitales, esto en la medida en que los paises desarrollan
nuevos mecanismos de proteccion al inversionista, adecuados estandares de contabilidad,

menores niveles de corrupcion y mayores niveles de riqueza.

Es en este contexto en donde los inversionistas institucionales adquieren un papel
preponderante en el desarrollo financiero, y el consecuente crecimiento econdmico. Al respecto
(Ruiz, 2018) plantea un estudio en el que se analiza la relacion no lineal existente entre el
desarrollo financiero bajo la presencia de inversionistas institucionales y el crecimiento
economico, encontrando que este tipo de inversionistas tienen un efecto positivo sobre el
crecimiento econdémico tanto de economias industrializadas, como en economias en proceso de
desarrollo. Siento este efecto amplificado en paises que han alcanzado un determinado umbral de

desarrollo financiero.

Este trabajo se enfoca particularmente en entender como los fondos de pensiones en el
marco del desarrollo global de los sistemas financieros se han posicionado como actores
fundamentales en la construccién y robustecimiento de los mercados de capitales, teniendo estos

un rol clave sobre la estabilidad de los mismos. De acuerdo con (Ancizar & Agudo, 2016) los
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fondos de pensiones pueden definirse como vehiculos de ahorro que facilitan a los individuos
participantes, la obtencion de una renta en forma de pension que garantice unos estandares
minimos de calidad de vida al final del ciclo productivo del individuo. Siendo estos no solo un
vehiculo de inversion relevante para las dindmicas de financiacion e inversion en el mercado,
sino un participante activo de la implementacion de politicas publicas encaminadas a velar por el

bienestar de un segmento de la poblacion.

Mas alla de su funcion social, que ha cobrado mayor relevancia en la medida en que la
pirdmide poblacional a escala global se invierte, los fondos de pensiones se han convertido en
importantes instrumentos de inversion y financiacion. Autores como (Thomas & Spataro, 2016)
han realizado estudios recopilatorios en donde se evidencia a través de multiples investigaciones
empiricas los diferentes efectos de los fondos de pensiones sobre diversas variables de
relevancia, tales como: El impacto positivo que generan sobre la capitalizacion bursatil en los
mercados (Catalan et al., 2000), la relacidn robusta y significativa del grado de desarrollo de
institucional con el crecimiento de los mercados de valores en economias en desarrollo
(Hryckiewicz, 2012), su influencia sobre el gobierno corporativo de las organizaciones y su
efecto sobre el costo de capital (Hryckiewicz, 2012), asi como la capacidad de este tipo de
vehiculos de inversion para incentivar el nivel de ahorro individual y nacional, tanto en su

componente voluntario, como en los sistemas de aportes obligatorios.

Es a partir de la importancia que han adquirido los fondos de pensiones en los sistemas
financieros gque se plantea la inquietud sobre el efecto que estos vehiculos de inversion tienen
sobre la estabilidad de los mercados financieros de Latinoamérica. Existe un amplio recuento de
literatura que caracteriza este fendmeno en los mercados europeos, asiaticos y Norte americanos

(Especialmente Estados Unidos), sin embargo, pocos estudios se centran de manera particular en
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entender las implicaciones de estos efectos en mercados en proceso de desarrollo como los

presentes en Colombia, Chile y México.

Una forma de aproximarse y dimensionar la relevancia de este estudio, consiste en
identificar a aquellos actores que puedan verse impactados por las conclusiones y hallazgos en la

presenten investigacion.

En primer lugar, se podria identificar a los cotizantes de los fondos de pensiones, pues
son los directamente afectados por las decisiones de inversion tomadas por los administradores
del fondo. Este publico vela por unos intereses de largo plazo que tienen como principal
propdsito la obtencidn de su pension, y cuyo monto asignado depende enteramente de la gestion

que realicen los fondos de pensiones sobre los recursos aportados a lo largo de su vida laboral.

En segundo lugar, se tendria a la sociedad y los organismos estatales que representan los
intereses comunes de todos los miembros. Estos organismos son los encargados de regular y
construir el marco normativo que rige a los fondos de pensiones, y por lo tanto una mayor
comprension respecto a sus estrategias de inversion puede contribuir a la mejor toma de
decisiones en relacion a la construccién de politicas publicas que garanticen el bienestar de la

poblacion.

Por ultimo, se tiene a la comunidad educativa, debido a que esta investigacidn constituye
una base para ampliar el conocimiento existente sobre el rol que desempefian los fondos de
pensiones privados en la estabilidad de los mercados financieros. Se crea un referente para
futuros desarrollos investigativos que complementen las conclusiones de este trabajo, y se

remarca la importancia de abordar la realidad desde una perspectiva critica que permita evaluar
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la gestion de unos recursos que comprometen el bienestar y el correcto funcionamiento de los

mercados financieros.

1.5 Marco de referencia

1.5.1 Marco teorico

Como se menciond de manera previa, los sistemas financieros a escala global han
migrado de manera gradual hacia una configuracion en donde los mercados de capitales han
empezado a cobrar una gran relevancia en términos de su participacion dentro de las dinamicas
de inversion y financiacion. Es en medio de este contexto donde ciertos inversionistas se
convierten en un foco de interes dada la cantidad de recursos que administran y el rol que

desempefian tanto a nivel social, como econémico.

Uno de estos agentes son los fondos de pensiones, lo cuales tienen como principal
propdsito establecer estrategias de inversion que permitan a los aportantes recibir una renta que
represente un amparo contra las contingencias derivadas de la vejez, invalidez o muerte. El
significativo volumen de recursos que este tipo de entidades administran les permite participar de
manera activa en los mercados financieros a través de diferentes instrumentos, tales como: renta
variable, deuda publica, deuda privada, etc. Esta participacion activa y significativa por parte de
estos agentes implica que exista un rol predominante en relacién al impacto que las estrategias de

inversidn de estos agentes tienen sobre la estabilidad de los mercados financieros.

De manera general, dentro de la literatura cientifica se han desarrollado dos grandes
corrientes de pensamiento que estudian este fendmeno. La primera ellas argumentan que los
fondos de pensiones son agentes estabilizadores del mercado, pues se trata de inversionistas
racionales con una vision de largo plazo que los lleva a establecer estrategias que responden a los

valores fundamentales de un activo, ignorando las sefiales o eventos especulativos que
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incrementan las fluctuaciones de los rendimientos en el mercado (Volatilidad). Por otro lado, se
encuentran aquellas posturas que argumentan en pro del efecto desestabilizar de los fondos de
pensiones. Estos planteamientos se basan principalmente en factores econdmicos, conductuales y
regulatorios que llevan a estos inversionistas a adoptar posiciones activas o pasivas en el

mercado, las cuales incrementan la volatilidad presente en los rendimientos de los activos.

Respecto a la postura en la cual se defiende el rol estabilizador de los fondos de
pensiones, se encuentran estudios como el desarrollado por (Xue et al., 2021) en donde se
emplea un modelo de panel con informacidn histérica referente a cuarenta y siete paises que
busca identificar a través de un analisis de regresion los determinantes de la volatilidad
idiosincratica tanto en economias desarrolladas, como en paises en via de desarrollo. Los
resultados indican que la intensidad de la correlacion existente entre la volatilidad y los fondos
de pensiones cambia en funcion del grado de desarrollo del mercado. Para mercados
desarrollados se estima un coeficiente negativo y estadisticamente significativo, lo cual indica
que la presencia de estos inversionistas contribuye a disminuir la volatilidad presente en los
rendimientos. Al observar los mercados en via de desarrollo, se encuentra que este coeficiente
sigue siendo negativo, pero es tres veces mayor, lo cual indicaria dentro del planteamiento que el
rol que desempefian los fondos de pensiones en el comportamiento de la volatilidad es incluso
superior al de variables macroeconémicas de control como la inflacion, el crecimiento
economico Y el perfil de inversion.

Otros estudios como el planteado por (Thomas et al., 2014) en paises de la OCDE, (Vo,
2016) en Vietnam y (Bohl et al., 2009) en paises emergentes refuerzan la idea de que los fondos
de pensiones al tener un mayor acceso a informacién dadas las economias de escala empleadas

para su adquisicion y procesamiento, restringen la posibilidad de que los precios de los activos se
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alejen de su valoracion fundamental, lo cual se traduce en una menor volatilidad de los
rendimientos. Esta cualidad atribuida a los fondos de pensiones se basa en el planteamiento
tedrico desarrollado por (Fama, 1965) segun el cual a pesar de que en el mercado pueda haber
multiples agentes operando de manera irracional debido a la poca capacidad de procesamiento de
informacion, la presencia de inversionistas sofisticados e informados ayuda a eliminar
disparidades en las desviaciones existentes de los precios respecto a sus fundamentales.

Este planteamiento entorno a la contribucion de los fondos de pensiones al proceso de
incorporacion de la informacion en los precios, presenta algunas limitaciones como las
evidenciadas por (Cohen et al., 2002) y (Burch & Swaminathan, 2005) quienes argumentan que
estos actores Unicamente actuan de manera contraria a los inversionistas irracionales o adoptan
una postura contra ciclica cuando existen noticias favorables en relacion a los flujos de caja de la
compaiiia. De igual forma, a pesar de gozar de mayor informacion que el resto del mercado,
estos inversionistas optan por no aprovechar de manera plena la irracionalidad del mercado, pues
esto implicaria sacrificar su diversificacion al aumentar la ponderacion de determinados activos y
la aleja del indicador bursatil de referencia.

Si bien la capacidad de obtener, procesar e incorporar informacion en las estrategias de
inversion es una de las razones que argumentan en favor del rol estabilizador de los fondos de
pensiones, existen otros planteamientos en torno a aquellos principios y estrategias que rigen las
politicas de inversidn de estos actores. Tal es el caso de la investigacion realizada por (Bikker et
al., 2010) en donde se busca determinar que estrategias emplean los fondos de pensiones bajo
diferentes horizontes de inversion cuando ocurren fluctuaciones en los rendimientos del
mercado. Los resultados indican que en el corto y mediano plazo estos inversionistas suelen

realizar rebalanceos imperfectos del portafolio que buscan mantener las ponderaciones de los
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activos al interior de la cartera alineadas con la estrategia de inversion que ha definido el fondo
para los proximos cinco afios. Adicional, también se encuentra evidencia de que los fondos
pueden tomar decisiones de inversién en funcién de los resultados recientes del mercado, lo cual
constituye una desviacion de su estrategia de inversion de mediano y largo plazo. Si bien los
fondos pueden optar por re balancear sus portafolios, asumir una posicion pasiva frente a las
fluctuaciones del mercado, o tomar posiciones de inversion temporales para aprovechar los
retornos de corto plazo, el estudio indica que el 90% de la variabilidad de los retornos esta
atribuida a la estrategia de colocacion de activos de largo plazo del fondo, y menos del 5% se
debe a posiciones de corto plazo que buscan aprovechar la volatilidad del mercado. Un
complemento a este planteamiento es formulado por (Puckett & Lipson, 2006) que refuerza la
idea de que los inversionistas institucionales poseen un horizonte de inversion de largo plazo, y
plantea que Unicamente responden ante movimientos del mercado como una oportunidad para
ejecutar estrategias de inversion previamente definidas.

En cuanto a los principios que guian el actuar de los fondos de pensiones, existen autores
que han identificado tendencias en la forma en que se administran los recursos, tal es que caso de
(Alda, 2016) y (Davis, 2002) quienes afirman que este tipo de inversionistas se rigen bajo los
principios de prudencia con la intencion de que los aportantes cuenten con un plan de beneficios
durante su retiro, lo cual los lleva a preferir acciones de bajo riesgo (Ippolito, 1992) y optar por
estrategias de inversion que les permita mantener niveles de volatilidad cercanos al benchmark
contra el cual se mide su desempefio (Del Guercio & Tkac, 2005). Lo anterior reforzaria la idea
de que los fondos de pensiones actdan con un horizonte de inversion de largo plazo y buscan

evitar exponerse a niveles de riesgo que los lleve a apartarse del comportamiento habitual del
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mercado, el cual se encuentra representado en indices bursétiles que suelen emplearse como un
punto de referencia para evaluar la gestion.

Otros estudios basados en evidencia empirica como los planteados(Bohl &
Brzeszczynski, 2006) (Nofsinger & Sias, 1999) , (Wermers, 1999) y (Choi & Skiba, 2015)
encuentran que si bien es posible que los fondos de pensiones incurran en practicas como
Herding (Se da cuando un grupo de inversionistas adopta la misma postura de inversion al
mismo tiempo) y positive feedback trading, practicas cominmente asociadas al incremento de la
volatilidad en el mercado, estas pueden llegar a estabilizar las fluctuaciones en los rendimientos
cuando responden a informacion fundamental de los activos o cuando los inversionistas
institucionales responden de manera insuficiente frente a noticias. De igual forma se evidencia
que la no reversion de los rendimientos de manera posterior a la implementacion de estas
estrategias indicaria que fueron decisiones informadas, y no acciones especulativas en busca de
rendimientos.

En relacion a la postura segun la cual los fondos de pensiones tienen un efecto
desestabilizador sobre los rendimientos del mercado, es posible encontrar planteamientos como
los elaborados por (Dennis & Strickland, 2002), en donde se parte de un comparativo entre los
comportamientos de inversion de los individuos versus las instituciones, para de manera
posterior caracterizar los efectos sobre las anormalidades en los rendimientos de acuerdo al tipo
de inversionista institucional. En primera instancia, esta investigacion pone en evidencia el hecho
de que cuando ocurren caidas en el mercado de valores, los inversionistas institucionales adoptan
posiciones de venta mas agresivas que los individuos, siendo esta una postura pro ciclica que
incrementa la volatilidad presente en los mercados, y aleja el precio de la accion de valor

fundamental. Este tipo de comportamiento es explicado por los autores bajo la premisa de que
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las evaluaciones constantes a las cuales son sometidos los directos de los fondos y el enfoque en
la entrega de resultados de corto plazo, hace que estos sean mas propensos a tomar decisiones
pro ciclicas que pueden enmarcarse dentro de la teoria del comportamiento de manada o

Herding.

La premisa béasica detras de la teoria del Herding es que los inversionistas institucionales
reaccionan de manera mas intensa frente a cambios en los precios del mercado, optando por
tomar posturas de inversién en la misma direccidn, alejando los precios de su valor fundamental.
Este planteamiento no asume irracionalidad en el comportamiento, sino que por el contrario
dadas las caracteristicas del entorno en el que se desempefian los fondos de inversion estos

deciden de manera racional y estratégica adoptar posturas similares a las de sus pares.

Al respecto autores como (FROOT et al., 1992) y (Scharfstein & Stein, 1990) encuentran
que los desequilibrios evidenciados en el mercado, los cuales derivan en una incorporacion
parcial de la informacidn privada en los precios de los activos, son producto de multiples
factores: El primero de ellos resalta el hecho de que si bien las instituciones poseen mas y mejor
informacion que el resto de inversionistas individuales, estos de manera racional deciden optar
Unicamente por aquellos datos que puedan generar resultados positivos en el corto plazo,
ignorando de esta manera aquella informacion fundamental que pueda tardar mas tiempo en
verse incorporada en los precios. El anterior planteamiento pone en duda la concepcion general
que se tiene entorno a los inversionistas institucionales, segun la cual estos tienden a priorizar los
resultados de largo plazo, contribuyendo de esta manera a incorporar de mejor forma la

informacion privada en los mercados.

Un segundo aspecto encontrado por estos autores involucra la influencia que tiene la

reputacion en el mercado laboral. Este planteamiento indica que los directivos buscan proteger su



30

imagen en el mercado, y para esto optan por tomar decisiones de inversion similares a las de sus
pares para evitar ser castigados frente a una mala decision. La premisa es que el dafio frente a
malas decisiones es menor cuando todos han cometido el mismo error. Esto indicaria que aun
cuando el directivo tenga acceso a informacion fundamental que sustenta una postura contraria a
la tendencia del mercado, estos optan por ignorarla y evitar el riesgo de tener un comportamiento

de inversion distinto al presentado por el resto de fondos.

Otros autores refuerzan la aplicabilidad de esta teoria al comportamiento de inversion de
los fondos de pensiones, tal es caso de (Blake et al., 2017) quienes demuestran la existencia de
un fuerte comportamiento de manada (Herding) presente en este tipo de inversionista. Esta
estrategia de inversion se ve incentivada principalmente por la estructura de la industria de los
fondos de pensiones, en la cual existen incentivos para monitorear de manera frecuente el
desempefio y las estrategias de los pares, lo cual explica el por qué existen diferencias tan

pequefias entre los diferentes fondos, al analizar los rendimientos.

Otro hallazgo, consiste en ampliar la comprension respecto a las decisiones tomadas en
funcion del horizonte de inversion. De acuerdo con (Blake et al., 2017) los fondos de pensiones
en el corto plazo re balancean los portafolios en funcidn de las restricciones y mandatos que
poseen, optando por participar en operaciones cuyos rendimientos no persisten en el tiempo, lo
cual indicaria una desestabilizacion del mercado al dirigir los precios en una direccién contraria a
sus fundamentales. Por otro, en el largo plazo se encuentra que estos inversionistas buscan
activos que coincidan con la naturaleza de sus pasivos, es decir, si un fondo posee cotizantes
cuya edad promedio es superior, estos van a preferir invertir en renta fija por encima de la renta

variable.
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Autores como (Cai & Zheng, 2004) y (De Long et al., 1990) han encontrado otras
explicaciones al efecto desestabilizador de los inversionistas institucionales, asociando este
afecto al uso de un concepto denominado Positive Feedback Trading. Este concepto hace
referencia a la correlacion existente entre las operaciones realizadas por los inversionistas
institucionales, y los retornos pasados de las acciones en las cuales se invierte. Los autores
afirman que aquellas acciones con volimenes de compra institucional experimentaron excesos
de retornos positivos durante los doce meses previos a la inversion, esto sugiere que las compras
de acciones se encuentran correlacionadas con los retornos pasados que han presentado los
activos. Adicionalmente, los autores encuentran que este comportamiento es consistente con la
hipdtesis de la presion de precios, segun la cual, si los inversionistas institucionales generan una
presion temporal sobre los precios, los retornos de las acciones tienden a presentar reversiones
posteriores en la medida en que retornan a sus niveles fundamentales. En particular esta
investigacion encuentra que los excesos de retorno generados en operaciones de compra y venta
por parte de instituciones desaparecen un trimestre despues de la conformacion del portafolio,
haciendo que para el inversionista no informado sea poco rentable imitar el comportamiento de

inversion de las instituciones.

De manera complementaria a aquellos autores que atribuyen el efecto desestabilizador de
los fondos de pensiones al uso de ciertas estrategias de inversion, también se encuentran
investigaciones que tienen en consideracion el efecto que ciertas caracteristicas de los mercados
de valores pueden tener sobre la volatilidad, en un contexto de operacion por parte de
inversionistas institucionales. En particular autores como (Gabaix et al., 2006) atribuyen los
excesos de volatilidad en el mercado a las transacciones realizadas por las instituciones en

mercados con baja liquidez, generando picos en los retornos y volimenes transados, aun en
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ausencia de noticias con informacion sobre fundamentales. Este analisis planteado bajo la
comprension de acontecimientos extremos como las crisis financieras (Tail Behavior) sugiere
que los volumenes de operacion durante estos eventos han estado concentrados en pocos
inversionistas institucionales, ejemplificando como los volimenes transados por este tipo de

actores pueden llegar a incrementar la volatilidad del mercado bajo un contexto de iliquidez.

Un nuevo componente que apoya esta postura es planteado por (Nagel, 2005), quien
introduce en la discusion el efecto que tienen las restricciones de venta sobre las anormalidades
en el comportamiento de los retornos. En su planteamiento Nagel encuentra que aquellas
acciones con baja participacion institucional reaccionan poco frente a noticias negativas de flujos

de caja, y sobre reaccionan frente a noticias positivas de flujos de caja.

Esto debe principalmente a la existencia de dos tipos de restricciones: Las restricciones
indirectas se aprecian sobre acciones con baja participacion de inversores institucionales. Se
asume que los inversores institucionales son mas sofisticados y se van a encargar de vender
cuando la accion esté sobrevalorada (Sin inversores sofisticados la Gnica forma de vender es ir en
corto, lo cual es costoso), y comprar cuando esté subvalorada (lo cual permite intervenir sin tener
una posicién actual en el activo). Una buena parte de los inversores institucionales tienen
limitaciones para vender en corto, razon por la cual el arbitraje de los precios recae sobre los
inversionistas actuales. Esto hace que estos actores solo puedan corregir el mercado cuando se

trate de una posicion de compra de acciones (Sub valoracion).

Por otro lado, las restricciones directas se aprecian al identificar que los inversores
institucionales son los principales proveedores de acciones para realizar operaciones de venta en
corto (Prestan las acciones). Baja participacion de los mismos implica un aumento en el costo de

pedir prestada una accién. Todo lo anterior hace que en el mercado sea mas probable encontrar
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una accién sobrevalorada, que subvalorada. Si bien bajo este planteamiento de restricciones no
hay una intencidn explicita por parte de los inversores institucionales para desestabilizar el
mercado, se puede apreciar como las limitaciones sobre las estrategias de inversion pueden llevar

a desequilibrios en los precios del mercado.

Por ltimo, se tienen diferentes aproximaciones empiricas que buscan relacionar shocks
sobre la volatilidad de los mercados y multiples variables relacionadas con las decisiones de
inversion de las instituciones. Entre ellos se encuentra la manifestacion del Spurious Herding,
concepto bajo el cual los directores de fondos de pensiones incurren en un comportamiento de
rebafio de manera no intencional al tomar decisiones similares sobre la informacion disponible
en el mercado (Bastias & Ruiz, 2022); la relacion existente entre la volatilidad y el pago a
dividendos, en donde se encuentra que en acciones que pagan dividendos y tienen altos niveles
de participacion institucional, se presentan niveles més altos de volatilidad (Rubin & Smith,

2009).

También se han realizado planteamientos sobre los efectos de la regulacion de cada pais 'y
las variables macroecondmicas sobre las decisiones de inversion pro/contra ciclicas que pueden
tomar los fondos de pensiones (Han et al., 2018); Asi como estudios en mercados frontera en
donde se encuentran evidencias de Herding sustentado en la poca preparacion de los directores
de los fondos, lo cual los lleva a seguir las estrategias de inversion de aquellos directores con
mejor reputacidn, asi como la existencia de una intencién colectiva por parte de multiples fondos
de obtener beneficios a costa de inversores menos informados (Economou et al., 2014); e
investigaciones sobre los efectos sobre la volatilidad en funcidn del origen del inversionistas

institucional, encontrando que las instituciones extranjeras al poseer un horizonte de inversién de
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corto plazo e ir con el momemtum del mercado, incrementan las volatilidad de los rendimientos

(Che, 2018).

1.6 Fuentes de informacién

1.6.1 Fuentes de informacién secundaria

Con base en (Del Cid et al., 2011), se definen las fuentes secundarias como
“informacion obtenida de datos generados con anterioridad, es decir, no se llega
directamente a los hechos, sino que se les estudia a través de lo que otros han escrito”.

Las fuentes secundarias que seran empleadas en este estudio seran documentos de
caracter académico (articulos, publicaciones en revistas, resefias, ensayos), bases de datos
publicas, bases de datos privadas y trabajos académicos que se hayan realizado
previamente sobre la tematica a desarrollar.

De manera puntual, las bases de datos abordadas en esta investigacion van a ser
Bloomberg y Economatica. De la primera se pretende extraer la informacion
macroecondmica y de mercado empleada para desarrollar el primer y tercer objetivo, y de

la segunda se va a extraer la informacion de las cotizaciones de los fondos de pensiones.
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2 Capitulo segundo: Caracterizacion de los sistemas financieros y pensionales de
Colombia, Chile y México
2.1 Sistemas financieros e inversionistas institucionales
El auge de fenémenos como la globalizacion ha permeado e incentivado el desarrollo de
nuevas pautas bajo las cuales operan las organizaciones y los sistemas financieros. Desde una
perspectiva amplia, diversos autores han estudiado la evolucion de los sistemas financieros bajo

la hipotesis de que estos han atravesado multiples etapas de desarrollo.

Autores como (Davis, 2003) sugieren la existencia de una etapa temprana caracterizada
por un enfoque en el predominio de las instituciones bancarias, en donde la transferencia de
fondos entre ahorradores e inversionistas se gestaba a través del rol de intermediacion
desempefiado por los bancos. De manera posterior, las economias han migrado de manera
gradual hacia sistemas en donde los mercados de capitales han cobrado mayor relevancia,
valiéndose del uso de instrumentos financieros como una herramienta para facilitar la

desintermediacion en la transferencia del ahorro.

Enfoques complementarios a esta perspectiva como el planteado por (Schmidt et al.,
1999) sugieren que, si bien la construccidn teorica de una serie de etapas de desarrollo es util
para facilitar la comprension de dicho proceso, también es necesario considerar la influencia que
acontecimientos externos que fungieron como catalizadores de dicha transformacion.
Puntualmente el autor resalta la importancia que las crisis econémicas han tenido en este
desarrollo, pues la fractura de la confianza generada por estos acontecimientos y la dificultad por
parte del sector bancario para reconstruir estas relaciones, dieron paso a la entrada de nuevos

actores en el ambito econdémico.
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Esta perspectiva de transformacion en el enfoque de los sistemas financieros encuentra
evidencias empiricas en estudios como el realizado por (Demirgiic-Kunt & Levine, 1999) en
donde se encuentra que las instituciones financieras (Bancarias y no bancarias) y los mercados de
capitales son mas grandes, activos y poseen niveles de eficiencia superiores en paises con un
mayor grado de desarrollo. Este estudio identifica una serie de caracteristicas comunes entre
aquellos paises desarrollados en donde los mercados de capitales tienen un rol predominante,
siendo las siguientes: La existencia de instituciones juridicas solidas, una fuerte proteccion a los
derechos de los inversionistas, adecuados estandares de contabilidad, bajos niveles de corrupcion
y estabilidad a nivel macro econémico. La menor presencia de estos elementos acompafiada de
una normatividad con un enfoque en la proteccion de los acreedores, demostro en el estudio ser
un incentivo para que los sistemas desarrollaran una tendencia hacia el fortalecimiento del sector

bancario y la existencia de un sector de inversién institucional reducido.

Un elemento adicional que amplia la comprension sobre la evolucion de los sistemas
financieros es planteado por (Rajan & Zingales, 2005) en su estudio realizado sobre el desarrollo
financiero en paises de la OCDE. De acuerdo con los autores, la imposicidn de regulaciones
entorno a la gestion del sistema bancario durante el periodo comprendido entre 1913 y 1950
generd una reduccidn significativa en el tamafio y la importancia del sector financiero en relacion
al producto interno bruto de los paises objeto de estudio. Este fendmeno se explica debido a que
la implementacion de estas reformas estructurales reducia de manera significativa la optimalidad
de los servicios prestados por el sector bancario al sector no financiero, al limitar el crédito a los
tenedores de vivienda y regular las tasas de interés en los depdsitos. Adicionalmente esta

regulacion limitaba a los bancos para prevenir que estas instituciones tomaran riesgos excesivos
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durante las operaciones en respuesta a la existencia de la garantia proporcionada por la red de

seguridad del seguro de depdsitos y el prestamista de Gltima instancia.

Todos estos elementos han contribuido en mayor o menor medida a la construccion de
sistemas financieros que dependiendo de las caracteristicas del entorno tienden a exhibir una
tendencia hacia el predominio del sector bancario o del mercado de capitales como medios de
canalizacion de recursos entre agentes superavitarios y deficitarios. Si bien ambos enfoques
poseen caracteristicas distintas que seran explicadas a continuacidn, es claro que la existencia de
un sistema financiero solido se encuentra estrechamente relacionado con el grado de desarrollo y
las tasas de crecimiento de las economias. Estudios como el planteado por (King & Levine,
1993) soportan la existencia de una fuerte relacion entre el grado de desarrollo del sistema
financiero y variables que cuantifican el crecimiento, tales como la acumulacion de capital, el
incremento de la productividad y el crecimiento econdmico. En dicha investigacion, la relacion
entre las variables mantuvo su grado de significancia aun después de controlar la influencia de
otros factores como el nivel de educacion y el gasto gubernamental. Lo anterior refuerza la idea
de que sin importar el enfoque que posea el sistema financiero en cuestion, su nivel de desarrollo
tiene un impacto significativo sobre las economias y el estado de bienestar que estas generan en

los ciudadanos.

Desde una perspectiva micro, es posible identificar una serie de caracteristicas que
resaltan en cada uno de los enfoques previamente mencionados. Un primer punto de
comparacion es la forma en que se gestiona la disponibilidad de recursos para la inversion, y los
mecanismos de control empleados para mitigar el riesgo. De acuerdo con autores como (Mayer,
1997) el sistema bancario ha demostrado a la largo de los afios tener una gran capacidad para

ejercer funciones de control y monitoreo frente a la exposicidn a la deuda, asi como una
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tendencia a ofertar deuda mas alla de las oportunidades de inversion que pueden manifestarse en
las organizaciones, creando una tendencia a la sobreinversién cuando existe abundancia de
recursos en el mercado, y escasez en épocas de crisis. Por otro lado, aquellos sistemas que se
sustentan en el mercado de capitales resaltan por emplear como principal mecanismo de control
los principios del gobierno corporativo, y se recurre a estrategias como las adquisiciones como

un medio para re balancear los excesos de recursos.

Un segundo aspecto para establecer una comparacién entre ambos enfoques recae sobre
los mecanismos empleados para lidiar con la liquidez y la rentabilidad de los proyectos. Por un
lado, el sector bancario emplea la renegociacion de los términos como herramienta para solventar
inconvenientes de liquidez que puedan presentar sus contrapartes en los créditos. Si bien esta
flexibilidad en el otorgamiento de créditos puede ser positiva, también genera inconvenientes a
nivel de disciplina presupuestal, pues la facilidad de re negociar las condiciones de la deuda
hacen que las organizaciones se vuelvan laxas en el control de costos, gastos y flujo de caja. Por
otro lado, su contraparte tiene una mayor capacidad de frenar proyectos que sean poco rentables,
a costa de enfrentar mayores dificultades para lidiar con problemas de liquidez. Esta capacidad
de filtrar proyectos poco prometedores recae sobre la premisa de que los precios de mercado en
el largo plazo tienden a sus valores fundamentales, y dado que estos estan determinados por la
capacidad de la organizacién para generar flujos de caja a futuro, es poco factible que una
organizacion/proyecto tenga la capacidad de fondearse en el mercado sin demostrar un modelo

de negocio solido o con potencial de crecimiento.

Autores como (Allen & Gale, 1997) aportan otro punto de comparacién en relacién a la
forma en que se distribuye el riesgo en cada sistema. En el enfoque centrado en los mercados se

tiene que factores como la competencia y la limitacién al arbitraje hacen que la transferencia del
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riesgo sea parcial y limita este proceso a determinados momentos en el tiempo. Lo anterior deja a
los individuos y a las organizaciones vulnerables frente a aquella porcidn del riesgo que no es
diversificable y que responde al riesgo que asume la totalidad del mercado de capitales. Un
ejemplo habitual de este tipo de riesgo se ve reflejado en los shocks macro econémicos a los
cuales se ven enfrentadas las economias en todo el mundo. En contraste, el sistema bancario
cuenta con instituciones que, dada su larga trayectoria y la capacidad para establecer relaciones
monopdlicas de poder sobre los ahorrados, cuentan con mecanismos que facilitan la eliminacién
del riesgo mediante la acumulacion de reservas de capital y la suavizacion de los rendimientos en

el tiempo.

Por ultimo, es relevante resaltar el alto grado de dependencia que tienen los sectores
productivos del sistema bancario. De acuerdo con (Davis, 2003) multiples investigaciones se han
Ilevado a cabo sobre el impacto que las crisis han tenido sobre las economias y los diferentes
agentes que participan en ella, encontrando que aquellas crisis en donde los bancos tuvieron un
rol protagonico el sector més afectado era el productivo. Esta afirmacion puede explicarse al
entender que las pequefias y medianas empresas que no cotizan en bolsa conforman mas del 90%
del tejido empresarial a escala global, y son uno de los principales mecanismos de generacion de
empleos, siendo su rol mas representativo en paises de Latinoamérica, tal como lo afirma
(Carranco Gudifio, 2017) en su investigacion. Lo anterior, aunado a la no existencia de
informacion pablica en este tipo de empresas, hace que exista una alta dependencia hacia las
instituciones bancarias como principal mecanismo de financiacién. Por otro lado, Davis plantea
que los principales afectados en crisis financieras cuyo origen se gesto en los mercados de
capitales son los hogares, pues la infraestructura detras del funcionamiento del mercado no se ve

afectada en la misma medida.
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Sin duda alguna, ambos enfoques presentan diversas caracteristicas que desde una
perspectiva tedrica pueden afectar de manera significativa diferentes ambitos de los sistemas
financieros en funcién del grado de desarrollo que presente el pais objeto de estudio. Para el caso
de Latinoamérica es posible identificar a la luz de este planteamiento la existencia de un proceso
de transicion en donde de manera gradual los inversionistas institucionales han ido ganando
mayor relevancia, a la vez que ofrecen a los individuos y las empresas nuevos mecanismos de
inversion. De acuerdo con un reporte elaborado por la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OECD, 2021), los inversionistas institucionales en Latinoamérica
(Representados en los fondos de pensiones y compafiias de seguros) han exhibido un incremento
sustancial en la cantidad de activos administrados, pasando de representar un 65% del producto

interno bruto (PIB) en el afio 2000 a un 119% en el afio 2019 para el area de la OECD.

Dada la relevancia que los inversionistas institucionales han ido adquiriendo en la medida
en que la cantidad de recursos administrados aumenta, es particularmente importante entender
cudl es el rol que estos actores cumplen dentro del sistema financiero. De manera general,
autores como (Merton & Bodie, 1995) han determinado un juego de funciones que desempefian
este tipo de inversionistas, entre las cuales se puede encontrar las siguientes: (i) Una de las
primeras funciones identificadas es la compensacion y liquidacion de pagos para facilitar el
intercambio de bienes, servicios y activos. En otras palabras, este tipo de inversionistas se ven
involucrados en multiples actividades de caracter transaccional que van desde el momento en

que se contrata una transaccion hasta la liquidacion de la misma.

Otros de las funciones que desempefian es (ii) proveer mecanismos que facilitan la
consolidacion del ahorro de los hogares viabilizando la financiacion de grandes proyectos, y la

sub divisidn de las acciones de la organizacion de tal forma que se facilitan los procesos de
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diversificacion del riesgo. En cuanto a la agrupacién de fondos provenientes de los individuos, se
resalta la posibilidad de crear nuevos mecanismos de financiacion alternos al sector bancario
para proyectos de gran envergadura, siendo esto particularmente relevante cuando de manera
previa se menciona la poca gestion que demuestran los bancos para tomar decisiones contra
ciclicas que favorezcan la liquidez en épocas de escasez de recursos. Por otro lado, y de manera
complementaria se encuentra que la posibilidad de fraccionar la propiedad (Mecanismo
representado en las acciones) permite al inversionista distribuir el riesgo y aumentar la

estabilidad de la cartera de inversion.

Ademas de este aumento en la capacidad para otorgar financiamiento por parte de estos
inversionistas, diferentes investigaciones como las planteadas por (Ertugrul & Gebesoglu, 2020)
(Bernheim & Scholz, 1993) y (Morina & Grima, 2022) sugieren que los instrumentos ofertados
por estos actores contribuyen a estimular el nivel de ahorro. Particularmente se resalta la
influencia que poseen los fondos de pensiones sobre el incremento en el ahorro nacional a través
de los esquemas de contribucion obligatorios, los cuales obligan a los trabajadores a realizar
aportes mensuales con el proposito de construir un ahorro individual que garantice el
cubrimiento de sus necesidades bésicas al final de la vida laboral. Este mecanismo de politicas
publicas contribuye a reducir la miopia de los ahorradores respecto a su retiro, pues estudios
como el planteado por (Bernheim & Scholz, 1993) sugieren que los trabajadores de bajos
ingresos no ahorrarian de no existir este tipo de mecanismos. Desde una perspectiva macro
econdmica, el incremento en el ahorro nacional permite de manera agregada incrementar los

niveles de inversidn sin requerir niveles elevados de endeudamiento con el extranjero.

Como tercera funcion se tiene (iii) la provision de mecanismos que permiten transferir

recursos economicos a lo largo del tiempo, a traves de diferentes regiones geograficas e incluso
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entre industrias. Lo anterior implica que este tipo de inversionistas ofrecen a los hogares la
posibilidad de optimizar la forma en que invierten sus recursos a lo largo del ciclo de vida, a la
Vez que estos recursos se asignan de manera Optima para que sean usados de manera eficiente
dentro de la economia. Este proceso de transferencia de recursos se ve materializa en el
incremento del uso de instrumentos como las acciones, los bonos corporativos de largo plazo, los
instrumentos de deuda, a la vez que disminuyen los depdsitos realizados en instituciones
bancarias. Este cambio hacia mecanismos de inversion con un horizonte temporal de largo plazo
reduce los costos e incrementa la disponibilidad de capital para ser usado en financiacion de
largo plazo por parte de las compaiiias, lo cual se constituye en un mecanismo eficiente de
formacion de capital con la capacidad de incrementar la produccion y de manera enddgena el

crecimiento (Holzmann, 1999).

Un efecto adicional del incremento en el nivel de ahorro se ve reflejado sobre el
comportamiento de la inversion en portafolios internacionales, lo cual no solamente afecta la
transferencia de recursos a traves de las fronteras, sino que otorga beneficios en materia de
reduccidn de riesgos para los inversionistas. Si bien existen posturas que argumentan que esta
movilidad del capital resta a la posibilidad del desarrollo de los mercados de capitales
domésticos, estas se ven compensadas por el incremento en la competitividad por los recursos y

la posibilidad de reducir la volatilidad de los retornos al tener acceso a multiples mercados.

Otro de los roles desempefiados por estos agentes consiste en (iv) ofrecer mecanismos
para administrar la incertidumbre y controlar el riesgo. Los inversionistas institucionales exhiben
una tendencia a tener dentro de sus portafolios activos de largo plazo y una proporcion mayor de
capital expuesto al riesgo en comparacion a los inversionistas individuales. Estas diferencias en

el tipo de inversiones realizadas encuentran una explicacion en los horizontes de tiempo de
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inversion y la naturaleza de los pasivos que poseen. Mientras que los inversionistas individuales
suelen invertir con un horizonte de tiempo de corto plazo, las instituciones se concentran en
conformar portafolios de largo plazo que buscan garantizar el retorno de la inversion mas
elevado. Por otro lado, el hecho de poseer pasivos cuya exigibilidad es de largo plazo elimina las
exigencias de enfocarse en la obtencion de rendimientos inmediatos, lo cual brinda una mayor

estabilidad a las estrategias con horizontes temporales largos.

Adicionalmente, debido al tamario del portafolio administrado por estos inversionistas,
estos cuentan con una ventaja comparativa en la compensacién que reciben por incrementar el
riesgo del portafolio, pues pueden diversificar sus inversiones con mayor facilidad al incorporar
activos imperfectamente correlacionados. De manera complementaria, estos inversionistas tienen
la capacidad de acceder a menores costos de transaccion en grandes operaciones y poseen capital

suficiente para realizar inversiones en activos indivisibles como los bienes raices.

Por ultimo, los autores resaltan la capacidad que poseen los inversionistas institucionales
para actuar como (vi) proveedores de informacion sobre precios. A diferencia de los bancos, este
tipo de inversionista tiende a soportar su proceso de toma de decisiones en informacion publica
mas que en informacidn privada, buscando de manera preferente activos de alta liquidez. Esta
preferencia se ve soportada en las economias de escala que poseen en materia de recopilacion y
procesamiento de informacion, especializacion en los procesos y el personal, asi como el
establecimiento de vinculos con la banca de inversion. Todo lo anterior permite soportar la
afirmacion de que de manera general estos inversionistas tienen mas y mejor informacion que los

individuos, lo cual ayuda a contrarrestar las asimetrias de informacidn en las operaciones.

Esta capacidad que poseen los inversionistas institucionales de tomar decisiones sobre el

portafolio basado en informacion de calidad afecta de manera directa tanto la liquidez como los
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procesos de formacion de precios en los mercados. De acuerdo con (Davis, 2003) la disposicion
a participar en el mercado, la posibilidad de tener acceso a informacion y los bajos costos de
transaccién hacen que los precios de los activos que se transan en el mercado tiendan hacia su

valor fundamental de manera més acelerada.

Si bien el planteamiento anterior refleja una serie de ventajas en términos de los
mecanismos de financiacion a los cuales tendrian acceso las empresas en un mercado con una
amplia participacion institucional, también debe considerarse que la disponibilidad de estos
fondos se encuentra condicionada a una serie de exigencias por parte de los inversionistas. De
acuerdo con (Davis, 2003) las compafiias que acceden a estos recursos suelen presentar mayor
presion en materia de distribucion de dividendos, rentabilidad de las inversiones en activos fijos,
capacidad de proveer informacion de calidad a las partes interesadas, remocion de directivos con
bajo rendimiento, adecuadas estructuras de gobierno corporativo, equidad en los derechos de
voto para la totalidad de acciones y un trato igualitario en procesos de adquisiciones. Todo lo
anterior implica para las organizaciones todo un proceso de transformacion en donde los
mecanismos de control y los procesos de toma de decisiones deben incorporar los intereses de

multiples agentes con participacién en la organizacion.

En el marco de un proceso de transformacion de los sistemas financieros en donde se ha
evidenciado un incremento en la participacion de los mercados de capitales como un mecanismo
de transferencia de recursos entre ahorradores y empresas, es necesario resaltar el rol
dinamizador que los inversionistas institucionales han jugado en este proceso. Si bien esta
categorizacion de los inversionistas abarca maltiples agentes, la presente investigacion busca
focalizarse en entender de manera particular el rol que desempefian los fondos de pensiones,

siendo estos un componente fundamental no solo para las dindmicas de los mercados, sino
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también para los diferentes esquemas pensionales que soportar las rentas futuras de la poblacion

que se encuentra camino a la jubilacion.

2.2 Fondos de pensiones y sistemas pensionales

Los fondos de pensiones pueden definirse de acuerdo con (Ancizar & Agudo, 2016)
como un vehiculo de inversion cuyo principal objetivo es facilitar a los individuos vinculados, la
obtencion de una renta en forma de pensidn que garantice el cubrimiento de las necesidades
basicas bajo unos estandares minimos de calidad de vida al final del ciclo productivo del
individuo. Bajo este concepto los fondos de pensiones no solamente constituyen un vehiculo de
inversion relevante para la participacion en las dinamicas de financiacion e inversion que se dan
en los mercados, sino que hacen parte de la implementacion de politicas puablicas que van

encaminadas a velar por el bienestar de un segmento de la poblacion.

La relevancia de los fondos de pensiones dentro del entramado de inversion institucional
radica en la tendencia demogréafica a nivel mundial. De acuerdo con (Latorre, 2019) la piramide
poblacional a escala global ha sufrido cambios significativos en los ultimos 60 afios, los cuales se
han caracterizado por una reduccion del porcentaje de personas menores de 14 afios y un
incremento de la poblacién mayor de 65 afios. Este fendmeno aterrizado en cifras se acentla al
observar que entre el periodo 1950 — 2017, el porcentaje de personas mayores de 65 afios paso de
5,1% a 8,7%, con una proyeccion al 2050 del 15,8%. Este proceso en el que gradualmente se
invierte la piramide poblacional pone el foco en todas aquellas instituciones encargadas de velar
por el bienestar y la estabilidad financiera de los planes pensionales, siendo los fondos de

pensiones el vehiculo de inversidn de preferencia para solventar esta necesidad.

Si bien la composicion demografica en Latinoamérica no es ajena a esta tendencia, el

contexto socioecondémico presenta una serie de particularidades que deben ser tenidas en
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consideracion al entender la relevancia de los fondos de pensiones en dicho contexto. De acuerdo
con estudios como el realizado por (OECD/The World Bank, 2014) uno de los retos que afrontan
los sistemas pensionales en Latinoamérica es el bajo nivel de cobertura en relacion al porcentaje
de la poblacion de trabajadores activos que cotizan a los esquemas de pension obligatorios. El
estudio revela que en promedio solamente 45 de 100 trabadores contribuyen o estan afiliados a
un esquema pensional, siendo este un dato que no se ha visto alterado de manera significativa en
los ultimos afios a pesar de que multiples paises en la region han aplicado reformas estructurales
en materia de pensiones. El efecto de la alta informalidad en esta materia ha sido mitigado en
algunos paises al implementar programas o regimenes especiales en donde se amplia la cobertura
de pago de pensiones a personas mayores de 65 afios a pesar de no cumplir con las exigencias o

requisitos minimos que exige el sistema.

De acuerdo con el informe de la OECD, el bajo nivel de contribucién en los sistemas
pensionales latinoamericanos refleja una serie de caracteristicas socioecondémicas en la region, en
particular se identifican el nivel de educacion, de ingresos y el género como las variables de
mayor influencia en este fendmeno. En cuanto al nivel de educacion se resalta el efecto positivo
que tiene sobre las contribuciones al sistema pensional, pues se ha determinado que los
trabajadores con un mayor nivel educativo son mas propensos a estar afiliados y contribuir en el
sistema, que aquellos con menos educacion. Al analizar la influencia que tiene el nivel de
ingresos, la investigacidon encuentra que en Latinoamérica existe una brecha de ingresos
importante entre los hogares que afecta el porcentaje de trabajadores que aportan al sistema
pensional. Puntualmente se estima que el quintil mas alto en la distribucidn de ingresos posee un
ratio elevado de contribucion, mientras que los quintiles mas bajos tienen un ratio de

contribucidn cercano al 20% - 40%, lo cual no solo implica una menor disponibilidad de fondos
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para las entidades encargadas de administrar estos recursos, sino que deja particularmente

vulnerable a un segmento de la poblacion frente a la etapa de jubilacion.

En cuanto al género, el estudio encuentra que en Latinoamérica existe una brecha de
géneros en la composicion de la fuerza laboral siendo el ratio de participacion femenina cercano
al 56% frente al 83% conformado por hombres. Al desagregar este dato se encuentra que el
rango de la brecha va desde un 20% en paises como Bolivia, Chile, Jamaica y Uruguay, hasta el
40% en paises como Guatemala, Honduras y México. Por otro lado, la informalidad es otra de
las variables que repercute sobre la cobertura del sistema, pues se estima que para el segmento de
trabajadores asalariados 64 de 100 individuos aportan, mientras que en el segmento de

trabajadores independientes solamente 17 de 100 individuos se encuentran vinculados al sistema.

Todo anterior constituye el contexto socioecondomico que enmarca el actuar del sistema
pensional y las instituciones que participan en el mismo, siendo estos factores determinantes en
el proceso de toma de decisiones en materia de politicas publicas y fiscales, que de manera
directa tienen influencia sobre las dinamicas de los mercados financieros. A pesar de los retos y
dificultades que han planteado estas condiciones para el correcto desarrollo del sistema
pensional, los fondos de pensiones como vehiculos de ahorro se han consolidado como uno de

los principales pilares al interior de este entramado en el contexto latinoamericano.

Uno de los factores que ha posibilitado este crecimiento en la participacién de los fondos
de pensiones radica en el proceso de transformacion que han tenido los mecanismos de
financiacién que soportan la existencia de la mayoria de sistemas pensionales en el mundo,
migrando de los sistemas de reparto hacia los sistemas de capitalizacion. Los denominados
sistemas de reparto en el ambito pensional fueron desarrollados en el afio 1881 en Alemania por

el Conde Otto Von Bismark, y tenian como principal premisa que el sistema estatal de pensiones
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debia ser soportado por los trabajadores actuales, los cuales financiaban con sus contribuciones
las pensiones de los jubilados del presente. Este planteamiento generaba una separacion a nivel
individual en la relacion existente entre las contribuciones y la asignacion pensional

(Montenegro et al., 2019).

Si bien el modelo desarrollado por Bismark primé en el mundo durante mucho tiempo,
pues contaba con condiciones demograficas favorables y aportaba enormes cantidades de
recursos al Estado, esta concepcion del sistema pensional empez6 su proceso de declive cuando
las condiciones demograficas empezaron a evidenciar un claro envejecimiento de la poblacion,
caidas en la tasa de natalidad y un incremento significativo en la esperanza de vida (Montenegro
et al., 2019). Estas condiciones generaron en el balance financiero del sistema un desequilibrio
entre el valor presente de actuales y futuras asignaciones pensionales, y el valor presente de los

futuros aportes.

Dadas las dificultades que empezaba a tener este sistema, fue en 1981 en Chile donde se
implemento por primera vez en la era moderna un sistema de pensiones de capitalizacion
individual. Los origenes de este sistema datan del afio 1744 en Escocia, y su desarrollo se
atribuye a dos pastores protestantes, Alexander Webster y Robert Wallace. El planteamiento de
este par de intelectuales surge a partir de su intencidn se establecer un fondo que funcionaba
como seguro de vida, y cuyo principal proposito era garantizar mediante un aporte voluntario por
parte del afiliado, un sustento para las viudas y los huérfanos en caso de fallecimiento. Este
innovador esquema garantizaba el pago de dividendos con base en los intereses generados por las
inversiones realizadas por el fondo, de tal forma que los aportes actuales se encargaban de

fondear las operaciones futuras.
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La implementacion moderna de este sistema se encuentra soportada en estudios como los
realizados por (Sinn, 2021) , (Siebert, 1997) y (Shipman, 1995) en donde se realiza una
comparacion entre la eficiencia de ambos sistemas contemplando dentro del analisis, variables
tales como: La tasa de retorno o la tasa de interés implicita en cada sistema, la cual refleja costo
que tiene para los individuos la adquisicion de una pension, asi como la vulnerabilidad del
funcionamiento del sistema frente a cambios en las condiciones demograficas como la esperanza
de vida, edad de jubilacién y las tasas de natalidad. Los resultados arrojados por estos estudios
sugieren que una transicion completa o parcial hacia los sistemas de capitalizacion puede
contribuir a mitigar los efectos adversos que los cambios demogréaficos generan sobre los
sistemas de reparto en donde se compensa la perdida de fuerza laboral con acumulacién de

capital.

Este proceso de evolucion en los sistemas pensionales ha posibilitado la consolidacion de
los fondos de pensiones como un mecanismo para capitalizar el ahorro de los trabajadores y
solventar las inestabilidades generadas por los cambios a nivel demogréafico que sufren las
economias a escala global. Si bien la existencia de estos vehiculos de ahorro encuentra un
sustento desde una perspectiva social en la resolucion del problema de la manutencion de la
poblacion en edad de retiro, estas entidades también juegan un rol importante en el desarrollo de

los mercados de capitales.

Estudios como el desarrollado por (Meng & Donald Pfau, 2010) encuentran que el
proceso de administracion e inversidn de recursos desarrollado por los fondos de pensiones tiene
un impacto positivo sobre la profundidad y liquidez del mercado de acciones, asi como sobre la
profundidad para el caso del mercado de bonos corporativos. En esta investigacion los autores

realizan una distincion relevante en relacion a los efectos que la participacion de los fondos de
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pensiones tiene sobre los mercados, pues determinan que su impacto en el desarrollo de los
mercados cambia en funcion del nivel de desarrollo financiero que se presente, siendo
significativo Unicamente en paises clasificados dentro del estudio con un alto grado de desarrollo

financiero.

Uno de los argumentos empleados para sustentar la postura sobre la contribucion de estas
instituciones a la profundidad y liquidez del mercado es planteado por (Davis, 2012), quien
argumenta que la acumulacién de activos por parte de los fondos de pensiones generada a partir
de la introduccion de los sistemas de capitalizacién impacta de manera positiva en los mercados.
Esta postura sostiene que aun cuando el nivel de ahorro total en la economia se mantenga
constante, las diferencias existentes entre el comportamiento de inversion de los hogares y los
fondos de pensiones hace se produzca este efecto positivo en los mercados, pues la acumulacion
de recursos y la naturaleza de largo plazo en sus pasivos le permite a los fondos invertir en
mayor medida en activos de largo plazo y con una menor liquidez, lo cual busca ser compensado
por la captura de tasas de retorno mas elevadas. Esta diferencia en las preferencias de inversion
por parte de los fondos permite proveer a las empresas que buscan financiacion en los mercados

de capitales, una importante oferta de recursos de largo plazo.

Otros autores como (Catalan et al., 2000) complementan esta vision al argumentar que
los hogares también ven modificados sus patrones de inversion al tener parte de su capital
invertido en fondos de pensiones con posiciones iliquidas. Frente a esta situacion el autor plantea
que los hogares optan por incrementar su liquidez en su portafolio mediante los depositos en el
sector bancario, la apertura de fondos mutuos y realizando operaciones con valores, esto a costa
de destinar menos recursos a la inversidn en sectores con menor liquidez como el inmobiliario o

los instrumentos financieros no transados en el mercado. Este cambio en el comportamiento de
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los hogares también contribuye a estimular el desarrollo de los mercados financieros, pues
aumenta la cantidad de recursos en el sistema mediante la utilizacién de maltiples instrumentos

que ofrece el mercado.

Otro de los mecanismos a través de los cuales los fondos de pensiones inducen al
desarrollo de los mercados y la consolidacion del capital es mediante el rol de sustitucion o
complementariedad que pueden llegar a ejercer con otras instituciones financieras en relacion a
los servicios prestados. De acuerdo con (Impavido et al., 2003) el incremento de la
competitividad por la captura de los ahorros de los hogares y los requerimientos de financiacién
de los corporativos tienen la capacidad de mejorar la eficiencia de los créditos y los valores
transados en el mercado. Esta mejora en la eficiencia se ve materializada en la disminucion del
spread entre las tasas de captacion y las tasas de préstamo, asi como una disminucion en los

costos para acceder al mercado.

De manera complementaria autores como (Davis, 2012) argumentan que los fondos de
pensiones complementan el rol de las instituciones bancarias al adquirir titulos de deuda de largo
plazo e invertir en depésitos bancarios de largo plazo, lo cual contribuye a incrementar las
fuentes de financiacion para proyectos con horizontes temporales largos, los cuales se ajustan al
perfil de inversion de estas instituciones. Adicionalmente, el autor afirma que existen otros
potenciales impactos en el crecimiento de los fondos de pensiones, tales como: un incentivo a la
innovacidn en el &mbito financiero, una mejora en las regulaciones del sector y un fomento de
las practicas de gobierno corporativo, asi como la modernizacion de la infraestructura de los

mercados de valores, y la mejora de la transparencia y eficiencia de dichos mercados.

Sin duda alguna el proceso de transformacion vivido por los sistemas pensionales a

escala global ha servido como un catalizador para el crecimiento de los fondos de pensiones
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como instituciones no solo encargadas de administrar los ahorros de los hogares, sino como
dinamizadores del desarrollo de los mercados de capitales. Si bien los fondos de pensiones de
manera general siguen una serie de patrones de inversiones, los cuales permiten al menos desde
la perspectiva tedrica atribuirles una serie de caracteristicas y efectos sobre los mercados, este
ejercicio de caracterizacion debo aterrizarse a la realidad y el contexto en el cual estas
instituciones desempefian sus funciones. Debido a que la presente investigacidén busca ubicar
geogréaficamente el fendmeno estudiado en el mercado de capitales de Colombia, Chile y
México, es necesario comprenden en términos generales las principales caracteristicas de los

sistemas pensionales y los fondos que se encuentran activos en cada uno de estos territorios.

2.2.1 Sistema pensional y fondos — Colombia

Con el proposito de realizar una caracterizacion general del sistema pensional
colombiano se pretende estructurar su andlisis en funcion de una serie de aspectos claves que
deben ser considerados al momento de describir el funcionamiento de estos sistemas, siendo
estos: La cobertura del sistema, la contribucion a la disminucion de la desigualdad en el ingreso,
la tasa de reemplazo, su impacto en las finanzas publicas y algunas caracteristicas demograficas

propias del pais objeto de estudio.

De acuerdo con (Parra et al., 2020) el sistema pensional colombiano se encuentra
compuesto de manera general por dos regimenes alternativos, uno de caracter publico conocido
como régimen solidario de prima media con prestacion definida (En adelante RPM), y uno de
propiedad privada que corresponde al régimen de ahorro individual con solidaridad (En adelante
RAIS). De manera complementaria a estos programas, también existen una serie de regimenes
especiales que atienden a un sector en particular de la poblacion del pais, siendo un ejemplo las

fuerzas militares, el congreso y el magisterio.
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Una de las particularidades del sistema pensional colombiano consiste en que cada uno
de los regimenes pensionales mencionados se sustenta en un mecanismo de financiacion
diferente. EI RAIS es un régimen que se basa en un modelo de capitalizacién, en donde los
cotizantes realizan aportes a lo largo de su vida laboral y estos se entienden como un ahorro
individual que, junto con los rendimientos obtenidos por la gestion de los fondos de pensiones,
debe garantizar la obtencién de una renta al momento de la jubilacion. Por otro lado, el RPM
sustenta su funcionamiento en un modelo de reparto, en donde las cotizaciones de la poblacion

activa son empleadas para solventar los pasivos pensionales del presente.

Un primer aspecto a identificar de este sistema consiste en entender el comportamiento
que han tenido las afiliaciones a los regimenes que se encuentran vigentes, RPM y RAIS. De
acuerdo con (Parra et al., 2020) desde al afio 2004 el numero de afiliaciones realizadas al RAIS
ha incrementado de manera considerable en proporcion al comportamiento de las afiliaciones al
RPM, pasando de 5,7 millones de afiliados en 2004 a 16,4 millones de afiliados en 2019,
mientras que para el caso del RPM las afiliaciones pasaron de 5,7 millones de afiliados a 6,8
millones. Lo anterior evidencia en primera instancia los efectos que tuvo en el sistema la reforma
de la Ley 100 de 1993, la cual realiz6 importantes cambios en materia de seguridad social en el
pais, y la cual generd un incentivo a las afiliaciones realizadas al sistema privado de pensiones.
Es relevante resaltar que uno de los aspectos que incentivé este comportamiento en las
afiliaciones al sistema privado es que los ahorros de los trabajadores activos en el RAIS son

considerados ahorros para la legislacion vigente.

Este elemento es particularmente relevante para la presente investigacion pues evidencia
que en Colombia los fondos de pensiones privados han ido adquiriendo a lo largo de la Gltima

década una gran relevancia tanto para la estructuracion del sistema pensional, como para los
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mercados, pues un crecimiento en las tasas de afiliacion se traduce parcialmente en una mayor

cantidad de recursos administrados por estas entidades.

Si bien el comportamiento en las afiliaciones al sistema evidencia una evolucion en
materia de los indicadores de cobertura del sistema global de pensiones, esta variable por si sola
no refleja la realidad del sistema pensional, pues las afiliaciones no necesariamente implican que
la totalidad de afiliados se encuentren activos y cotizando. Para complementar el analisis es
necesario incorporar el indicador de tasa de fidelidad, el cual de acuerdo con la investigacion de
(Parra et al., 2020) se calcula como la proporcion de cotizantes en el total de afiliados, y puede
emplearse como un proxy para determinar la probabilidad de pensionarse al cumplir la edad de
pension. La tasa de fidelidad durante el periodo comprendido entre 2004 y 2019 tuvo un
comportamiento promedio del 40,9% en el RAIS y 32,3% en el RPM, siendo en el agregado del
sistema un 37%. Lo anterior implica que al existir una tasa de fidelidad inferior al 50% para el
sistema en su conjunto, se espera que una alta proporcion de la poblacion que se encuentra en
edad de jubilarse no logre hacerlo, a pesar de encontrarse afiliada al sistema (Aproximadamente
el 46% de la poblacion). Lo anterior puede ser interpretado como resultado de la alta
inestabilidad laboral de los afiliados, en particular en relacién a la formalidad en el mercado

laboral.

Otro de las particularidades socioeconomicas que afectan al régimen de pensiones
colombiano se puede observar al notar la distribucion del ingreso del sistema laboral del pais.
Con base en (Parra et al., 2020), se evidencia que aproximadamente el 90% de las afiliaciones
tanto en el RPM, como en el RAIS corresponden a empleados que devengan menos de dos
salarios minimos mensuales legales vigentes (SMMLYV), lo cual implica una importante carga en

materia presupuestal para el Estado Colombiano. Esto ultimo se debe a que en Colombia existe
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un mandato constitucional en donde se debe garantizar a los pensionados una asignacion de por
lo menos 1 SMMLYV, y dado que las asignaciones pensionales del RAIS en la actualidad se
encuentran en promedio por debajo de este umbral, es necesario que la porcién faltante de la
asignacion sea cubierta con recursos publicos aportados por el Fondo de Garantia de Pensién

Minima (FGPM).

Al evaluar la cobertura del sistema en relacion a la poblacién pensionada, es posible
identificar que, si bien ha habido una mejoria en el indicador, pues se ha incrementado desde un
17% en 2005 hasta un 24% en 2019, esta sigue siendo muy baja en comparacién con otros paises
como Estados Unidos y Chile, en donde esta cobertura es mayor al 80%. De hecho, con base en
(Villar et al., 2015) se estima que alrededor del 40% del total de la poblacion en edad de
pensionarse no logra cumplir con los requisitos y solo tiene derecho a una devolucion de saldos

en el RAIS o una indemnizacion sustitutiva en el RPM.

Dada la tendencia de los indicadores se espera que la cobertura del sistema mejore de
manera gradual en los afios venideros, sin embargo, este proceso requiere de una preparacion
desde una perspectiva financiera, pues el Estado colombiano debe velar por incentivar la
rentabilidad y solvencia de los fondos de pensiones privados, asi como evitar que el desbalance

existente en el RPM genere un efecto desestabilizador sobre las finanzas publicas.

En cuanto a las tasas de reemplazo, variable clave al considerar el comportamiento de los
flujos de fondos entre el régimen pablico y privado, se identifica un diferencial relevante que
afecta la estructura del sistema. De manera general las tasas de reemplazo hacen referencia a la
relacion existente entre la asignacion pensional y el nivel de ingresos con el cual se realizaron las
aportaciones a lo largo del ciclo laboral. De acuerdo con (Parra et al., 2020) las tasas de

reemplazo son considerablemente inferiores en el RAIS con respecto al RPM, siendo esta una de
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las razones por las cuales, si bien la tendencia en la afiliacion se ha incrementado en el primer
sistema, es el segundo el que recibe la mayor cantidad de traslados al acercarse el momento de
pension. Puntualmente se estima que la tasa de reemplazo promedio en el RPM es del 73,1%,
mientras que en el RAIS se estima en un 33,4% para personas con ingresos superiores a los 3

SMMLYV, siendo este porcentaje aun mas bajo para personas con salarios inferiores.

Todo lo anterior se encuentra enmarcado en un contexto socio demografico en el cual se
ha evidenciado que la tasa de fecundidad en Colombia ha venido en descenso desde la década de
1960, y en la actualidad se encuentra por debajo de los niveles de reemplazo. Esto ultimo indica
que la tendencia de largo plazo es que el promedio de la edad en la poblacion colombiana se
incremente, haciendo necesario una serie de reformas estructurales para garantizar no solo la
salud de las arcas de erario publico, sino también las dinamicas de ahorro e inversion que

requieren los mercados financieros colombianos para su correcto desarrollo.

2.2.2 Sistema pensional y fondos — Chile

De acuerdo con (Superintendencia de Pensiones Chile, 2023) el sistema pensional chileno
se encuentra integrado por tres pilares cuyo principal propésito es el establecimiento de un
sistema previsional que garantice la entrega de una pension a aquellos trabajadores que hayan
cumplido la edad legal de jubilacién o que por algin impedimento no puedan continuar con su
actividad productiva. Estos pilares responden en su naturaleza a un sistema compuesto por un
régimen publico no contributivo y un régimen contributivo obligatorio basado en el ahorro y la
capitalizacion, siendo estos los principales mecanismos para garantizar el bienestar de la

poblacion, y reducir el impacto fiscal y econdmico derivado de atender esta necesidad.

De acuerdo con el ente regulador, el funcionamiento de los tres pilares se estructura de la

siguiente manera: En primer lugar, se tiene el pilar contributivo conocido también como sistema
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de AFP, el cual fue creado mediante el decreto de Ley N 3.500 de 1980. La financiacion de este
pilar se sustenta en un sistema de capitalizacion individual obligatoria, el cual consiste en que
cada trabajador a lo largo de su ciclo de vida laboral debe destinar de manera obligatoria el 10%
de su remuneracion con el objetivo de ahorrar en una cuenta que es provista y gestionada por una
entidad administradora de fondos de pensiones (AFP). Esta entidad tiene como principal
proposito suplir el proceso de recaudacion de las cotizaciones de los afiliados y administrar el
portafolio de inversion de tal forma que los rendimientos obtenidos incrementen el ahorro de los
cotizantes. El fin dltimo de este pilar es que el proceso de capitalizacion e inversion del ahorro
permita financiar la pension del cotizante al cumplir la edad legal de pension, o en caso de

fallecimiento garantizar la pension de sobrevivencia para los beneficiarios del afiliado.

El segundo pilar corresponde al sistema de pensiones solidarias (SPS) o pilar solidario, el
cual fue establecido en marzo de 2008 mediante la Ley N 20.255. Este componente tiene como
principal proposito el apoyo a la poblacidn de adultos mayores de 65 afios 0 mas que pertenecen
al 60% de la poblacion de menores ingresos en Chile. En términos de la financiacion empleada
por este mecanismo, se tiene que la totalidad de los recursos provienen de recursos fiscales del
presupuesto, y dentro de sus principales beneficios contempla la asignacion de una pension
béasica solidaria (PBS) para aquellos individuos que no posean ahorros previsionales o no tengan
derecho a una pension en algan régimen previsional; asi como la entrega de un aporte previsional
solidario (APS) a aquellas personas que pertenezcan al sistema contributivo, pero cuya

asignacion pensional se encuentre por debajo de un limite establecido.

Por ultimo, este sistema pensional contempla la existencia de un pilar voluntario el cual
permite a los individuos realizar un ahorro de manera voluntaria para mejorar el monto de la

asignacion pensional en un futuro. Este pilar permite la creacion de una cuenta de ahorro
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previsional voluntario (APV) que puede ser gestionada por las AFP, los bancos o las compafiias
de seguros, y la cual cuenta con una serie de incentivos por parte del Estado, los cuales se

materializan en bonos o beneficios tributarios.

En cuanto al régimen contributivo, el sistema provee al afiliado la posibilidad de elegir
entre cinco tipos de fondos de pensiones: Tipo A (mas riesgoso), Tipo B (riesgoso), Tipo C
(moderado), Tipo D (conservador) y Tipo E (méas conservador). Este mecanismo conocido como
multifondos permite a los cotizantes disponer dentro de un marco regulatorio con limites y
restricciones, de una serie de opciones cuya principal diferencia radica en la composicién del
portafolio o cartera de inversion que administra cada fondo. Este abanico de opciones permite al
inversionista exponer a diferentes niveles de riesgo en funcion de sus necesidades y la
rentabilidad esperada, siendo el racional de este funcionamiento la existencia de una alta
exposicion al riesgo en edades tempranas, y una menor exposicion en la medida en que el

cotizante se acerca a su edad de pension.

Al analizar algunos de los indicadores técnicos mas relevantes del sistema pensional
chileno es posible evidenciar que afronta dificultades similares a las de otros sistemas, siendo
uno de los mas relevantes el comportamiento de las tasas de reemplazo. De acuerdo con
(Pienknagura & Evans, 2021), las tasas de reemplazo del sistema chileno reflejan un
comportamiento muy por debajo de los estandares internacionales, lo cual se debe

principalmente a las bajas tasas de contribucion por parte de los afiliados.

De acuerdo con este estudio, la baja densidad de cotizacidn se encuentra asociada a la
significativa participacion de los auto empleos y la alta rotacion de puestos de trabajo, lo cual ha
repercutido en la consistencia de los aportes a lo largo de ciclo de vida laboral. Puntualmente se

estima que la probabilidad de que un trabajador aporte al sistema de pensiones en un mes ronda
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el 60% para los hombres y 50% para las mujeres, lo cual aunado a una expectativa de retornos de
mediano plazo relativamente baja a comparacion de las cohortes mas antiguas, hace que la
capacidad de ahorro de los cotizantes se vea seriamente deteriorada y esto a su vez se vea

reflejado en la asignacion pensional al momento de la jubilacion.

Si bien la naturaleza del mercado laboral chileno y la volatilidad de los mercados
financieros han contribuido al deterioro de este indicador, el estudio también resalta que la
estructura de este sistema ha permitido reducir de manera significativa el impacto de los pasivos
pensionales que recaen sobre los ingresos fiscales del pais, esto se debe principalmente a la
disminucion gradual de la poblacion que se encuentra pensionada baja el régimen pensional
anterior, el cual fondeaba las operaciones mediante un sistema de reparto. Lo anterior, sumado al
hecho de que la principal carga fiscal se genera por la existencia del pilar solidario, hacen que
chile tenga una baja participacion de este rubro como porcentaje del producto interno bruto,
ubicandose para el afio 2020 en un aproximado de 2,2% del PIB, del cual solamente 1,1%

corresponde a los pasivos del régimen subsidiado.

Una particularidad que revela el estudio respecto al desempefio de largo plazo del sistema
gira en torno a una serie de mecanismos que fueron aprobados por el congreso para mitigar los
impactos que tuvo la pandemia del COVID 19. Como parte de esta politica de proteccion se
autorizo de manera puntual la realizacidn de retiros por parte de los trabajadores de sus cuentas
pensionales, lo cual represento al corte de mayo de 2021 un aproximado de 48 billones de
dolares en retiros (Equivalentes a un 19% del PIB). Si bien esta medida tuvo un impacto positivo
sobre el consumo de los hogares, la disminucion de los ahorros pensionales se espera que tenga
un impacto negativo sobre las tasas futuras de reemplazo, y por lo tanto también tenga un

impacto en materia de carga fiscal, pues el estudio proyecta que para el 2060 el costo del pilar
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solidario ascendera a una participacion del 1,6% del PIB, como consecuencia de la asignacion de
montos pensionales inferiores a los permitidos, y el consecuente requerimiento de subsidios a las

pensiones.

2.2.3 Sistema pensional y fondos — México

El sistema de pensiones de México se encuentra estructurado en una serie de pilares que
se interrelacionan con las instituciones responsables de realizar los pagos pensionales. De
acuerdo con (Villareal & Macias, 2020) estos pilares son: Pilar 1: Reparto, Pilar 2:
Capitalizacién individual, Pilar 3: Ahorro voluntario y Pilar 0: No contributiva. Una de las
caracteristicas principales del entramado pensional mexicano es evidenciado por (Colmenares,
2013) al destacar el hecho de que este sistema alberga una gran cantidad de modelos y esquemas
pensionales, cuyas caracteristicas en cuanto a las tasas de cotizacion, tasas de reemplazo, reglas,
incentivos y beneficios son muy diversos, lo cual hace que referirse a este sistemas implica
entender que se trata de un sistema fragmentado en beneficios y beneficiarios (Subsistemas),
donde los pasivos pensionales recaen sobre distintas instituciones que atienden a diferentes

poblaciones objetivo.

Dada la complejidad del esquema pensional la presente investigacion limitara el alcance
de la contextualizacion a los principales pilares que comprenden la migracién gradual de un
sistema basado en el reparto hacia la capitalizacion individual. Al igual que otros sistemas en
Latinoamérica, en México este proceso de transformacion se ha gestado como fruto de un intento
por garantizar la viabilidad financiera de las pensiones, pues de acuerdo con la secretaria de
Hacienda y crédito Pablico (SHCP) el gasto de las pensiones es uno de los mas representativos

dentro del presupuesto nacional, representando al corte de 2018 un 3,12% del PIB (SHCP, 2018).
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En relacion a la estructura y funcionamiento de los pilares, estos se pueden definir de la
siguiente manera: El primer componente es el denominado “Pilar Cero” y corresponde a la
asignacion de una pensién minima que se otorga a los adultos mayores. Esta asignacion tiene
como principal propoésito reducir los indices de vulnerabilidad y pobreza en un periodo en donde
esta poblacion ya no es productiva en términos econdmicos. La financiacién de este pilar se

sustenta enteramente en recursos publico y hace parte del presupuesto nacional.

El segundo componente del sistema es el “Pilar Uno” que se define como un programa de
beneficio definido o pensidn de reparto. Este régimen pensional es de caracter obligatoria, y por
lo tanto los trabajadores afiliados deben realizar contribuciones con cuotas establecidas de
acuerdo a la Ley. En cuanto a la financiacion, se tiene que esta se reparte de manera tripartita
entre el empleado, el trabajador y el Estado, siendo la cuota proporcional a la base salarial. Este
tipo de régimen coincide en sus caracteristicas con un sistema de reparto, siendo las cotizaciones
de los afiliados actuales empleadas para pagar las pensiones corrientes. Dada su naturaleza este
pilar ha sufrido fuertes afectaciones por los cambios demogréaficos y politicos, siendo este
conjunto de pensiones un pasivo a pagar a una generacion de pensionados que hacer parte de una

transicion entre sistemas.

El tercer componente es el “Pilar Dos”, llamado también como pension de contribucion
definida o pension de capitalizacion individual. Al igual que el régimen anterior este es de
caracter obligatorio, y establecer una serie de derechos de propiedad sobre los recursos, en donde
cada individuo es duefio de sus ahorros, que, junto con los rendimientos de las inversiones
realizadas, constituyen los beneficios para la asignacion de una pension. Este sistema es el que se
encuentra vigente actualmente y al cual se encuentras vinculados la mayoria de trabajadores

formales en México.
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Por ultimo, se tiene el “Pilar Tres” que se encuentra constituido por las diferentes
opciones de ahorro voluntario existentes, tales como las cuentas individuales, los planes de
ahorro privado para pensiones y los planes ad hoc de los empleadores. Este tipo de régimen

agrupa una serie de esquemas flexibles, discrecionales y muy diversos entre ellos.

De acuerdo con (Villareal & Macias, 2020) en promedio el 95% del gasto de pensiones
en México se encuentra dirigido a cubrir pensiones bajo el sistema de reparto, mientras que el
5% corresponde a las pensiones del régimen no contributivo. Si bien el monto de estos pasivos es
una de las problematicas, este sistema también afronta dificultades en materia de distribucién en
los recursos, pues se estima que al interior del sistema de reparto aproximadamente el 20% del
presupuesto de pensiones se dirige a tan solo el 3,2% del total de pensionados, siendo el monto
de las asignaciones pensionales sustancialmente desigual entre los cotizantes. Lo anterior genera
la existencia de un régimen pensional regresivo en donde existen brechas significativas entre las
pensiones asignadas, lo cual incrementa la presion sobre el régimen no contributivo, pues la
desigualdad entre los regimenes vigentes durante la transicion implica que las siguientes
generaciones de adultos mayores no podran disponer de recursos necesarios para el cubrimiento
de sus necesidades basicas y de salud, siendo el Estado el encargado de disefiar mecanismos que

permitan atender las necesidades de esta poblacion.

Ahora, en cuanto a los principales indicadores técnicos del sistema pensional en su
conjunto se tiene que la cobertura del mismo ha presentado una tendencia positiva a lo largo de
los Gltimos 17 afios, pues de acuerdo con (Villareal & Macias, 2020) la poblacion
econdémicamente activa (PEA) ha crecido aproximadamente un 28%, mientras que la poblacién
que cotizo para su pension se incrementd en un 137%. Lo anterior, sumado al 77% de la PEA

que al corte de 2017 contaba con una cuenta individual registrada en una afore, permite
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determinar que ha existido un importante avance en materia de cobertura para el sistema de

pensiones en México.

Otro de los indicadores claves para entender el desempefio del sistema es la densidad de
cotizaciones, que puede definirse de acuerdo con (Villareal & Macias, 2020) como la proporcion
de los periodos con aportacién que un usuario ha realizado al régimen pensional respecto del
total del tiempo que ha estado vinculado al mercado laboral, en pocas palabras este indicador
permite determinar la consistencia en los aportes, la cual puede verse afectada por la
informalidad y las condiciones laborales del mercado. De acuerdo con este estudio al cierre de
2015 en promedio un trabajador solo cotizaba el 42,9% del tiempo que se encontraba activo en el
mercado laboral, siendo esta estadistica un reflejo de la poca consistencia en las cotizaciones a

los fondos.

Por ultimo, en relacion al impacto financiero del sistema pensional sobre la economia
mexicana se tiene que en téerminos del PIB el gasto pensional ascendio en el afio 2017 a 3,12%
del PIB, siendo aproximadamente el 95% del total asociado al regimen pensional de reparto. Lo
anterior plantea un panorama complejo en términos de sostenibilidad pues en el mismo estudio
se proyecta que para el afio 2030 el gasto en pensiones de reparto podria llegar a ubicarse en el
5,2% del PIB, siendo un incremento sustancial dado el proceso de transicion que se realiza en el

pais.

2.3 Conclusiones de capitulo
El proposito del presente capitulo se centro en realizar una caracterizacion de los sistemas
financieros y pensionales de los paises objeto de estudio, de tal forma que se hiciera evidente en

primera instancia el proceso de transformacién que han tenido los sistemas financieros a nivel
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global, y en segunda instancia las diferencias existentes en la estructura y funcionamiento de los

sistemas pensionales de cada pais.

En relacién al primer punto, se identifico como los sistemas financieros en el marco de la
globalizacion han realizado una transicion paulatina desde un enfoque centrado en las
instituciones bancarias hacia una mayor participacion de los mercados de capitales. Este cambio
de enfoque contribuyo a la consolidacion de los inversionistas institucionales como actores
fundamentales que no solo dinamizan el intercambio de recursos econdémicos entre ahorradores y
empresas, sino que ofrecen mecanismos para administrar el riesgo, incrementan la disponibilidad
de capital para ser usado en procesos de financiacion a largo plazo y proveen informacién sobre
precios al incorporar economias de escala en los procesos de recopilacion y procesamiento de

informacion.

En cuanto al segundo elemento, se identifico de manera macro como las condiciones
demogréficas a escala global han exigido a los sistemas de pensiones vigentes migrar de manera
gradual desde esquemas de reparto hacia modelos de capitalizacion individual, buscando mitigar
el desequilibrio financiero generado por el incremento en la esperanza de vida y la caida en las
tasas de natalidad. Lo anterior adquiere un matiz adicional en el contexto latinoamericano, pues a
la problematica anterior se ve amplificada por los altos indices de informalidad y la baja

cobertura de los sistemas.

De manera micro se caracteriz6 al sistema pensional colombiano como un entramado en
donde coexiste un sistema de reparto (Representado en el RPM) y un sistema de capitalizacion
individual (Representado en el RAIS). Siendo el segundo segmento el de mayor crecimiento en
los Gltimos afos a pesar de las bajas tasas de reemplazo que ofrecen los fondos de pensiones

privados. Por otro lado, el sistema pensional de Chile se caracterizd6 como un modelo articulado
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en tres pilares que combina la capitalizacion individual (Del régimen contributivo), con la
solidaridad estatal (Del régimen solidario), a la vez que ofrece opciones de ahorro voluntario con

beneficios fiscales.

Por ltimo, se describe al sistema pensional mexicano como un modelo fragmentado que
incorpora multiples subsistemas en donde los pasivos pensionales recaen sobre distintas
instituciones que atienden a diferente poblacién. En este ecosistema predominan los mecanismos
de reparto, lo cual ha significado la materializacion de un régimen de pensiones regresivo en
donde existe una gran disparidad en la asignacion de recursos que genera presion sobre la

estabilidad financiera del presupuesto nacional.

En conjunto, esta caracterizacion de los sistemas financieros y pensionales permite
resaltar la importancia que los fondos de pensiones han adquirido dado el contexto demografico

y los esquemas de funcionamiento de los sistemas pensionales.
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3 Capitulo tercero: Dinamicas de inversion de los fondos de pensiones

Teniendo claridad respecto al contexto en el cual se encuentran inmersos los fondos de
pensiones, es relevante entender aquellos factores o variables que tienen un grado de influencia
significativo sobre las decisiones de inversion que toman estas entidades. En el apartado anterior
se hizo mencidn a algunos factores que delimitan el actuar de estos agentes, tales como la edad
de la poblacion afiliada, la existencia de estructuras multifondos que se adaptan a las necesidades
de los usuarios y la predominancia del tipo de sistema pensional que rige el pais, pues este
determina si los recursos aportados por los afiliados van a ser administrados bajo un sistema de
capitalizacion, o si por el contrario van a estar destinados a cubrir el gasto publico generado por

las pensiones actuales.

Si bien el entorno es un factor de influencia, existen otras variables que van a dar forma
al juego de decisiones y mecanismos empleados para lograr el cumplimiento del objetivo
perseguido por el fondo, los cuales se configuracion en una estrategia de inversion. La presente
seccidn pretende realizar un proceso de identificacion de aquellos elementos que hacen parte de
las estrategias empleadas por los fondos de pensiones, los cuales abarcan desde aspectos
referentes al marco regulatorio, hasta las preferencias de inversion y estrategias especificas que

han sido categorizadas por algunos autores como propias de este tipo de instituciones.

3.1 Influencia de la regulacién y la estructura del sistema pensional

Un primer componente a tener en consideracion dentro de este analisis es la influencia
que puede llegar a tener la regulacion y los mecanismos de medicion a los cuales se ven
sometidos los fondos de pensiones. Investigaciones como la realizada por (Han et al., 2018) han
determinado que el comportamiento de inversion de los fondos de pensiones no solamente se ve

influenciado por las decisiones estratégicas, sino que se ve afectado por la estructura institucional
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en la cual desempefian sus funciones. En este estudio se identifico que los fondos de pensiones
de Italia, Polonia y Chile adoptaban diferentes posturas de inversién en funcién de las exigencias

del sistema local.

La caracterizacion de las posturas de inversion realizada en este estudio es desarrollada
mediante la construccién de dos conceptos: posturas pro ciclicas y contra ciclicas. EI primer
concepto de acuerdo a los autores hace alusién a aquellas acciones encaminadas a comprar
activos durante periodos en donde el mercado se encuentra al alza, y tomar posturas de venta
cuando este se encuentra a la baja. Este tipo de posturas acrecienta los movimientos de los
precios en el mercado, y puede generar un efecto desestabilizar en relacion a la volatilidad de los
rendimientos. El segundo concepto hace alusion a aquellas acciones en las que se toman posturas
de venta mientras el mercado va al alza, y se compra cuando va a la baja, siendo opuesto el
efecto sobre la volatilidad de los rendimientos. Lo anterior permite vislumbrar un primer
acercamiento al entendimiento de los efectos que tienen estas instituciones sobre la volatilidad de
los rendimientos en el mercado, pues se establece una primera relacion entre las posturas de

inversion y el comportamiento general de los rendimientos en el mercado.

De acuerdo con (Han et al., 2018) el sistema pensional chileno cuenta con la
particularidad de disponer de un sistema multifondos en donde existe la obligacion de ofrecer
multiples tipos de fondos, los cuales deben ser administrados bajo diferentes restricciones de
acceso y con portafolios expuestos a diferentes niveles de riesgo. Las restricciones de acceso
hacen referencia a las limitaciones en funcion de la edad que tienen los usuarios al momento de
seleccionar el fondo en el cual desean depositar sus aportes, pues se espera que la exposicion al

riesgo disminuya en la medida en que el usuario se acerca a la edad de pension. El segundo
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elemento genera restricciones en relacion a la participacion en el portafolio de los activos de

renta variable y renta fija, siendo los primeros considerados como activos mas riesgosos.

Adicional a lo anterior, estas instituciones se encuentran sometidas a la exigencia de una
tasa de retorno minima, la cual se cuantifica de manera mensual y se compara en relacion al
desempefio de los otros fondos de pensiones del mismo tipo. Lo anterior induce a los
administradores de los fondos a adoptar estrategias de inversion similares a las de sus pares, esto
con el objetivo de evitar las penalizaciones por obtener desempefios inferiores a los de la

industria.

Para el caso de Italia, el proceso de asignacion de las participaciones de los activos en la
cartera de los fondos (Denominado Strategic Asset Allocation) se encuentra fuertemente
influenciado por la definicion de un portafolio que actia como benchmark, siendo este un
referente al momento de realizar procesos de rebalanceo de la cartera. De acuerdo con los
autores, este condicional hace que la composicion de la cartera de los fondos se mantenga
relativamente estable a pesar de las fluctuaciones que ocurren en el mercado. Por otro lado, el
caso de Polonia incorpora una regulacion enfocada en la exigencia de un desempefio minimo, el
cual se materializa al igual que en el caso de Chile en la existencia de una tasa de retorno
minima, la cual debe ser cubierta de manera obligatoria, generando gastos adicionales a los

administradores en caso de no cumplir con el desempefio exigido.

La influencia de las caracteristicas propias de las estructuras institucionales sobre el
comportamiento de inversion de los fondos de pensiones se ve reflejado en los resultados
obtenidos en el estudio. Los autores encuentran que los fondos de pensiones chilenos adoptan
posturas pro ciclicas frente al mercado de renta variable doméstico, mientras que toman acciones

contra ciclicas en el mercado extranjero. A su vez estos fondos poseen un portafolio altamente
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diversificado, y presentan una preferencia por la renta fija en el mercado local, y la renta variable
en el mercado extranjero. Este apetito por el riesgo y las posturas de inversion asumidas son
explicadas por los autores en funcién de las diferentes exigencias y necesidades que poseen los

afiliados, y que se traducen en los lineamientos que deben seguir las estructuras multifondos.

Por otro lado, los resultados de Polonia indican que los fondos asumen posiciones contra
ciclicas en el mercado local, ademas de tener una preferencia por la renta fija sobre la renta
variable, lo cual se aprecia en la ponderacion al interior del portafolio. A diferencia de Chile, los
fondos de pensiones en Polonia reflejan una baja participacion en el mercado extranjero como
consecuencia de una serie de reformas estructurales realizadas en el afio 2014, las cuales
afectaron los criterios empleados para la seleccion de la composicion de la cartera de inversion.
El caso italiano refleja la adopcidn de posturas contra ciclicas para los activos de renta variable
extranjeros, a la vez que los fondos presentan una clara preferencia por los titulos de renta fija

del mercado local, los cuales conformar cerca del 85% de la cartera en promedio.

Los resultados de dicha investigacion permiten corroborar la influencia que las diferentes
estructuras institucionales, lineamientos y exigencias en materia de rendimiento pueden llegar a
tener sobre el comportamiento de inversion de los fondos de pensiones. Esta influencia no solo
se ve reflejada en el tipo de activos que incorporan a las carteras, sino también a las posturas de
inversion que pueden llegar a adoptar en funcion del comportamiento del mercado. Este ultimo
punto es de particular interés en el estudio, pues la existencia de posturas pro ciclicas/contra
ciclicas en los fondos de pensiones abre la posibilidad a identificar efectos sobre el
comportamiento de los rendimientos en el mercado, dada la gran cantidad de recursos

administrados por este tipo de instituciones.
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3.2 Horizonte temporal, el volumen y la frecuencia de operacion

Un segundo elemento para incorporar al analisis es postulado por (Che, 2018), quien
plantea una serie de explicaciones para entender los impactos que diferentes tipos de
inversionistas tienen sobre la volatilidad de los retornos en los mercados. Estas explicaciones son
construidas en torno a tres componentes relevantes para entender el comportamiento de
inversion: La estrategia de inversion, el volumen o la frecuencia de las transacciones y los

horizontes de tiempo.

En relacion a la estrategia de inversion empleada, la autora menciona dos posturas de
inversion cuyos efectos son contrarios. La primera refiere al “Momemtum Trading” (o Positive
Feedback Trading), el cual hace referencia a un patrén de comportamiento en donde un resultado
positivo generado por una accion inicial, da al inversionista la confianza para replicar acciones
de inversion similares esperando obtener el mismo resultado positivo. Este primer
comportamiento es asociado por la autora al incremento de la volatilidad de los retornos en el
mercado, lo cual va en concordancia con los resultados de los estudios planteados por autores
como (Koutmos & Saidi, 2001) quienes demuestran que las estrategias de “Positive Feedback
Trading” generan excesos de volatilidad en el mercado, y la investigacion de (De Long et al.,
1990) en donde el autor desarrolla un modelo que demuestra como el uso de esta estrategia se
configura como un factor que incrementa la volatilidad de los retornos en el mercado de

acciones.

La segunda postura planteada por (Che, 2018) refiere al denominado “Contrarian
Trading” (o “Negative Feedback Trading”), concepto que hace referencia a momentos en donde
el resultado de una accion de inversion en particular conlleva a la disminucién de dicha accion en

un futuro. De acuerdo con la autora esta postura disminuye los niveles de volatilidad en el
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mercado para el caso de los inversionistas individuales, lo cual se sustenta en el uso de
informacidn privada la cual genera un proceso de toma de decisiones con miras a incorporar
informacién fundamental. Esta postura es apoyada por autores como (Avramov et al., 2006)
quienes proveen evidencia de que el “Contrarian Trading” genera disminuciones en la
volatilidad, a la vez que refuerzan el planteamiento de que el “Momemtum Trading” incrementa

la volatilidad de los rendimientos.

En cuanto al volumen y la frecuencia de las transacciones (Che, 2018) sostiene que existe
una correlacion positiva en el volumen de las transacciones realizadas y la volatilidad. Lo
anterior lleva a la autora a plantear que aquellos inversionistas que incrementan la volatilidad
poseen volumenes de transaccion elevados, mientras que aquellos que disminuyen la volatilidad
tienen menores volimenes de actividad. Este planteamiento es soportado por los resultados
encontrados por (Gallant et al., 1992) y (Schwert, 1989) quienes reafirman la existencia de esta
correlacién positiva entre las variables volatilidad y volumen. De manera complementaria
autores como (Dennis & Strickland, 2002) encuentran que existe una relacion entre los niveles
de participacion institucional y el volumen de las transacciones realizadas, siendo este tipo de
inversionistas generadores de un mayor volumen de transacciones, lo cual contribuye al

incremento de la volatilidad.

Por ultimo, dentro del planteamiento realizado por (Che, 2018) se expone la influencia
que tiene el horizonte de inversion sobre los efectos en la volatilidad de los mercados.
Considerando todas las demas variables constantes, la autora afirma que aquellas inversiones
realizadas con un horizonte de corto plazo generan incrementos en la volatilidad y viceversa. Lo
anterior se encuentra soportado por otras investigaciones como las realizadas por (Cella et al.,

2013) en donde se encuentra que, durante eventos de caidas en los precios de los mercados,
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aquellas acciones que eran poseidas en mayor medida por inversionistas con un horizonte de
corto plazo experimentaban caidas mayores de los precios, seguidas de reversiones posteriores.
De manera complementaria, autores como (Friedman, 1996) han soportado la idea de que los
inversionistas institucionales inmersos en un proceso de competencia adoptan de manera
sistematica horizontes de inversion de corto plazo, lo cual lleva a sustentar que existes razones

para pensar que el capital institucional es menos paciente, que aquel sostenido por los individuos.

Si bien la consecucion de objetivos bajo diferentes horizontes temporales ha demostrado
tener un efecto sobre el comportamiento de los rendimientos en el mercado, también es posible
analizar como el desempefio de los rendimientos puede llegar a influir sobre las decisiones de
inversion que toman los fondos de pensiones en relacion a la composicion de su cartera, y como

estas pueden variar en el corto, mediano y largo plazo.

Autores como (Bikker et al., 2010) han realizado esta caracterizacion encontrando dos
efectos principales: El primero de ellos indica que en el corto y el mediano plazo los fondos de
pensiones pueden interpretar el rendimiento positivo en un determinado tipo de instrumento de
inversion (Renta fija o renta variable) como una sefial para modificar de manera transitoria la
ponderacion de su cartera dando prioridad a los resultados del presente por encima de las
tendencias de largo plazo. Este tipo de acciones son categorizadas por los autores como
“Rebalanceos imperfectos” o “Market Timming”, siendo el primero de ellos la modificacion de
las participaciones en el portafolio con el proposito de mantener el Strategic Asset Allocation por
plazo de entre 3 a 5 afios (Campbell & Viceira, 2002) , y el segundo una serie de acciones
temporales en donde se cambia la estructura del portafolio con el propdsito de sacar un redito de

las expectativas sobre los retornos en el corto plazo.
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El segundo efecto radica en la identificacion de que aproximadamente el 90% de la
variabilidad de los retornos en los fondos de pensiones se asocian a medidas regidas por el
Strategic Asset Allocation, y menos del 5% al Market Timming. Lo anterior siendo un indicativo
de que, si bien los fondos de pensiones pueden tomar decisiones de inversion que no se
encuentren guiadas por las tendencias y fundamentales de largo plazo, estas logran explicar una
proporcién muy baja de la variabilidad de los retornos. De hecho, (Bikker et al., 2010) concluye
en su investigacion que los fondos de pensiones carecen de un incentivo para ejecutar estrategias
de Market Timming, pues al menos para el caso de Holanda este tipo de estrategias conducen a la
obtencidn de retornos negativos o cercanos al cero durante las mediciones, reforzando la
hipdtesis de los mercados eficientes y corroborando la incapacidad de los administradores de los

fondos para predecir los movimientos del mercado.

3.3 Capacidad de procesamiento de informacion y economias de escala

Como tercer componente dentro del analisis de aquellos factores que tienen influencia
sobre las estrategias de inversion de los fondos de pensiones se plantea la capacidad que poseen
este tipo de inversionistas para recolectar y procesar informacion. Uno de los primeros
planteamientos sobre los efectos que el desarrollo de esta capacidad puede tener sobre el
mercado fue realizado por (Fama, 1965) quien argumentaba que, a pesar de que en el mercado
multiples agentes pueden llegar a realizar operaciones de manera irracional debido a la poca
capacidad de procesar informacion, la presencia de inversionistas institucionales sofisticados y
bien informados contribuye a eliminar las desviaciones que pueden presentar los precios de las
acciones respecto a su valor fundamental. Lo anterior implica que las actuaciones de estas
instituciones tienen la capacidad de acelerar el proceso de incorporacion de informacion en los

precios de los activos que se transan en el mercado.
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De manera mas reciente otros autores como (Dennis & Strickland, 2002) han
documentado que una de las principales diferencias entre el comportamiento de inversion de las
instituciones y los individuos radica en la capacidad de recolectar y procesar la informacion
disponible. Siendo esta una de las razones por las cuales se formula la idea de que los
inversionistas institucionales ayudan a restaurar el equilibrio de largo plazo a través de la
reduccion de la volatilidad. Esta superioridad en el manejo de la informacién es sustentada por
(Bohl et al., 2009) en la explotacién de las economias de escala empleadas para captar y procesar
la informacion, asi como los costos marginales inferiores a los cuales tienen acceso este tipo de

instituciones.

Adicional a la superioridad en el proceso de recoleccion de informacion, otros autores
desarrollan planteamientos entorno a la forma en que los inversionistas institucionales hacen uso
de dicho recurso. Un ejemplo de esto es puesto en evidencia por la investigacion realizada por
(Cohen et al., 2002), en donde se encuentra que las instituciones optan por comprar acciones de
los inversionistas individuales como una respuesta frente a noticias positivas en relacion a los
flujos de caja de las compariias. Ademas, los autores también identifican que frente a
incrementos de precio y en ausencia de noticias sobre los flujos de caja que sustenten dicho
incremento, los inversionistas institucionales optan por liquidar sus posiciones en dichas
acciones. Este planteamiento indicaria que el comportamiento de los fondos se fundamenta
parcialmente en el supuesto de que la valoracion de una compaiiia, y por lo tanto el precio
tedrico de su accion, se realiza en funcion de la capacidad que esta posea de generar flujos de

caja futuros, siendo este el factor clave durante el proceso de asignacion de valor financiero.

Si bien Cohen identifica una competencia por parte de los inversores institucionales para

realizar una lectura adecuada de la informacién fundamental del mercado, este también sefala
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que a pesar de lo anterior los rendimientos generados por este tipo de inversionistas tan solo
superaban en promedio al inversor individual en un 1,44%. Lo anterior es explicado por el autor
al afirmar que los fondos no pueden sacar una ventaja de la “irracionalidad” del mercado debido
a que esto implicaria rebalancear el portafolio y reducir la diversificacion al incrementar la
participacion en determinadas acciones. Esta postura se encuentra alineada a la hip6tesis de que
estos inversionistas se rigen por principios de prudencia, los cuales los llevan a adoptar posturas
conservadoras que pretender evitar desviaciones significativas de las participaciones definidas en

los indices bursatiles de referencia.

Autores como (Faugere C & Shawky HA, 2005) refuerzan esta linea de pensamiento al
encontrar evidencia de que durante la caida del indice Nasdaq en el afio 2000 los inversionistas
institucionales poseian acciones con un menor grado de volatilidad en sus precios a comparacion
de los inversionistas individuales. Esta aversion al riesgo por parte de los denominados
especuladores racionales (Como pueden ser los fondos de pensiones) evitaria que estos agentes
tomen posiciones de arbitraje en el mercado, controlando asi el efecto de aquellos inversores que

operan de manera “irracional”.

3.4 Aversion al riesgo y preferencias de inversion

En relacion a la aversion al riesgo vy las preferencias de inversion de los fondos de
pensiones, (Fernandez, 2014) concluye que existe una relacién negativa entre la volatilidad y la
tenencia de acciones por parte de los fondos de pensiones. En su estudio se demuestra que un
incremento de un 1% en la volatilidad mensual de una accién genera en promedio una
disminucion de aproximadamente 8% en la participacion de este tipo de inversionistas, siendo
estos resultados un soporte para afirmar que los fondos de pensiones efectivamente demuestran

tener una preferencia por activos de bajo riesgo, al menos para el mercado chileno. Otros
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aspectos abordados en relacion a las preferencias de inversion giran en torno a la propension de
estas instituciones hacia la adquisicion de activos con altos niveles de liquidez, es decir que
puedan ser facilmente negociados en el mercado (Schmukler & Raddatz, 2010), la poca
frecuencia con la cual se cambian las posiciones de inversién y la tenencia de titulos hasta el

vencimiento (Silva, 2007).

Otros elementos que han sido analizados en relacion a las preferencias de inversion de los
fondos de pensiones giran en torno a la relacion existente entre las posiciones de inversion
asumidas por estos agentes y la volatilidad en funcion de las politicas de dividendos sostenidas
por las compariias. Con base en (Rubin & Smith, 2009) se encuentra que existe una relacion
positiva entre la tenencia institucional y la volatilidad para acciones que pagan dividendos, y una
relacion negativa para aquellos casos en los que no se pagan dividendos. Para aquellas acciones
con pago de dividendos, los autores sustentas su analisis bajo la premisa del “Institutional
Turnover Hypothesis” planteada por (Karpoff, 1987) segun la cual las instituciones pueden llegar
a realizar ajustes a su portafolio de manera mas frecuente que los inversores individuales como
consecuencia de factores exdgenos, retiros por parte de los afiliados o lineamientos en relacion a
la indexacién a algun indice. Este comportamiento genera un incremento en el volumen de las
transacciones haciendo que los precios fluctien en mayor medida, lo cual se interpreta como un
mayor nivel de volatilidad. Lo anterior aunado a las reglas de prudencia que rigen a estos
inversores, y que se caracterizan por dar prioridad en el portafolio a activos con baja volatilidad
y un pago estable de dividendos, hace que se genere el efecto negativo evidenciado en este tipo

de acciones.

Ahora, si bien la participacion de las instituciones en acciones de empresas cuyas

operaciones se encuentran consolidadas puede llegar a tener un efecto negativo sobre la
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volatilidad, los autores también defienden la postura de que las posiciones de inversion de las
instituciones son beneficiosas para aquellas empresas cuyos modelos de negocio son nuevos y en
las cuales existe un alto grado de incertidumbre respecto a la generacién de ingresos futuros.
Esto se da principalmente debido a la existencia de la hip6tesis sobre la sofisticacion de las
instituciones, segun la cual estos agentes al poseer una mayor capacidad de procesamiento de
informacién actdan como catalizadores en el proceso de incorporacion de informacion a los

precios corrigiendo hasta cierto punto las asimetrias de informacidn existentes.

3.5 Herding, Positive Feedback Trading y otras estrategias

Una vez identificados aquellos factores que han demostrado tener una influencia
significativa sobre el comportamiento de inversion de los fondos de pensiones, es necesario
profundizar en aquellos patrones de comportamiento que han sido asociados a lo largo del
tiempo a estas instituciones, y que se configuran como estrategias de inversion que pueden llegar

a tener efectos positivos 0 negativos sobre la estabilidad de los mercados financieros.

Dentro de las estrategias que han sido documentadas y asociadas a este tipo de
inversionistas se encuentra el denominado “Herding”. De acuerdo con (Choi & Skiba, 2015) este
concepto hace alusion a un comportamiento de convergencia, en donde multiples inversionistas
siguen el mismo patron de inversion dirigiendo el movimiento de los precios de los activos en
una direccion determinada. De manera general, en la literatura se han realizado multiples
planteamientos que buscan explicar la naturaleza de este comportamiento, siendo los efectos
sobre la estabilidad/inestabilidad de los mercados uno de los principales criterios para agrupar las

posturas.

Dentro de las multiples construcciones entorno a la naturaleza de este fendmeno podemos

encontrar planteamientos opuestos entorno a este fendmeno. De acuerdo con (Hirshleifer &
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Hong Teoh, 2003) algunos autores sostienen que la base del comportamiento conocido como
“Herding” no se encuentra soportado en informacion fundamental y por lo tanto genera una
desestabilizacion de los precios en el mercado, mientras que otros argumentan que este
comportamiento de inversion si se encuentra guiado por informacion fundamental, y por lo tanto
contribuye a que los precios de los activos incorporen nueva informacién de manera mas

eficiente, siendo este un punto a favor de su efecto estabilizador.

Del lado de la corriente que afirma que el “Herding” se encuentra basado en informacion
se han postulado dos explicaciones entorno al fendémeno. La primera de ellas corresponde al
denominado “Investigative Herding”, concepto que de acuerdo con (HIRSHLEIFER et al., 1994)
y (FROOQOT et al., 1992) hace alusion a que este comportamiento se manada ocurre cuando
maltiples inversionistas reaccionan de manera similar a sefiales del mercado que estan
correlacionadas. Como un resultado de esto, los agentes no toman decisiones de compra o venta
basados en las acciones de los otros inversionistas, sino que todos ellos estan actuando con base
en la misma informacion y utilizando métodos similares. Lo anterior se traduce en que, si bien la
estrategia de inversion empleada por los agentes resulta siendo la misma, los motivos que dan
origen al comportamiento reposan en la recepcion de informacion sobre variables que estan

correlacionadas.

La segunda de las explicaciones se denomina “Informational Cascades” y ocurre cuando
los inversionistas deciden ignorar la informacion privada que poseen en relacién a los activos o
el mercado, y deciden tomar decisiones basados en la observacion del comportamiento de los
otros inversionistas. Este aprendizaje a través de la observacion no solo se limita de acuerdo con
(Hirshleifer & Hong Teoh, 2003) al estudio de las operaciones de compra/venta, sino también

incluye los resultados de las mismas y los flujos de informacidn entre los agentes. Este
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comportamiento ha sido observado por (Wermers, 1999) encontrando que se presenta de manera
mas frecuente en acciones de empresas pequefias, que se encuentran orientadas al crecimiento y

que se caracterizan por tener altos niveles de asimetria en su informacion.

Por otro lado, dentro de la corriente cuya explicacion de este comportamiento no se basa
en informacidn, se encuentran explicaciones como las siguientes: La primera de ellas es el
denominado “Reputational Herding”, el cual ocurre cuando los gerentes del portafolio ignoran
su propia informacion privada y deciden imitar las decisiones de inversion de los otros
administradores. La intencionalidad detras de este comportamiento se sustenta en que estos
administradores consideran mas beneficioso tomar las mismas decisiones que sus pares en la

industria, asi estas sean equivocadas, en vez de desviarse del comportamiento del grupo.

Al respecto autores como (Scharfstein & Stein, 1990) han profundizado en las
motivaciones de este fendmeno, encontrando que estas razones reputacionales pueden ser
racionales, pues al momento de ser calificada la gestion del administrador se considera que los
errores en las estimaciones no fueron cometidos de manera individual (ya que los pares tomaron
las mismas decisiones), y por lo tanto la culpa es compartida. Un estudio similar realizado por
(Economou et al., 2014) en los denominados mercados frontera documenta que en dichos
mercados existe dos motivaciones de este comportamiento: La primera de ellas gira entorno al
entendimiento de como los gestores de fondos con mal desempefio deciden seguir el
comportamiento de inversion de otros gestores con buena reputacion en el mercado para obtener
resultados similares. La segunda se refiere a la intencion colectiva por parte de multiples
directores de fondos de obtener beneficios a costa de inversores poco informados y considerados

“irracionales”.
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Siguiendo por la misma linea, un segundo punto a tener en consideracion al entender el
“Herding” no basado en la informacion es planteado por (Choi & Skiba, 2015) y se denomina
“Characteristic Herding”. Este concepto alude a aquellas situaciones en donde multiples
inversionistas se ven atraidos por las mismas caracteristicas de un conjunto de activos, y por lo
tanto toman posiciones de inversion siguiendo el mismo patrén. Autores como (Gompers &
Metrick, 2001) han documentado sobre la existencia de una serie de caracteristicas que resultan
atractivas para los inversionistas institucionales y que pueden llevar a una concentracion de la
tenencia de las mismas. En su texto se resalta que los inversionistas institucionales prefieren
acciones de empresas grandes y estables, asi como aquellas que presentan una alta liquidez,
poseen caracteristicas de valor y presentan un bajo “Momemtum” en el comportamiento de sus

retornos.

De manera complementaria a la hipdtesis de las preferencias de los inversionistas
institucionales por determinadas caracteristicas de los activos que componen el portafolio,
autores como (Falkenstein, 1996) han formulado el planteamiento en relacion a la existencia de
una aversion hacia acciones con ciertas caracteristicas, tal como la falta de liquidez o la poca
exposicion al riesgo. Este ultimo aspecto aludiendo a la capacidad que puede llegar a tener una
accion de entregar a futuro rendimientos superiores a la media del mercado, siendo la habilidad

de los gestores para elegir acciones un factor clave en este proceso.

Un componente adicional dentro de esta linea de explicaciones es denominado “Spurious
Herding”, este concepto de acuerdo con (Bastias & Ruiz, 2022) hace alusion a aquel
comportamiento de rebafio en donde no existe una clara intencionalidad de generar un
movimiento en el mercado hacia una determinada direccion. Por el contrario, la toma

generalizada de posiciones de inversidén que impacta el movimiento de los precios es explicada
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por los autores en funcién de los shocks regulatorios y la interpretacion de la informacion sobre
fundamentales. Los autores resaltan que para el caso de Chile esos shocks regulatorios hacen
referencia a las exigencias regulatorias en relacion al cumplimiento de unas tasas de rendimiento
minimas y al cumplimiento de una serie de medicidn en relacion a los pares, lo cual condiciona e

incentiva la imitacion en materia de comportamientos de inversion.

Por Gltimo, planteamientos como los realizados por (Blake et al., 2017) dejan entrever
ciertas particularidades sobre este fendmeno al realizar un analisis por sub grupos en funcién de
los patrocinadores del fondo (Publico/privado) y el tamafio del mismo. De acuerdo con este
analisis los fondos de pensiones publicos demuestran tener una tendencia a seguir los patrones de
inversion de otros fondos de pensiones publicos, siendo este el mismo patron de comportamiento
al analizar aquellos fondos pertenecientes al sector privado. En relacion a la influencia del
tamafo del fondo, los autores encuentran que existe una mayor probabilidad de que se de este
comportamiento de manada entre fondos del mismo tamafio, ademas de documentar una clara
configuracion del portafolio en funcion del perfil de sus obligaciones, siendo los bonos la opcion

predilecta en la medida en que aumenta la madurez de las obligaciones.

Si bien existen una gran diversidad de investigaciones en torno a los efectos que el
“Herding” puede llegar a tener sobre la volatilidad de los rendimientos, existe una distincién
relevante en relacion a la relacion de causalidad que existe entre el actuar de los fondos de
pensiones y los movimientos de los precios de los activos en el mercado, siendo este factor un
diferenciador entre el comportamiento previamente detallado y el concepto de “Positive
Feedback Trading”. Esta diferenciacion es planteada por (Sias et al., 2005) quienes distinguen
entre aquellas situaciones en las que las instituciones compran acciones y luego se genera un

incremento en el precio de los activos (Considerando la existencia de una presion sobre los
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precios), y aquellos momentos en donde un incremento en los precios del activo genera una sefial
que lleva a las instituciones a comprar, siendo el segundo una caracteristica de este nuevo

concepto.

Profundizando un poco mas en la definicion del “Positive Feedback Trading” autores
como (Nofsinger & Sias, 1999) definen este concepto como la existencia de una correlacion
entre el comportamiento pasado de los retornos de una activo y las posiciones de inversién que
toma un agente. Algunos de las estrategias de inversion empleadas por las instituciones en donde
se materializa este concepto son citadas por (De Long et al., 1990), y refieren al siguiente
conjunto de acciones: La configuracion del portafolio basado en extrapolar expectativas, el uso
de ordenes “Stop Loss”, las denominadas “Purchases on margin” en donde se liquida una
posicion despues de que el precio de activo cae por debajo de cierto punto, y aquellas dindmicas
en donde se hace uso del “Portfolio insurance”, que basicamente consiste en emplear acciones,
deuda o derivados para cubrir posiciones de inversion frente a riesgos de fluctuaciones en el

mercado.

De acuerdo con (De Long et al., 1990) la adherencia a este tipo de comportamiento de
inversién se encuentra asociado a la existencia del denominado sesgo de confirmacion, el cual es
evidenciado en la investigacion de (Andreassen et al., 1988), donde se concluye que las personas
tienden a encontrar patrones en donde realmente no los hay, ademas de tener expectativas sobre

la continuidad en el tiempo de los mismos.

Autores como (Cai & Zheng, 2004) han evidenciado como las posiciones de compra de
inversionistas institucionales en Estados Unidos demuestran tener una correlacion positiva fuerte
con los retornos pasados de una accion. Lo anterior de acuerdo con los autores es consistente con

la hipbtesis de la presion sobre los precios en donde un agente de manera temporal genera un
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movimiento en la cotizacion de un activo, el cual se revierte de manera posterior en la medida en
que los rendimientos retornan a sus valores fundamentales. Este tipo de posturas en donde la
toma de una determinada posicion de inversion culmina en una reversion de los precios suele
asociarse a eventos especulativos que alejan de manera temporal los precios de sus
fundamentales, generando volatilidad y haciendo poco rentables aquellas estrategias de inversion

en donde agentes no informados mimetizan las operaciones de las instituciones.

Si bien algunos estudios vinculan la existencia del “Positive Feedback Trading” al
incremento en la volatilidad en el mercado debido a la existencia de reversiones tras la toma de
una posicion de inversion, otros autores han encontrado evidencia que demuestra lo contrario.
Tal es el caso de (Bohl & Brzeszczynski, 2006) quienes realizaron una investigacion sobre los
efectos que tuvo la reforma estructural al sistema de pensiones de Polonia, la cual dio entrada a
la participacion de los fondos de pensiones en los mercados. Esta investigacion en donde se
comparan las condiciones de la volatilidad de manera previa y posterior a la reforma, arrojo la
existencia de un rol estabilizador por parte de los fondos de pensiones. Los autores soportan
estos hallazgos en el supuesto de que el actuar de estos inversionistas acelera el proceso de
incorporacion de informacidn a los precios, y por lo tanto los conduce hacia sus valores
fundamentales. Otras investigaciones han realizado aportes en favor del rol estabilizador, siendo
el caso de (Lakonishok et al., 1992) en donde la sub reaccidn frente a noticias fundamenta este
efecto, o como en el caso de (Cohen et al., 2002) en donde las decisiones de inversion basadas en
informacion sobre los flujos de efectivo de las compafiias mejoran la eficiencia del proceso de

incorporacion de informacidn sobre los precios del mercado.

Si bien se han expuesto investigaciones que en funcion de los mercados y el contexto

han llegado a conclusiones opuestas sobre los efectos que cada estrategia puede llegar a tener
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sobre la volatilidad de los rendimientos, también existen planteamientos que buscan explicar
cémo determinadas restricciones o la temporalidad de los procesos de ejecucion de érdenes de
compra pueden llegar a influir sobre el rol estabilizador o desestabilizador que pueden llegar a

tener los fondos de pensiones.

En relacion a la existencia de restricciones, investigaciones como la desarrollada por
(Nagel, 2005) realizan un aporte importante al entendimiento de las limitaciones que existen
frente a los procesos de arbitraje que pueden llegar a ejecutar los inversionistas institucionales en
los mercados de acciones. De manera general los autores plantean que, en los mercados dada la
existencia de restricciones a las ventas en corto, pueden llegar a presentarse situaciones en donde
el precio de una accion este sobre valorado como consecuencia del excesivo optimismo por parte

de ciertos inversionistas.

Profundizando un poco mas en este planteamiento, los autores postulan la existencia de
dos tipos de restricciones que explican ciertas anormalidades en el comportamiento de los
rendimientos. La primera categoria corresponde a las “Restricciones indirectas”, cuyo efecto se
aprecia sobre aquellas acciones con una baja participacion de inversionistas institucionales. Se
parte del supuesto de que los inversionistas institucionales son considerados mas sofisticados y
por lo tanto se van a encargar de tomar posiciones de venta cuando el precio de las acciones se

encuentre sobre valorado, y posiciones de compra cuando exista una subvaloracion.

Bajo este contexto (Nagel, 2005) plantea que existe una baja proporcion de inversionistas
institucionales habilitados y con la disposicion de realizar operaciones de venta en corto, lo cual
limita los mecanismos que pueden ser empleados para evitar una sobre valoracion en el precio de
las acciones. En la materializacion de este evento, una sobre valoracion solo puede ser

contrarrestada si los tenedores actuales de la accion toman posiciones de venta, lo cual implica
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que se requiere cierto grado de sofisticacion por parte de los accionistas. Cuando la participacién
de las instituciones es baja, la capacidad de contrarrestar el efecto de los inversionistas
irracionales queda limitada, pues para ejercer una mayor presion de venta se requiere de “ir en
corto”. Para el caso contrario, si la accion se encuentra sub valorada se considera que el
accionable para corregir es mas sencillo, pues las instituciones tienen libertad para tomar
posiciones de compra y contrarrestar el efecto. Lo anterior implica que, en un escenario con
restricciones a la venta en corto, la capacidad de arbitraje para acciones con baja participacion

institucional se ve seriamente reducida, sobre todo en eventos de sobre valoracion.

Ahora, incluso en situaciones en donde los inversionistas institucionales tengan la
disposicion de tomar posiciones de venta en corto, estos se enfrentan a los elevados costos de
llevar a cabo este tipo de operaciones, lo cual se configura como las denominadas “Restricciones
directas”. Para poder ejecutar este tipo de operaciones es necesario establecer un colateral que
soporte la exposicion al riesgo que conlleva tomar una posicion en contra del mercado, lo cual
implica que solamente habra un beneficio si se materializa la posibilidad de recomprar el activo a
un precio inferior al cual se vendié después de haber sido tomado en préstamo. Adicional a lo
anterior, si un namero considerable de accionistas no tienen la disposicion de realizar el
préstamo, inevitablemente va a generarse un spread en el costo de la operacion. Dado lo anterior,
este tipo de restriccion suele manifestarse en acciones poseidas por inversionistas con poca
disposicion a realizar operaciones de préstamo, y dado que de acuerdo con (D’Avolio, 2002) el
55% de la oferta de préstamos de acciones recae sobre los inversionistas institucionales, se llega
a la conclusion de que este fendmeno va manifestarse con mayor frecuencia en acciones con baja

participacion de instituciones.
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En relacion a la temporalidad y aquellos factores de influencia que afectan la ejecucién
de dérdenes de compra/venta por parte de las instituciones, (Puckett & Lipson, 2006) realizaron
un estudio en donde se profundiza el entendimiento del comportamiento de inversion que
exhiben los fondos mutuos y los fondos de pensiones en dias donde la volatilidad de los retornos
supera el dos por ciento. De manera general los autores encuentran que en promedio las
operaciones realizadas por este tipo de inversionistas se dirigen en direccion opuesta a los
movimientos realizados en el mercado. Especificamente los fondos de pensiones y los
administradores de patrimonios son considerados vendedores netos (Compradores netos) en dias
en donde los mercados experimentan grandes incrementos en los precios (Decrecimientos). Lo
anterior se interpreta como un argumento a favor de aquellas posturas que defienden el efecto
estabilizador que tienen este tipo de instituciones sobre las fluctuaciones de los rendimientos en

el mercado.

La principal explicacion para este comportamiento de acuerdo con (Puckett & Lipson,
2006) se fundamenta en el hecho de que las subidas o bajadas que puedan presentar las
cotizaciones de precios en el mercado se configuran como oportunidades para que los
inversionistas institucionales puedan completar reducciones o incrementos en sus posiciones de
inversidn, siendo este resultado de decisiones que no se encuentran correlacionadas con los
movimientos actuales del mercado. Los autores defienden que fruto de un analisis basado en
informacion fundamental, este tipo de inversionistas pueden identificar en las fluctuaciones del
mercado oportunidades para ejecutar operaciones previamente definidas bajo condiciones mas

favorables que las inicialmente estimadas.

Un ejemplo de lo anterior se manifiesta cuando uno de este inversionista ha decidido

incrementar su participacion en una determinada accién fruto de un analisis fundamental, y dada
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la caida en los precios de la accidn el inversionista puede comprar més acciones de las
inicialmente planteadas dada la favorabilidad de la situacion. Este tipo de acciones no son
consideradas como una gestion activa por parte de los autores, puesto que muchas de estas
operaciones son realizadas a través de ordenes de compra/ventas definidas previamente a partir
de unos limites en los precios o son ejecutadas empleando algoritmos que buscan maximizar el

beneficio en operaciones que de una u otra forma se planean realizar.

3.6 Composicion portafolio de inversion de los fondos estudiados

Una vez identificados aquellos elementos estructurales e internos que tienen influencia
sobre la forma en que los fondos de pensiones toman decisiones de inversion, y los efectos que
estas generan sobre la estabilidad de los mercados financieros, es necesario profundizar en el tipo
de inversiones que realizan los fondos de pensiones en los mercados objeto de estudio. A

continuacion, se presenta un consolidado de las inversiones realizadas por estas entidades:

3.6.1 Fondos de pensiones — Colombia

Para la elaboracion del estudio en el mercado colombiano se incorporan al analisis los
cuatro tipos de fondos de pensiones que por ley deben ofertar las entidades administradores de
los recursos pensionales. A continuacion, se detalla la composicion del portafolio por
agrupacion de activos para cada tipo de fondo de acuerdo a la informacion reportada por estas

entidades en la Superintendencia Financiera de Colombia:
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lustracién 1

Composicidn del portafolio por tipo de titulo — Colombia

Fondos Riesgosos — .
Fondos Moderados - | 0
0,0% 20,0%  40,0%  60,0%  80,0% 100,0%  120,0%
Fondos Fondos Fondos Fondos Retiro
Moderados Riesgosos Conservadores  Programado
H Titulos de deuda 36,4% 25,0% 77,1% 78,2%
W Titulos y/o valores participativos 11,2% 12,2% 4,3% 3,4%
Titulos de deuda y Participaciones 49,3% 57,9% 16,2% 16,3%
M Otras inversiones y operaciones 3,1% 49% 2,4% 2,0%

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia Financiera
de Colombia (2023)

Dentro de la categoria titulos de deuda se agrupan principalmente la deuda interna 'y
externa emitida o garantizada por la nacién, y deuda cuyo emisor, garante o aceptante es una
entidad vigilada por la Superintendencia financiera. En la categoria titulos y/o valores
participativos se encuentran acciones de alta y media bursatilidad, asi como ADR’s, GDR’s y
participaciones en carteras colectivas. Por otro lado, en los titulos de deuda y participaciones se
agrupan aquellas inversiones que corresponden a titulos de deuda garantizados por gobiernos
extranjeros, y participaciones en fondos representativos de indices de acciones y renta fija. Por
altimo, en la categoria de otras inversiones y operaciones se incorporan los depésitos a la vista, y

los instrumentos derivados.
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En primera instancia se puede observar que los fondos conservadores y de retiro
programado poseen una composicion de sus carteras muy similar al observar la categorizacion
reportada. Ambos tipos de fondos en promedio sostienen dentro de su cartera un 75% de titulos
de deuda garantizados por la nacién o titulos de deuda emitidos por entidades vigiladas. Al
detallar cada tipo de fondo se encuentra que los de retiro programado ponderan dentro de esta
categoria en mayor medida los titulos emitidos por la nacién (llegando a un 69% de la cartera),
mientras que los conservadores asignan a estos titulos una participacién del 56%, lo cual los

expone a un riesgo mayor.

Para el caso de los fondos retiro programado el porcentaje restante es invertido
principalmente en participaciones de fondos representativos de acciones o fondos de inversion
(10%), y participaciones en fondos de capital privado constituidos en el exterior (5%). Mientras
que los fondos conservadores dedican el porcentaje restante de sus carteras a participaciones de
fondos representativos de acciones o fondos de inversion (10%), y titulos de deuda externa

emitidos por gobiernos o bancos centrales extranjeros (5%).

Al analizar la composicion de los fondos moderados se encuentra que casi la mitad del
portafolio (49% de la cartera) se encuentra compuesta por participaciones en fondos
representativos de acciones o fondos cuya destinacion es la inversion en acciones (23,7%), y
participaciones en fondos de capital privado constituidos en el extranjero (15%), siendo el
restante titulos emitidos por entidades o gobiernos extranjeros (5%). La porcion restante se
encuentra representada principalmente por inversiones en deuda interna y externa garantizada
por la nacion (31,5%), acciones de alta y media bursatilidad (7%), y productos estructurados
emitidos por bancos extranjeros (2,5%) asi como participaciones en fondos internacionales de

indices de renta fija y de mercado monetario (2,7%).
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Por ultimo, se tienen los fondos con un perfil riesgoso, los cuales invierten de manera
mayoritaria en titulos de deuda y participaciones (57,9%), especificamente en participaciones en
fondos representativos de indices accionarios (29,4%) y fondos de capital privado constituidos
en el extranjero (17,4%). Seguidamente se tiene una participacion dentro del portafolio de deuda
soberana (20,2%), deuda emitida por entidades vigiladas (4,3%), y acciones de alta y media

bursatilidad (8,6%).

La ilustracion 2 se puede apreciar que los fondos con mayor cantidad de recursos
administrados son aquellos con un perfil moderado (58% del total de recursos), seguido de los
fondos riesgosos (21%), fondos de retiro programado (11%) y fondos conservadores (9%). Lo
anterior permite evidenciar que posiblemente los fondos més relevantes consideran la materia de
estudio y el enfoque en la volatilidad de los instrumentos de renta variable, sean los fondos
moderados y riesgosos pues son los que administran la mayor cantidad de recursos y al interior

de sus carteras estos instrumentos presentan una participacion superior al 30% del total.
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llustracion 2

Composicion del portafolio y cantidad de recursos administrados - Colombia

o 140.000.000 250.000.000
o s
o 120.000.000 Y
] o 200.000.000
N
E 100.000.000 \\
= ~
= 80.000.000 . 150.000.000
[%] ~
1] \\
® 60000000 -~ 100.000.000
S 40.000.000 e
% mE L - 50.000.000
o 20.000.000 I -------
1]
= _ | l - -— J— J— J— J—
< Fondos Fondos Fondos Fondos Retiro
Moderados Riesgosos Conservadores Programado
. Titulos de deuda 85.439.021 21.723.321 29.289.004 36.392.283
. Titulosy/o valores participativos 26.177.610 10.585.391 1.628.262 1.572.783
Titulos de deuda y Participaciones 115.828.524 50.260.509 6.143.868 7.602.975
W Otras inversiones y operaciones 7.301.524 4.244.201 928.238 951.870
----- Total 234.746.678 86.813.422 37.989.371 46.519.911

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia Financiera
de Colombia (2023)

3.6.2 Fondos de pensiones — Chile

En el marco de la investigacion sobre el mercado financiero chileno, se procede a
examinar detenidamente los cinco distintos tipos de fondos de pensiones que las instituciones
encargadas de gestionar los recursos de jubilacion estan legalmente obligadas a ofrecer.
Seguidamente, se analiza minuciosamente la estructura del portafolio, dividiendo los activos por

categorias, basandose en los datos proporcionados por dichas entidades y registrados en la

Superintendencia de Pensiones de Chile.

De manera general la clasificacion de acuerdo al tipo de activos reportada por las
instituciones de Chile los agrupa en funcién del origen, siendo un primer grupo inversiones de
orden nacional, y el otro de orden extranjero. Y en segunda instancia los categoriza en renta

variable (Acciones, fondos de inversion y activos alternativos), renta fija (Instrumentos de
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tesoreria, bonos bancarios, bonos corporativos, letras hipotecarias, depdsitos a plazo, entre

otros), derivados y disponible.

llustracion 3

Composicidn del portafolio por tipo de titulo — Chile

rondos ¢ G
Fondos 0 |
Fondos C |
Fondos s | )
Fondos A |G

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%
Fondos A Fondos B Fondos C Fondos D
M Titulos renta Variable Nacional 12,2% 10,3% 7.4% 3,6%
B Renta Variable Internacional 68,5% 48,3% 28,3% 11,6%
M Titulos Renta Fija Nacional 4,0% 21,9% 45,5% 72,6%
Renta Fija Internacional 14,0% 17,9% 16,8% 9,4%
M Derivados 1,0% 1,3% 14% 2,2%
m Otros Activos 0,2% 0,4% 0,7% 0,7%

120,0%
Fondos E
2,3%
2,9%
86,9%
5,2%
2,0%
0,7%

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia de

Pensiones — Chile (2023)

En el detallado de la composicion del portafolios retratado en la ilustracion 3 se puede

apreciar que al igual que en el mercado colombiano, la participacion de los instrumentos de renta

variable marca una clara diferencia en relacion a la exposicion al riesgo que exhiben los

diferentes portafolios ofertados, los cuales deben adaptarse a los diferentes rangos de edades en

los que se mueven los afiliados. Al profundizar en el tipo de instrumentos utilizados por los

fondos tipo A se puede observar que la renta variable abarca el 80,77% de la totalidad del

portafolio, siendo la inversion en fondos mutuos internacionales el instrumento predominante

(37%), seguido de otras inversiones internacionales no detalladas (25%), acciones del mercado

nacional (11%), e inversiones internacionales indirectas en activos alternativos a traves de
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fondos de inversiones (6%). El porcentaje restante abarca instrumentos de renta fija que
participan de un 18% del total de la cartera, y cuyo origen evidencia una clara inclinacién hacia

mercados extranjeros (Representando un 14% del total).

En relacion a los fondos Tipo B se tiene que estos dan participacién a la renta variable
por un 58,6% del portafolio, siendo las inversiones en fondos mutuos internacionales (25,4%),
las acciones nacionales (9,6%) y otras inversiones internacionales no detalladas (18,4%), los
instrumentos mas utilizados. Por otro lado, los fondos tipo C ponderan en mayor medida dentro
de su portafolio a los instrumentos de renta fija, abarcando un 62,3% del total. Los instrumentos
se preferencia para estos fondos son los instrumentos de tesoreria nacionales (22,2%), los bonos
bancarios nacionales (15,09%) e instrumentos de renta fija internacionales (16,76%). En cuanto a
la renta variable se observa que esta representa un 35,6% del portafolio, y se compone
principalmente de inversiones en fondo mutuos internacionales (16,7%), acciones nacionales

(6,7%), y otros instrumentos.

Por ultimo, en relacion a los fondos tipo D y fondos tipo E, se puede observan una
participacion mayoritaria de los instrumentos de renta fija, siendo para los primeros un 82% del
portafolio, mientras que para los segundos un 92,2%. En ambos tipos de fondos se aprecia una
preferencia por los instrumentos de origen nacional, siendo los instrumentos de tesoreria, los
bonos bancarios y los bonos corporativos los instrumentos mas utilizados. En cuanto a la renta
variable se aprecia que para los tipos D esta solo abarca un 15% del portafolio, siendo solo un
3,3% la participacion de las acciones nacionales, mientras que en los tipos E estos instrumentos

no superan el 5,2%, siendo las acciones nacionales un 2,3%.
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llustracion 4

Composicion del portafolio y cantidad de recursos administrados — Chile
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W Titulos renta Variable Nacional 3499 3604 4816 1200 601
I Titulos Renta Fija Nacional 1141 7666 29821 24184 22709
mm Renta Variable Internacional 19610 16925 18500 3852 763
Renta Fijo Internacional 4010 6273 10978 3132 1363
s Derivados 300 466 906 733 521
mmmm Otros Activos 58 132 483 240 172
----- Total 28.618 35.068 65.505 33.342 26.129

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia de
Pensiones — Chile (2023)

En la ilustracion 4 se puede apreciar que los fondos con mayor cantidad de recursos
administrados son aquellos tipos C (35% del total de recursos), seguido de los fondos tipo B
(19%), fondos tipo D (18%), fondos tipo A (15%) y fondos tipo E (14%). Si bien la cantidad de
recursos administrados podria llegar a ser un indicio del grado de influencia que van a tener los
fondos sobre el fendmeno estudio, es necesario considerar que los indices burséatiles incluidos en
el estudio abarcar unicamente los instrumentos de renta variable, razén por la cual se esperaria
que aquellos fondos con mayor participacion dentro de sus portafolios en este tipo de

instrumentos tengan un efecto significativo en la medicion del fendmeno.

3.6.3 Fondos de pensiones - México
Con el proposito de llevar a cabo un analisis exhaustivo del mercado financiero
mexicano, se integran al estudio la totalidad de tipo de fondos pensionales abarcados por el

sistema generacional del pais. Estos fondos de pensiones son reconocidos en México como
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Siefores (Sociedad de Inversion Especializada en Fondos para el retiro). A continuacion, se
presenta una apertura de las principales inversiones que componen el portafolio de estos
vehiculos de inversidn, de acuerdo con la informacion reportada ante la comision nacional del

sistema de ahorro para el retiro (CONSAR):

llustracion 5

Composicidn del portafolio por tipo de titulo- México

Siefore Basica 90-94
Siefore Basica 85-89
Siefore Basica 80-84
Siefore Basica 75-79
Siefore Basica 70-74
Siefore Basica 65-69
Siefore Basica 60-64
Siefore Basica 55-59
Siefore Basica Pensiones
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Pensiones Basica 55-59 Basica 60-64 Basica 65-69 Basica 70-74 Basica 75-79 Basica 80-84 Basica 85-89 Basica 90-94

m Titulos renta Variable Nacional 0,7% 2,5% 4,1% 5,4% 6,6% 7,4% 8,3% 8,8% 9,2%
m Renta Variable Internacional 1,7% 4,9% 9,2% 11,0% 11,7% 12,4% 12,5% 13,0% 13,3%
W Renta Fija Privados Nacionales 4,7% 15,5% 15,9% 15,0% 15,3% 14,5% 14,2% 14,6% 14,9%
Renta Fja Gubernamental 86,5% 65,4% 55,4% 53,1% 50,1% 49,4% 48,7% 48,1% 48,3%

M Renta Fija Internacional 1,8% 2,2% 1,7% 1,5% 1,4% 1,1% 0,8% 0,6% 0,5%
W Derivados y otros 4,5% 9,4% 13,6% 13,9% 14,9% 15,2% 15,5% 15,0% 13,8%

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Comision Nacional del

Sistema de Ahorro para el Retiro — México (2023)

La ilustracion 5 evidencia como lo composicién de los portafolios de los fondos da mayor
protagonismo a los instrumentos de renta fija en la medida en que estos agrupan a un segmento
de la poblacion de mayor edad. Empezando desde una participacion de casi el 93% para los
Siefores basicos de pensiones hasta llegar a un 63,7% para los Siefores de las personas nacidas
entre el 90 y 94. Otro elemento a resaltar en la configuracion de los portafolios es la baja

participacion de los mismos en titulos de renta fija internacional, pues para la totalidad de
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Siefores la participacion en titulos de origen extranjero no supera el 2% de la participacion,

concentrandose en mayor medida en titulos gubernamentales y de entidades privadas mexicanas.

Ahora, en cuanto a la participacion de la renta variable se puede observar que al contrario
de la renta fija si existe una preponderancia de los instrumentos de origen extranjero, pues para la
totalidad de los fondos la participacion de las acciones nacionales es minoritaria, siendo tan solo
un 0,7% para los Siefores basica hasta llegar a un 9,2% para los Siefores 90-94. Lo anterior
permite anticipar que de manera general el impacto que van a tener los fondos de pensiones
sobre la volatilidad de los instrumentos de renta fija va a ser moderada, y probablemente va a ser
significativa unicamente para aquellos fondos de pensiones que agrupan a segmentos de la

poblacion mas joven, y que por lo tanto tienen una mayor disposicion a asumir mas riesgo.

3.7 Conclusiones del capitulo

El proposito principal del capitulo se centré en identificar las dinamicas de inversion que
presentan los fondos de pensiones, para lo cual se identificaron en primera instancia aquellas
variables que han sido relevantes en el proceso de toma de decisiones de inversion por parte de
estos agentes, para de manera posterior caracterizar los portafolios de inversion especificos de

los fondos de pensiones de cada pais estudiado.

En relacion con las variables relevantes para la toma de decisiones de inversion, se
identificaron una serie de factores entre los cuales se destacan los siguientes: la influencia del
cuerpo regulatorio y la estructura del sistema pensional al cual pertenece el fondo de pensiones,
pues se ha documentado como las metodologias de medicion de resultados y la creacion de
multifondos en funcion de la edad de los afiliados, modifican el apetito por el riesgo vy el tipo de

activos seleccionados.
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Otro elemento abordado en este proceso involucra el efecto de los horizontes de inversion
y el volumen de transacciones que realizan los fondos. Se encontrd que existe una relacion
directa entre las inversiones realizadas con un horizonte de corto plazo y la volatilidad, siendo
este un factor desestabilizador para los mercados financieras. De la misma forma se identificd
como el volumen de las transacciones realizadas afecta de manera negativa la estabilidad de los
mercados. Un tercer elemento se incorpora al evidenciar como la capacidad de recopilacion y
procesamiento de informacién que poseen los fondos de pensiones los habilitan para actuar como
inversionistas informados con capacidad de restaurar el equilibrio de largo plazo en los precios y

mitigar incrementos en la volatilidad.

Esta superioridad a nivel de informacion junto con la existencia de una clara aversion al
riesgo por parte de los fondos de pensiones, daria forma a las preferencias de inversion que han
sido documentadas sobre estos agentes. Entre ellas se resalta la preferencia por activos con altos
niveles de liquidez, la propension por seleccionar activos de bajo riesgo, la tenencia de titulos
hasta el vencimiento y una mayor participacién en compafiias con modelos de negocio
consolidados. También se encontré como en algunos casos los fondos de pensiones pueden
exhibir comportamientos de Herding y positive feedback trading, cuyos efectos sobre la
volatilidad dependen principalmente de si las posiciones de inversion estén respaldadas por

informacion fundamental o no.

Por ultimo, en cuanto a la composicién de los portafolios de los fondos de pensiones
estudiados, se identifico para la totalidad de fondos una clara diferenciacion en los perfiles de
riesgo en funcion del tipo de poblacion atendida, siendo los fondos con poblacién cercana a la
edad de pensién aquellos con una preferencia por activos menos volatiles representados en

instrumentos de renta fija emitidos por entidades gubernamentales. Ademas de lo anterior, en el



98

caso de los fondos colombianos y chilenos se aprecia una preferencia por los instrumentos de
origen internacional para el caso de la renta variable, y una mezcla entre instrumentos de renta
fija garantizados por la nacion y de origen extranjero. Para el caso mexicano se evidencio una
clara preferencia por titulos nacionales para el caso de la renta fija, y una ligera inclinacion hacia

titulos extranjeros para la renta variable.

En conjunto, estos elementos delinean el marco de accion que siguen los fondos de
pensiones en los paises estudiados, asi como algunas preferencias en los procesos de toma de

decisiones de inversién que siguen estos agentes.
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4 Capitulo Cuarto: Medicién del efecto que tienen los fondos de pensiones privados sobre la
estabilidad de los mercados financieros de acciones en Colombia, México y Chile

El presente capitulo tiene como principal propdsito la definicidn y aplicacion de una
metodologia de analisis que permita realizar una medicion del fendmeno documentado en los
mercados de Colombia, México y Chile. Esto con la finalidad de poder contrastar los hallazgos

con resultados de investigaciones similares aplicadas en contextos disimiles.

4.1 Datos y ejercicio empirico
El trabajo empirico se realiza empleando informacion de caracter publico sobre las
cotizaciones de los precios de los fondos de pensiones, los cuales hacen referencia a los valores
unitarios que representan el precio de una participacion en un fondo de pensiones administrado
por una entidad gestora. Esta informacidn es publicada de manera diaria por las entidades
gubernamentales respectivas de cada pais estudiado, siendo para el caso colombiano la
Superintendencia Financiera de Colombia, en Chile la Superintendencia de Pensiones y en

México la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).

En primera instancia la muestra abarca los diferentes tipos de fondos de pensiones
asociados a las respectivas entidades administradoras de los recursos pensionales de cada pais.
La existencia de esta diversidad de fondos responde a la necesidad de adaptar la administracion e
inversidn de los recursos a la etapa del ciclo productivo en la cual se encuentra el trabajador y la
estimacion del tiempo restante para el momento de su retiro. Para el caso colombiano se incluyen
dentro de la muestra 16 fondos de pensiones correspondientes a 4 entidades administradoras,
para Chile la muestra incluye 35 fondos de pensiones correspondientes a 7 entidades
administradoras, mientras que para el caso mexicano se incluyen 100 fondos de pensiones

asociados a 10 entidades administradoras de recursos.
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El principal objetivo de la investigacion es evidenciar si las actuaciones de los fondos de
pensiones en los mercados financieros tienen un efecto positivo o negativo sobre la estabilidad
de estos. Con el proposito de simplificar la interpretacion de los resultados obtenidos a través de
la aplicacién de los modelos estadisticos, se construyen una serie de indices que agrupan los
fondos de pensiones en funcién de los perfiles de riesgo determinados por la regulacion de cada
pais, y se ponderan los precios empleando el valor patrimonial o valor del fondo reportado por
cada entidad. La decisién de emplear una ponderacion de los precios en funcion del patrimonio
se fundamenta en el planteamiento de (Dennis & Strickland, 2002) segun el cual la inclusion de
un proxy del tamafio en el modelo permite garantizar que exista robustez al momento de dar

representatividad al comportamiento de los precios de cada fondo de pensiones.

De esta forma la muestra empleada para Colombia corresponde a 4 indices que
representan los tipos de fondos de pensiones existentes (conservador, moderado, alto riesgo y
retiro programado), para chile se incluyen 5 indices (Tipo A/ Mas riesgoso, Tipo B/Riesgoso,
Tipo C/ Intermedio, Tipo D / Conservador y Tipo E / Mas conservador), y para México se
incluyen 9 indices correspondientes a los Siefores generacionales que agrupan a la poblacion en
funcion del afio de nacimiento. Este conjunto de indices son empleados de manera posterior para
calcular los respectivos rendimientos logaritmicos, y corresponden a las variables independientes

del modelo.

Las muestras para el estudio de cada pais abarcan informacion diaria de los precios
comprendidos entre el afio 2015 y 2023, excepto para Colombia en donde la disponibilidad de la
informacion solo abarca el periodo comprendido entre 2016 y 2023. De manera general el
modelo estadistico y las metodologias de analisis se van a replicar de manera separada en cada

pais. La variable dependiente del modelo corresponde a la volatilidad diaria medida empleando
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el modelo de volatilidad condicional desarrollado por (JP Morgan, 1996). Este modelo estima la
volatilidad condicional a través de un enfoque de ponderacion exponencial de los rendimientos
pasados. La idea central del modelo gira entorno a la definicion de un factor de decaimiento, el
cual permite darle una mayor importancia a las observaciones mas recientes y menos a las
observaciones del pasado. La formula empleada para el célculo se denota en la siguiente

expresion:

Donde:

e o/ es lavolatilidad condicional en el periodo t

e r{_; eselrendimiento al cuadrado en el periodo anterior

e o/, eslavolatilidad condicional en el periodo anterior

e ] esun parametro de suavizacion que determina el peso dado a la informacién mas

reciente

La informacidn base para el calculo de la volatilidad del mercado corresponde a las
observaciones diarias del indice bursatil mas representativo de cada pais, a las cuales se les
calcularon los retornos logaritmicos. Esto Gltimo debido a que este tipo de medicion ha
demostrado presentar una funcién de probabilidad mas cercana a una distribucién normal, y
presenta un comportamiento estacionario y sin raices unitarias (Ancizar & Agudo, 2016). Para
Colombia se empled el indice COLCAP, para Chile el S&P CLX IGPA y para México el S&P

BMV IPC.
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La eleccion de los indices bursatiles de cada pais se encuentra sustentada en la premisa de
que estos constituyen una buena representacion de lo que sucede de manera general en los
mercados, y actan como herramientas Utiles para simplificar los procesos de recopilacion de

informacién a un menor costo (Rauterberg, 2013).

4.2 Método

Para la determinacién de los efectos que puede llegar a tener el actuar de los fondos de
pensiones sobre la estabilidad de los mercados financieros, en primera instancia se opta por
identificar si las variables involucradas exhiben una relacion de equilibrio en el largo plazo. La
posible existencia de esta relacion de largo plazo entre las variables indicaria que, si bien pueden
existir fluctuaciones o desviaciones observadas en el corto plazo, existe un atractor de las series
en el largo plazo que las lleva a alcanzar el equilibrio (Quintana et al., 2016). Este concepto es
denominado Cointegracion y fue desarrollado por los economistas Clive Granger y Robert

Engle.

Para efectos metodoldgicos la comprobacion de esta relacion entre las variables se
comprueba en primera instancia aplicando la prueba de cointegracion desarrollada por (Engle et
al., 1987). Esta prueba se desarrolla en tres pasos: En primer lugar, se realizan pruebas de raiz
unitaria a las series de tiempo para que verificar el orden de integracién, posteriormente se
estima la regresion cointegrante, y por Gltimo se aplica nuevamente una prueba de raiz unitaria
sobre los residuales de la ecuacion para verificar si existe cointegracion en las variables o no.
Para la verificacion de este supuesto se emplea la prueba de Dickey Fuller aumentada, en
conjunto con los valores criticos para las pruebas de cointegracion calculados por (MacKinnon,

1996).
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De manera complementaria y considerando que el modelo anterior es bivariado, se
emplea un andlisis de cointegracion basado en la metodologia de Johansen y Juselius cuyo
enfoque estadistico permite evaluar la existencia de cointegracion en sistemas multivariantes. De
acuerdo con (Quintana et al., 2016) esta metodologia no solo permite identificar la existencia de
multiples relaciones de cointegracion en un sistema de ecuaciones, sino también brinda una
primera aproximacion de la direccion que sigue la relacion de largo plazo existente entre las

variables.

Como siguiente paso se procede a probar la existencia de causalidad entre las variables en
el sentido de Granger, identificando si la informacion pasada y presente de la variable predictora
ayuda a explicar la variable dependiente, interpretandose de esta forma como la existencia de

predictibilidad. Esta prueba se aplica de manera bidireccional por pares de variables.

Posteriormente a la verificacion de la existencia de esta relacion de largo plazo, se
procede a emplear un modelo de correccion de errores (ECM) que de acuerdo con (Quintana et
al., 2016) permite capturar los ajustes de las desviaciones a corto plazo que presenta la relacion
de equilibrio en el largo plazo. Esto facilitando la identificacion de la velocidad a la que las
variables vuelven a su equilibrio de largo plazo después de una perturbacion, y la direccion de la

relacion de largo plazo existente entre las series de tiempo.

Por ultimo, se complementa el ejercicio mediante el uso de un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) como un mecanismo para evaluar la dindmica conjunta de las series
temporales incluidas en el analisis, y como base para realizar un analisis de impulso — respuesta
que permita identificar la respuesta de la volatilidad frente a impulsos en las variables predictoras
en el corto plazo. De esta manera se busca una aproximacion al entendimiento de los posibles

efectos de corto plazo que presenta el sistema multivariado en cada pais
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En primer lugar, se grafican las series de tiempo involucradas en el andlisis incluyendo la

primera diferencia, con el propdsito de verificar si existe un comportamiento estacionario en las

series de tiempo empleadas para los modelos.

llustracion 6

Series de tiempo y su primera diferencia - Colombia
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Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia Financiera

de Colombia (2023)

Como se puede observar en la ilustracion 6, las series de tiempo asociadas a los fondos de

pensiones exhiben un comportamiento en el cual los valores flucttian en torno al cero, lo cual

indicaria la existencia de una media constante en las series. Adicionalmente, estas series

evidencian una varianza constante a lo largo del periodo de analisis, y no reflejan la existencia de

una tendencia. Basados en lo anterior, de manera preliminar se puede suponer la existencia de

estacionariedad en las series de tiempo, lo cual indicaria que estas son integradas de orden | (0).
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Para la volatilidad se aprecia estacionariedad al aplicar la primera diferencia, indicando que

posiblemente la serie de tiempo sea integrada de orden | (1).

Para corroborar lo anterior se emplea la prueba de raiz unitaria aumentada de Dickey
Fuller empleando el paquete estadistico proporcionado por el programa R. A continuacion, se
presentan los resultados del test tanto para las series de tiempo, como para la primera diferencia

de las variables:

Los resultados de la prueba de Dickey & Fuller tiene como Ho: la serie de tiempo tiene
raiz unitaria, es decir, no es estacionaria. De acuerdo con los resultados de la prueba para las
series de tiempo de la tabla 1, se puede evidenciar que para un nivel de significancia del 5% es
necesario rechazar la hipotesis nula en la totalidad de variables, excepto en “Vol ts”. Lo anterior
implica que las variables asociadas a los rendimientos de los indices son estacionarias, y son

integradas de orden | (0).

Tabla 1

Prueba de Raiz Unitaria Aumentada de Dickey & Fuller — Colombia

Valores Criticos - Hamilton (1994)

Variables Priztg;jlstlco Valor p 1pct 5pct 10pct
Vol_ts -1,6473 0,0320 -2.58 -1.95 -1.62
conservador_ts -21,9962 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
riesgoso_ts -24,7764 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
moderado_ts -24,1126 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
retiro_ts -22,8884 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia Financiera

de Colombia (2023)

Debido a que la variable “Vol ts” presenta un comportamiento no estacionario en el

primer analisis, es necesario volver a aplicar la prueba considerando la primera diferencia de las
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series de tiempo. En la tabla 1 se observan los resultados, y se evidencia que al diferenciar las
variables la totalidad de ellas reflejan estacionariedad. Esto indicaria que la variable “Vol ts”
presenta estacionariedad en su primera diferencia, y por lo tanto se puede afirmar que es

integrada de orden I (1).

Tabla 2

Prueba de Raiz Unitaria Aumentada de Dickey & Fuller (Primera diferencia)- Colombia

Valores Criticos - Hamilton

(1994)

Variables Priztg:wtlco Valor p 1pct 5pct 10pct
Vol _ts -25,0645 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
conservador _ts -45,9534 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
riesgoso_ts -50,5426 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
moderado_ts -46,9266 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
retiro_ts -45,9017 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia Financiera
de Colombia (2023)

Una vez verificado el orden de integracion de las variables se procede a establecer las
regresiones de cointegracion que van a ser empleadas para generar los residuos sobre los cuales se

aplicara la prueba de cointegracion. A continuacion, se especifican las regresiones empleadas:

AVol,s = By + B; AConservadorss + € (Regresion # 1)

AVol,s = By + B;ARiesgoso.s + € (Regresion # 2)

AVol,s = By + B;A Moderado,s + € (Regresion # 3)

AVol,; = By + B;A Retiro,s + € (Regresion # 4)

Como paso siguiente, se presentan los resultados de la prueba de cointegracion de Engle

y Granger:
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Prueba de Engle y Granger — Colombia
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Valores Criticos - (MacKinnon, 1996)

Variables Prisétg:lstlco Valor p 1pct 5pct 10pct

Regresion #1 -25,3082 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #2 -25,0831 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #3 -25,1510 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #4 -25,2527 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia Financiera

de Colombia (2023)

La prueba de Engle y Granger tiene como Ho: Los residuos no presentan estacionariedad,

y por lo tanto las series de tiempo no cointegran. Con base en los resultados de la tabla 3, en

todas las regresiones planteadas se debe rechazar la hipétesis nula, y se comprueba la existencia

de cointegracion entre los diferentes indices de los fondos de pensiones y la volatilidad de los

mercados. Lo anterior establece la existencia de un equilibrio de largo plazo entre las variables.

Una vez evidenciada la existencia de una relacion de equilibrio de largo plazo entre los

indices y la volatilidad, es necesario evaluar la existencia de este equilibrio considerando la

totalidad de variables del sistema en su conjunto. Para esto se emplea la prueba de Johansen y

Joselius, la cual tiene aplicabilidad sobre modelos multivariados, y permite identificar el nimero

de relaciones de cointegracion existentes en el sistema, asi como la direccion y la contribucién

relativa a la relacion de cointegracion en caso de existir. A continuacion, se presentan los

resultados de la prueba:
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Tabla 4

Valores del estadistico de la prueba y valores criticos - Test Johansen y Joselius —
Colombia

Valores Criticos

NUmero de Estadistico

relaciones Prueba 10 pet Spct 1 pet
r<=4 24,03 6,5 8,18 11,65
r<=3 267,53 15,66 17,95 23,52
r<=2 538,26 28,71 31,52 37,22
r<=1 893,17 45,23 48,28 55,43
r=0 1269,49 66,49 70,6 78,87

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia Financiera
de Colombia (2023)

La prueba de Johansen y Joselius tiene como Ho: No hay cointegracion en el sistema.
Con base en los resultados exhibidos en la tabla 4, se puede afirmar que es necesario rechazar la
hipdtesis nula, debido a que para cualquier nivel de significancia se puede establecer la

existencia de al menos cuatro o mas vectores de cointegracion en el sistema planteado.

Al analizar el primer vector de cointegracion de la tabla 5, es posible identificar la
direccion y la fuerza relativa existente en las relaciones de largo plazo del sistema. Con base en
el vector de cointegracion [ 1 153,17 -37,03 -89,70 69,58 ], se pueden realizar las siguientes

interpretaciones:

1. Los indices que representan el comportamiento de los rendimientos asociados a los
fondos de pensiones con perfil de riesgo conservador y riesgoso tienen una relacion de
largo plazo positiva con la volatilidad del mercado, indicando que en promedio existe una
tendencia por parte de la volatilidad a presentar incrementos en la medida en que los
rendimientos de estos fondos aumentan. Lo anterior podria indicar un potencial efecto

desestabilizar sobre el mercado.
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2. Por otro lado, los indices que representan el comportamiento de los rendimientos
asociados a los fondos de pensiones con perfil de riesgo moderado y retiro programado,
tienen una relacion de largo plazo negativa con la volatilidad. Lo cual indicaria que en
promedio existe una tendencia por parte de la volatilidad a presentar disminuciones en la

medida en que los rendimientos de estos fondos aumentan.

Tabla s

Eigenvectors normalizados en la primera columna — Colombia

Variables Vol _ts. I7
Vol ts. I7 1,0000
conservador _ts. 17 153,1754
moderado_ts. I7 -37,0339
retiro_ts. I7 -89,7068
riesgoso_ts. I7 69,5893

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia Financiera
de Colombia (2023)

Una vez verificada la existencia de una relacién de largo plazo entre la volatilidad y los
diferentes indices que representan los rendimientos de los fondos de pensiones, es necesario
probar la existencia de causalidad en el sentido de Granger o predictibilidad. Para lo anterior se
emplea la metodologia de causalidad de Granger, la cual tiene como Ho: la serie de tiempo
predictora (Xi) no causa en el sentido de Granger a la serie de tiempo dependiente (Y). En la

tabla 6 se aprecian los resultados de la prueba de manera bidireccional:
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Tabla 6

Prueba bidireccional de causalidad en el sentido de Granger — Colombia

Hipotesis nula (Ho) Hipotesis nula (Ho)
Xi causa Vol_ts Valor p Vol _ts causa Xi Valor p
conservador_ts 2.2e-16 *** conservador_ts 0.2533
riesgoso_ts 2.2e-16 *** riesgoso_ts 0.5958
moderado_ts 2.2e-16 *** moderado_ts 0.5421
retiro_ts 2.2e-16 *** retiro_ts 0.4725

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia Financiera
de Colombia (2023)

Los resultados de la prueba plasmados en la tabla 6 indicarian la existencia de una
relacion de causalidad en el sentido de Granger unilateral, en donde la informacion pasada y
presente de las series de tiempo predictores sirven para predecir el comportamiento de la

volatilidad considerando un nivel de significancia estadistica del 1%.

Para complementar el analisis anterior se hace necesario el planteamiento de un
mecanismo que permita identificar la direccion de las relaciones de largo plazo presentes en las
series de tiempo analizadas. Para esto se emplea un modelo de correccion de errores (ECM) bajo
la metodologia de Granger, el cual permite capturar relaciones de equilibrio de largo plazo entre
variables, asi como sus ajustes a corto plazo cuando existe un desequilibrio. A continuacion, se

presentan los resultados asociados a los coeficientes:
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Tabla 7

Coeficientes Modelo de correccion de errores (ECM) — Colombia

Variables Coeficiente Pr(>It|)
Intercepto -2,72E-06 0.8740
moderado_ts -9,23E-01 9.60e-15 ***
conservador _ts 5,93E-02 2.27e-05 ***
riesgoso_ts 6,31E-02 < 2e-16 ***
retiro_ts -2,29E-03 0.8129
res 1 lag -6,22E-03 0.0152 *

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia Financiera
de Colombia (2023)

De acuerdo con (Quintana et al., 2016) la presencia de un parametro de cointegracion
(res_1_lag) negativo y en términos absolutos menor a uno ( -0,006215), puede interpretarse
como una sefial de que la relacion de corto plazo tiende a la de largo plazo. Adicionalmente, se
identifica que los signos de los coeficientes asociados a los fondos moderado y retiro son
negativos, sefialando una relacion inversa con la volatilidad; mientras que los signos de los
fondos conservador y riesgoso presentan signos positivos, indicando una relacion directa. Todas
las variables predictoras excepto la serie de tiempo asociada a los fondos de retiro programado

presentan significancia estadistica.

Entendiendo el comportamiento de las interacciones entre las series de tiempo con una
perspectiva de largo plazo, es necesario evaluar estas interacciones en el corto plazo. Para esto se
plantea un modelo de vectores autorregresivos (VAR) que posteriormente serd empleado en
conjunto con una funcién impulso respuesta para evaluar el comportamiento de la volatilidad
frente a shocks en el comportamiento de los rendimientos asociados a los fondos de pensiones.

Debido a que el modelo planteado presenta problemas de heterocedasticidad y autocorrelacion



112

serial es necesario considerar las limitaciones en términos de inferencia estadistica que esto

presenta, pues los resultados de la simulacion Gnicamente tienen validez para los datos

comprendidos en el estudio, y no pueden ser utilizados para generalizar el comportamiento de las

variables. A continuacion, se presentan los resultados de la funcion impulso respuesta para los

primeros 10 periodos:

Tabla 8

Resultados funcién impulso respuesta empleando modelo VAR

Impulso en:
conservador ts riesgoso_ts moderado_ts retiro_ts
[1,] 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00
[2,] -2,95E-05 -2,62E-04 1,64E-04 -5,00E-05
[3.] 2,59E-05 5,83E-05 -9,58E-06 1,43E-05
[4] -7,61E-05 -1,27E-04 8,89E-05 -6,60E-05
[5.] -4,10E-06 8,53E-06 1,06E-05 -3,58E-05
[6.] -6,50E-05 -4,68E-05 3,40E-05 7,05E-06
[7.] 1,24E-05 -6,81E-05 7,05E-05 -2,10E-05
[8.] -4,32E-06 -4,33E-05 8,53E-06 -1,24E-05
[9.] 3,84E-05 -9,32E-05 7,52E-05 -6,76E-06
[10,] -4,72E-05 -6,92E-06 -1,21E-05 2,79E-06
[11,] -3,86E-05 -8,00E-05 3,08E-05 -2,68E-05
Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia Financiera
de Colombia (2023)

Considerando los resultados de la tabla 8, se puede observar en primera instancia que la

simulacién de los impulsos para todos los fondos de pensiones presenta a lo largo de los periodos

una alternancia de signos, lo cual sugiere patrones dinamicos complejos en la respuesta de la

variable a lo largo del tiempo. De manera general y considerando el comportamiento de la

volatilidad frente a los respectivos impulsos a lo largo de los periodos se puede afirmar lo

siguiente:
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e Para los fondos con un perfil conservador se observa que la volatilidad disminuye a lo
largo de los periodos en respuesta a un impulso sobre la variable explicativa, lo cual
indicaria que en el corto plazo un incremento en los rendimientos para este tipo de fondos
tiene un efecto estabilizador sobre la volatilidad.

e Para aquellos fondos con un perfil riesgoso se observa una tendencia similar, pues la
volatilidad evidencia una disminucion a lo largo de los periodos frente a un impulso
positivo en el comportamiento de los rendimientos de estas entidades. Esto indicaria que
en el corto plazo existe un efecto estabilizador sobre el mercado.

e Enel caso de los fondos con un perfil moderado se aprecia como un impulso positivo
sobre el comportamiento de los rendimientos de estas entidades genera una respuesta
positiva sobre la volatilidad, indicando que el efecto de corto plazo sobre la misma es
desestabilizador.

e Por ultimo, se tienen los resultados de aquellos fondos denominados retiro programado,
los cuales parecen reflejar un efecto estabilizador sobre la volatilidad al evidenciar que a
lo largo de los periodos un shock sobre los rendimientos genera como respuesta un efecto

negativo sobre la volatilidad.

4.4 Resultados mercado chileno
De la misma forma que en el anlisis anterior se procede a graficar las series de tiempo
involucradas en el analisis incluyendo la primera diferencia, con el proposito de verificar si

existe un comportamiento estacionario en las series de tiempo empleadas para los modelos.
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lustracién 7

Series de tiempo y su primera diferencia — Chile
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Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia de
Pensiones — Chile (2023)

En la ilustracion 7 se puede observar cémo como las series de tiempo asociados a los
fondos de pensiones reflejan un comportamiento de estacionariedad, con media y varianza
constante. Para el caso de la volatilidad se aprecia un comportamiento similar al evaluar la serie
de tiempo sobre la primera diferencia. Lo anterior permite de manera preliminar afirmar que las
series de tiempo asociadas a los fondos son integradas de orden I (0), mientras que la volatilidad

aparenta ser integrada de orden | (1).

Nuevamente con el proposito de corroborar los hallazgos realizados mediante el método
grafico se procede a aplicar pruebas de raiz unitaria sobre las series de tiempo originales y sobre

la primera diferencia de las mismas. En los resultados de las tablas 8 y 9 se aprecia como las
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variables asociadas a los fondos de pensiones chilenos presentan un valor p que permite rechazar

la hipotesis nula de la prueba y afirmar que las series presentan estacionariedad, es decir son

integradas de orden | (0). Para la volatilidad se reafirma el hecho de que la serie de tiempo refleja

estacionariedad después de la primera diferencia, indicando que es integrada de orden | (1).

Tabla 9

Prueba de Raiz Unitaria Aumentada de Dickey & Fuller — Chile

Valores Criticos - Hamilton (1994)

Variables Prisétg:wtlco Valor p 1pct 5pct 10pct
Vol_ts -1,6397 0.2608 -2.58 -1.95 -1.62
A ts -29,7874 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
B_ts -29,4799 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
C_ts -28,8772 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
D_ts -27,9976 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
E ts -27,9299 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia de Pensiones
— Chile (2023)
Tabla 10

Prueba de Raiz Unitaria Aumentada de Dickey & Fuller (Primera Diferencia) — Chile

Valores Criticos - Hamilton (1994)

Variables Priztg;jlstlco Valor p 1pct 5pct t 10pc
Vol_ts -27,42 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
A ts -53,3205 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
B_ts -53,3244 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
C_ts -52,9166 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
D_ts -51,3326 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
E ts -50,187 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62

Fuente: elaboracién propia con base en datos obtenidos de Superintendencia de Pensiones

_ Chile (2023)
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Una vez verificado el orden de integracion de las variables se procede a establecer las
regresiones de cointegracion que van a ser empleadas para generar los residuos sobre los cuales

se aplicara la prueba de cointegracion. A continuacidn, se especifican las regresiones empleadas:

AVol,s = By + B; AFondosA;s + ¢ (Regresion # 1)
AVol,s = By + B;AFondosB;s + ¢ (Regresion # 2)
AVol,, = By + B;A FondosC,s + € (Regresion # 3)
AVol,s = By + B;A FondosD,s + € (Regresion # 4)
AVol,s = By + B1A FondosE; + € (Regresion # 5)

Una vez definidas las regresiones se procede a aplicar la prueba de cointegracion de

Engle y Granger, arrojando los resultados que se evidencian en la siguiente tabla:

Tabla 11

Prueba de Engle y Granger — Chile

Valores Criticos - (MacKinnon, 1996)
Variables Priztg;jlstlco Valor p 1pct 5pct 10pct
Regresion #1 -27,6567 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #2 -27,6789 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #3 -27,6325 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #4 -27,4679 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #5 -27,2454 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156

Fuente: elaboracidn propia con base en datos obtenidos de Superintendencia de Pensiones
— Chile (2023)

Considerando los valores del estadistico de prueba para la totalidad de las regresiones
planteadas se procede a rechazar la hip6tesis nula, comprobando la existencia de cointegracion
entre los diferentes indices de los fondos de pensiones y la volatilidad del mercado. Lo anterior

permite afirmar que existe un equilibrio de largo plazo entre las variables analizadas.
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considerando la totalidad de variables incorporadas en un solo sistema multivariado. Para esto se

vuelve a emplear la prueba Johansen y Joselius. A continuacion, se presentan los resultados:

Tabla 12

Valores del estadistico de la prueba y valores criticos - Test Johansen y Joselius — Chile

Valores Criticos

Ndmero Estadistico
de relaciones Prueba 10 pet Spct 1 pet
r<=5 19,02 6,5 8,18 11,65
r<=4 358,06 15,66 17,95 23,52
r<=3 758,25 28,71 31,52 37,22
r<=2 1223,87 45,23 48,28 55,43
r<=1 1705,59 66,49 70,6 78,87
r=0 2193,39 85,18 90,39 104,2

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia de Pensiones

_ Chile (2023)

Teniendo en consideracion los resultados exhibidos en la tabla 12, se procede a rechazar

la hipdtesis nula de la prueba, evidenciando que para cualquier nivel de significancia se puede

establecer la presencia de por lo menos 5 0 méas vectores de cointegracion en el sistema

planteado.
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Tabla 13

Eigenvectors normalizados en la primera columna — Chile

Variables Vol _ts. I7

Vol _ts. 15 1,0000

A ts. I5 442,546
B ts. I5 -772,575
C ts. 15 424,014
D ts. I5 -253,649
E ts. I5 145,369

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia de Pensiones
— Chile (2023)

Otro de los resultados arrojados por el test de Johansen y Joselius corresponde al vector de
cointegracion que se aprecia en la tabla 13. Con base en estos valores se pueden llevar a cabo las

siguientes interpretaciones:

1. Los indices que representan el comportamiento de los rendimientos asociados a los fondos
de pensiones tipo A, tipo C y tipo E tienen una relacion de largo plazo positiva con la
volatilidad del mercado chileno, indicando que en promedio existe una tendencia por parte
de la volatilidad a presentar incrementos en la medida en que los rendimientos de estos
fondos aumentan. Lo anterior podria indicar un potencial efecto desestabilizar sobre el
mercado.

2. Por otro lado, los indices que representan el comportamiento de los rendimientos asociados
a los fondos de pensiones tipo By tipo D, tienen una relacion de largo plazo negativa con
la volatilidad. Lo cual indicaria que en promedio existe una tendencia por parte de la
volatilidad a presentar disminuciones en la medida en que los rendimientos de estos fondos

aumentan.
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Después de verificar la existencia de una relacion de largo plazo entre la volatilidad y los

diferentes indices que representan los rendimientos de los fondos de pensiones, es necesario probar

la existencia de causalidad en el sentido de Granger o predictibilidad. En la tabla 14 se aprecian

los resultados de la prueba de manera bidireccional:

Tabla 14

Prueba bidireccional de causalidad en el sentido de Granger — Chile

Hipotesis nula (Ho)

Hipotesis nula (Ho)

Vol ts

Xi causa Vol_ts Valor p . Valor p
causa Xi
A_ts 3.845e-08 *** A_ts 1.929e-08 ***
B_ts 1.918e-07 *** B_ts 1.197e-07 ***
C_ts 1.36e-05 *** C_ts 9.656e-05 ***
D_ts 0.0001753 *** D_ts 0.03467 *
E ts 0.1543 E ts 0.7726

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia de Pensiones

_ Chile (2023)

Los resultados apreciables en la tabla 14 sefialan la existencia de una relacion de

causalidad en el sentido de Granger bidireccional, en donde la informacion pasada y presente de

las series de tiempo predictoras sirven para predecir el comportamiento de la volatilidad, y de la

misma forma la informacion pasada y presente de la volatilidad sirve para predecir el

comportamiento de los rendimientos de los fondos.

De manera complementaria al analisis anterior se plantea un modelo de correccion de

errores (ECM) bajo la metodologia de Granger, para capturar relaciones de equilibrio de largo

plazo entre variables, asi como sus ajustes a corto plazo cuando existe un desequilibrio. A

continuacion, se presentan los resultados asociados a los coeficientes:
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Tabla 15

Coeficientes Modelo de correccion de errores (ECM) — Chile

Variables Coeficiente Pr(>It|)

Intercepto -2,84E-07 0.98639
A_ts -3,15E-02 0.14290
B_ts -3,85E-02 0.28578
C_ts 1,92E-01 1.04e-11 ***
D_ts -2,06E-01 4.30e-10 ***
E_ts 9,60E-02 3.83e-06 ***

res 1 lag -8,86E-03 0.00195 **

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia de Pensiones

— Chile (2023)

Al analizar el coeficiente correspondiente al parametro de cointegracion (res_1_lag)
negativo y en términos absolutos menor a uno ( -0,008857), puede interpretarse como una sefial
de que la relacién de corto plazo tiende a la de largo plazo. Al observar los signos de los
coeficientes asociados a los fondos para determinar el efecto de largo plazo sobre la volatilidad
se encuentra que: Los indices que representan los fondos tipo A, tipo B y tipo D presentan
valores negativos, sefialando una relacion inversa con la volatilidad. Mientras que mientras que
los signos de los fondos tipo C y tipo E presentan signos positivos, indicando una relacion
directa. Frente a estos resultados debe considerarse que el comportamiento de los fondos tipo Ay

tipo B no reflejan significancia estadistica dentro del modelo.

Una vez identificado el comportamiento de las interacciones entre las series de tiempo
con una perspectiva de largo plazo, es necesario evaluar estas interacciones en el corto plazo.
Nuevamente se emplea un modelo de vectores autorregresivos (VAR) que posteriormente sera
empleado en conjunto con una funcién impulso respuesta para evaluar el comportamiento de la

volatilidad frente a shocks en el comportamiento de los rendimientos asociados a los fondos de
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pensiones. Este modelo al igual que el planteado para Colombia presenta inconvenientes de

heterocedasticidad y autocorrelacion serial, lo cual limita la posibilidad de hacer inferencia

estadistica, y los resultados expuestos solo tienen validez para los datos abarcados en el estudio.

A continuacion, se presentan los resultados de la funcién impulso respuesta para los primeros 10

periodos:

[1.]
[2.]
[3.]
[4.]
[5.]
[6.]
[7.]
8]
[9.]
[10.]
[11]

Tabla 16

Resultados funcién impulso respuesta empleando modelo VAR — Chile

Impulso en:

A ts B ts C ts D _ts E ts
0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00
1.706521e-05 -4.341190e-05  -1.553694e-05 7.271046e-05 -6.481238e-05
-7.576993e-05  -5.369746e-05  -6.069480e-05  -3.892104e-05 3.704304e-05
-3.060872e-05 3.370616e-06 5.650613e-06 -4.633386e-05 1.464911e-06
-3.262556e-05  -4.051949e-05  -1.514225e-06  -2.768935e-05 2.795340e-05
-7.898862e-05 1.405011e-05 2.578815e-05 -6.537733e-05 3.271353e-05
-1.381056e-05 1.202086e-05 1.323508e-07 6.456390e-06 2.356879e-05
-5.088934e-05 4.576811e-07 1.624343e-05 -3.385402e-05  -9.626238e-06
2.202709e-06 4.692089e-05 6.929497e-05 5.135139e-05 3.906260e-05
-2.647356e-05 2.216068e-05 -1.057391e-06  -2.779160e-05 2.727203e-05
2.627953e-05 1.789470e-05 3.239958e-05 1.769977e-05 8.030389e-06
Fuente: elaboracién propia con base en datos obtenidos de Superintendencia de Pensiones

_ Chile (2023)

Observando las simulaciones plasmadas en la tabla 16, se puede observar que la

simulacién de los impulsos para todos los fondos de pensiones presenta a lo largo de los periodos

una alternancia de signos, lo cual sugiere patrones dindmicos complejos en la respuesta de la

variable a lo largo del tiempo. De manera general y considerando el comportamiento de la

volatilidad frente a los respectivos impulsos a lo largo de los periodos se puede afirmar lo

siguiente:
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e Para los fondos tipo Ay tipo D se observa que la volatilidad disminuye a lo largo de los
periodos en respuesta a un impulso sobre la variable explicativa, lo cual indicaria que en
el corto plazo un incremento en los rendimientos para este tipo de fondos tiene un efecto
estabilizador sobre la volatilidad.

e Enelcaso de los fondos tipo B, Cy E se aprecia como un impulso positivo sobre el
comportamiento de los rendimientos de estas entidades genera una respuesta positiva
sobre la volatilidad, indicando que el efecto de corto plazo sobre la misma es

desestabilizador.
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4.5 Resultados mercado Mexico
En primera instancia se procede a graficar las series de tiempo involucradas en el analisis
incluyendo la primera diferencia, con el fin de verificar si existe un comportamiento estacionario

en las series de tiempo empleadas para los modelos. A continuacion, los resultados:

llustracion 8

Series de tiempo y su primera diferencia — Volatilidad — México

0.004

Vol_diff

2016 2018 2020 2022 2024

VoM ts

0.005 0.015 0.025 0.000

I I | | |
2016 2018 2020 2022 2024

Fuente: elaboracién propia con base en datos obtenidos de Comision Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro — México (2023)

En el grafico 3 se puede observar el comportamiento de la serie de tiempo asociada la
volatilidad del mercado mexicano. Con base en el método grafico la serie de tiempo aparenta
reflejar un comportamiento estacionario tanto en la serie original, como en aquella a la cual se le
aplico la primera diferencia. Lo anterior puede interpretarse de manera preliminar como el hecho
de que la serie de volatilidad es integrada de orden | (0). Por otro lado, en el grafico 4 se aprecia
como las series de tiempo asociados a los fondos de pensiones reflejan un comportamiento de
estacionariedad, con media y varianza constante. Lo anterior permite intuir que las series de tiempo

asociadas a los fondos también son integradas de orden | (0).
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llustracion 9

Series de tiempo y su primera diferencia — Fondos pensiones - México
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Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Comision Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro — México (2023)

Para corroborar las suposiciones derivadas del método gréafico se procede a aplicar
pruebas de raiz unitaria sobre las series de tiempo originales y sobre la primera diferencia de las

mismas. En las tablas 16 y 17 se condensan los resultados asociados a las pruebas:
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Tabla 17

Prueba de Raiz Unitaria Aumentada de Dickey & Fuller México

Valores Criticos - Hamilton (1994)

Variables Prisétg;jlstlco Valor p 1pct 5pct 10pct
VoIM _ts -1,2482 0.03857 -2.58 -1.95 -1.62
R1000_ts -32,2528 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R55_59 ts -32,1568 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R60_64 _ts -31,8319 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R65_69 ts -31,7472 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R70_74 ts -31,5056 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R75_79 ts -31,5050 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R80_84 ts -31,5017 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R85_89 ts -31,8132 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R90 94 ts -31,9776 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Comision Nacional del Sistema

de Ahorro para el Retiro — México (2023)
Al observar los resultados de la tabla 17 se puede apreciar como para todos los indices

que representan los rendimientos de los fondos de pensiones es necesario rechazar la hipotesis

nula dados los valores del estadistico de prueba, y aceptar la existencia de estacionariedad en las

series de tiempo. Lo anterior corrobora los hallazgos del punto anterior y corrobora la afirmacion

en relacion al nivel de integracion. Para la volatilidad se puede observar que, si bien el valor p es

inferior al 5%, el estadistico de prueba indica que no debe rechazarse la hipotesis nula. Dado lo
anterior se procede a verificar la estacionariedad para la volatilidad considerando la primera
diferencia, y con base en los resultados de la tabla 17 se confirma que efectivamente al
diferenciar la variable esta exhibe un comportamiento de estacionariedad. Considerando lo
anterior, para los planteamientos posteriores que tomara la volatilidad como una serie integrada

de orden 1 (1), mientras que los fondos se asumiran como series integradas de orden | (0).



Tabla 18

Prueba de Raiz Unitaria Aumentada de Dickey & Fuller México (Primera Diferencia)
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Valores Criticos - Hamilton (1994)

Variables Prisétg;jlstlco Valor p 1pct 5pct 10pct
VoIM _ts -31,1220 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R1000_ts -58,0643 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R55_59 ts -54,1302 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R60_64 _ts -55,0823 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R65_69 ts -55,4387 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R70_74 ts -56,1305 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R75_79 ts -56,5226 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R80_84 ts -57,0158 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R85_89 ts -57,4386 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62
R90 94 ts -57,6412 2.2e-16 -2.58 -1.95 -1.62

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Comision Nacional del Sistema

de Ahorro para el Retiro — México (2023)

De manera posterior a la verificacion del orden de integracion se plantean las regresiones

de cointegracion que van a ser empleadas para evaluar la potencial existencia de una relacion de

largo plazo entre pares de variables. A continuacion, la especificacion de las mismas:

AVol,s = By + B; AR1000,, + ¢ (Regresion # 1)
AVol,s = By + B;AR55_59,, + ¢ (Regresion # 2)
AVol,s = By + B;A R60_64,; + ¢ (Regresion # 3)
AVol,s = By + B;A R65_69,5 + ¢ (Regresion # 4)
AVol,s = By + B;A R70_74, + ¢ (Regresion # 5)
AVol,s = By + B;A R75_79,5 + ¢ (Regresion # 6)
AVol,s = By + B;A R80_84,, + ¢ (Regresion # 7)
AVol,s = By + B;A R85_89,, + ¢ (Regresion # 8)

AVol,s = By + B;A R90_94,, + ¢ (Regresion # 9)



Una vez definidas las regresiones se procede a aplicar la prueba de cointegracion de

Engle y Granger, arrojando los resultados que se evidencian en la siguiente tabla:

Tabla 19

Prueba de Engle y Granger — México
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Valores Criticos - (MacKinnon, 1996)

Variables Prisétg:stlco Valor p 1pct 5pct 10pct
Regresion #1 -31,1492 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #2 -31,1326 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #3 -31,1357 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #4 -31,1419 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #5 -31,1563 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #6 -31,1786 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #7 -31,1884 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #8 -31,1441 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156
Regresion #9 -31,1477 2.2e-16 —2.5658 —1.9393 —1.6156

Fuente: elaboracién propia con base en datos obtenidos de Comision Nacional del Sistema

de Ahorro para el Retiro — México (2023)

Considerando los valores del estadistico de prueba para la totalidad de las regresiones

planteadas se procede a rechazar la hipotesis nula, comprobando la existencia de cointegracion

entre los diferentes indices de los fondos de pensiones y la volatilidad del mercado. Lo anterior

permite afirmar que existe un equilibrio de largo plazo entre las variables analizadas.

Como paso siguiente se busca verificar la existen la existencia de este equilibrio de largo

plazo considerando la totalidad de variables incorporadas en un solo sistema multivariado. Para

esto se aplica la prueba de Johansen y Joselius. A continuacion, se presentan los resultados:
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Tabla 20

Valores del estadistico de la prueba y valores criticos - Test Johansen y Joselius —
México

Valores Criticos

NUmero de Estadistico

relaciones Prueba 10 pet Spct 1 pet
r<=9 19.50 6.50 8.18 11.65
r<=8 188.50 15.66 17.95 23.52
r<=7 441.73 28.71 31.52 37.22
r<==6 726.58 45.23 48.28 55.43
r<=5 1029.63 66.49 70.60 78.87
r<=4 1360.35 85.18 90.39 104.20
r<=3 1705.79 118.99 124.25 136.06
r<=2 2107.31 151.38 157.11 168.92
r<=1 2530.14 186.54 192.84 204.79
r=0 3510.54 226.34 232.49 246.27

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Comision Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro — México (2023)

Considerando los resultados expuestos en la tabla 20, se procede a rechazar la hipdtesis
nula de la prueba, evidenciando que para cualquier nivel de significancia se puede establecer la

presencia de por lo menos 9 0 mas vectores de cointegracion en el sistema planteado.



Tabla 21

Eigenvectors normalizados en la primera columna - México

Variables Vol _ts. I7
VoIM _ts 1,0000
R1000_ts -1.020,53
R55 59 ts -22,56
R60_64 _ts -419,84
R65_69 ts 560,65
R70 74 ts 3.334,25
R75_79 ts -5.681,25
R80_84 ts 3.905,97
R85 89 ts -4.404,01
R90_94 ts 3.760,47
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Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Comision Nacional del Sistema

de Ahorro para el Retiro — México (2023)

Al analizar el vector de cointegracién normalizado que se encuentra plasmado en la tabla

21, se puede realizar las siguientes interpretaciones:

1. Los indices que representan el comportamiento de los rendimientos asociados a los

fondos de pensiones tipo R65 69, R70_74, R80_84 y R90_94 parecen exhibir una

relacion de largo plazo positiva con la volatilidad del mercado mexicano, indicando que

en promedio existe una tendencia por parte de la volatilidad a presentar incrementos en la

medida en que los rendimientos de estos fondos aumentan. Lo anterior podria indicar un

potencial efecto desestabilizar sobre el mercado.
2. Por otro lado, los indices que representan el comportamiento de los rendimientos
asociados a los fondos de pensiones tipo R1000, R55 59, R60 64, R75 79 y R85 89

tienen una relacién de largo plazo negativa con la volatilidad. Lo cual indicaria que en

promedio existe una tendencia por parte de la volatilidad a presentar disminuciones en la
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medida en que los rendimientos de estos fondos aumentan. Lo que podria indicar un

efecto estabilizador sobre la volatilidad del mercado.

De manera posterior a la verificacion de la existencia de un equilibrio de largo plazo
entre las variables, es necesario evaluar qué tipo de relaciones de causalidad en el sentido de
Granger existen entre las series de tiempo a estudiar. A continuacidn, se muestran los resultados

de la prueba aplicada de manera bidireccional:

Tabla 22

Prueba bidireccional de causalidad en el sentido de Granger — México

Hipotesis nula Hipotesis
(Ho) nula (Ho)
Xi causa Vol _ts
Vol ts Valorp causa Xi Valor p
R1000_ts 0.5228 R1000_ts 5.235e-05 ***
R55 59 ts 0.2109 R55 59 ts 0.01018 *
R60_64 _ts 0.5357 R60_64 ts 0.0005672 ***
R65_69 ts 0.5673 R65_69 ts 0.0003686 ***
R70_74 ts 0.6212 R70_74 ts 0.0001186 ***
R75_79 ts 0.7443 R75 79 ts 0.000117 ***
R80_84 ts 0.7646 R80_84 ts 3.556e-05 ***
R85 _89 ts 0.6911 R85 89 ts 0.0001134 ***
R90_94 ts 0.618 R90_94 ts 7.528e-05 ***

Fuente: elaboracién propia con base en datos obtenidos de Comision Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro — México (2023)

Al observar los resultados de la tabla 22 se puede apreciar la existencia de una relacion de
causalidad en el sentido de Granger de manera unilateral, en donde la informacion pasada y
presente de las series de tiempo de la volatilidad sirve para predecir el comportamiento de los

rendimientos asociados a los diferentes fondos de pensiones estudiados. Esta misma afirmacion
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no puede realizarse en el sentido contrario debido a que el valor p de la prueba en la totalidad de

los casos no permite rechazar la hipotesis nula.

A fin de corroborar las interpretaciones realizadas en relacion con la direccion de la
relacion de largo plazo existente entre la volatilidad y los rendimientos de los fondos se plantea
un modelo de correccion de errores (ECM) bajo la metodologia de Granger, el cual permite
capturar relaciones de equilibrio de largo plazo entre variables, asi como sus ajustes a corto plazo
cuando existe un desequilibrio. A continuacion, se presentan los resultados asociados a los

coeficientes:

Tabla 23

Coeficientes Modelo de correccion de errores (ECM) — Meéxico

Variables Coeficiente Pr(>It|)
Intercepto 2,30E-07 0.981765
R1000_ts -6,88E-03 0.168705
R55 59 ts 7,30E-03 0.508707
R60_64 ts 7,71E-03 0.848491
R65_69 ts -7,11E-02 0.256933
R70 74 ts -1,01E-01 0.304734
R75 79 ts 3,44E-01 0.000342 ***
R80_84 ts -2,46E-01 0.000250 ***
R85 89 ts -1,12E-02 0.041577 *
R90 94 ts 2,34E-01 0.026159 *
res 1 lag -9,48E-03 0.001347 **

Fuente: elaboracién propia con base en datos obtenidos de Comision Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro — México (2023)

Al analizar el coeficiente correspondiente al pardmetro de cointegracion (res_1_lag)
negativo y en términos absolutos menor a uno (-0,009483), puede interpretarse como una sefial

de que la relacién de corto plazo tiende a la de largo plazo. Al observar los signos de los
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coeficientes asociados a los fondos para determinar el efecto de largo plazo sobre la volatilidad
se encuentra que: Los indices que representan los fondos R1000, R65 69, R70_74, R80_84y
R85 _89 presentan valores negativos, sefialando una relacién inversa con la volatilidad. Mientras
que mientras que los signos de los fondos R55_ 59, R60_64, R75 79 y R90_94 presentan signos
positivos, indicando una relacion directa. Frente a estos resultados debe considerarse que
Unicamente cuatro de los nueve fondos reflejan significancia estadistica dentro del modelo

empleado.

Una vez que se ha identificado el patron de las interacciones entre las series temporales a
largo plazo, se vuelve imperativo evaluar dichas interacciones en un contexto de corto plazo.
Para este fin, recurrimos nuevamente al modelo de vectores autorregresivos (VAR), el cual sera
posteriormente combinado con una funcidn de respuesta a impulsos para analizar la reaccion de
la volatilidad ante cambios repentinos en los rendimientos asociados a los fondos de pensiones.
Sin embargo, es importante destacar que este modelo, al igual que el planteado para el caso de
Colombia y Chile, presente problema de heterocedasticidad y autocorrelacion serial, lo que
limita la capacidad de realizar inferencias estadisticas precisas. Por ende, los resultados
obtenidos solo son validos dentro del alcance de los datos contemplados en este estudio
especifico. A continuacion, se presentan los hallazgos de la funcion de respuesta a impulsos para

los primeros 10 periodos:



[1.]
[2.]
[3.]
[4.]
[5.]
[6.]
[7.]
[8.]
[9.]
[10
[11

Tabla 24

Resultados funcién impulso respuesta empleando modelo VAR — México (1)
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]

]

Impulso en:
R1000 ts R55 59 ts R60 64 ts R65 69 ts
0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00

-5.552529¢-06

5.583080e-06
-1.031446e-05
-1.365432e-05
-1.160274e-06
-1.716379e-05
-1.471935e-05
-1.253209e-05

1.355824e-06
-3.208648e-05

-2.727540e-06
1.024366e-05
-8.548908e-06
5.993812e-06
4.175571e-05
1.436720e-06
-1.545780e-05
-5.535079e-06
7.031796e-07
7.274828e-06

6.668759e-06
-9.849270e-06
1.006962e-05
1.331180e-05
1.201706e-05
1.784536e-08
-1.361641e-05
-2.497881e-06
4.147230e-06
-1.616531e-05

5.938403e-06
4.192396e-06
2.186888e-05
-5.791254e-06
9.044028e-06
-1.089211e-05
1.179944e-05
1.112086e-05
-1.202220e-05
-5.024669¢-06

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Comision Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro — México (2023)

Tabla 25

Resultados funcion impulso respuesta empleando modelo VAR — México (2)

Impulso en:
R70_74 ts R75_79 ts R80_84 ts R85 89 ts R90_94 ts
0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00

[1,] 0.000000e+00
[2] -1.548842e-05
[3] -1.317243e-05
[4] 6.741206e-06
[5] 1.081340e-06
[6,] 2.372179e-05
[7] -2.454041e-05
[8,] -1.319474e-05
[9] 2.631293e-06
[10,] 8.631600e-06
[11] -3.142421e-05

-9.309069¢-06
-3.388158e-06
1.038824e-05
-1.760610e-05
1.795076e-05
9.757878e-06
9.070165e-07
2.716422e-05
1.345503e-05
3.708961e-06

-2.811643e-05
-1.120150e-05
-3.395453e-06
-4.151557e-06
-3.174066e-06
-5.979974e-06
-3.540322¢-06
-3.290457e-06
-2.917064e-06
-7.815886e-06

3.508870e-05
-2.170223e-05
1.867745e-05
5.452223e-06
1.223196e-05
2.079270e-05
-9.780767e-06
1.439367e-05
-1.680806e-06
1.155425e-05

-1.367753e-05
-1.958037e-05
-1.123956e-05
-3.009277e-06
4.611572e-06
-1.022972e-05
1.481318e-05
4.720748e-06
8.760535e-06
2.620046e-05
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Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Comision Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro — México (2023)

Examinando las representaciones graficas de las simulaciones detalladas en las tablas 24
y 25, resulta evidente que las fluctuaciones de los impulsos para todos los fondos de pensiones
muestran una secuencia de signos alternos a lo largo de los diferentes periodos, indicando asi la
presencia de patrones dindmicos complejos en la evolucion temporal de la variable. En términos
generales y al considerar la respuesta de la volatilidad frente a los distintos impulsos a lo largo de

estos periodos, se pueden formular las siguientes observaciones:

e Se puede observar que, en el caso de los fondos de tipo R1000 y R80_84, la volatilidad
tiende a reducirse gradualmente durante la mayoria de periodos tras un impulso en la
variable explicativa. Este fendmeno sugiere que, a corto plazo, un aumento en los
rendimientos de estos fondos ejerce un efecto estabilizador en la volatilidad.

e Para los fondos de tipo R55_59, R60_64, R65 69, R75_79 y R85 89 se observa que un
impulso positivo en el rendimiento de estas entidades conlleva un aumento
correspondiente en la volatilidad, lo que sugiere que su efecto a corto plazo sobre la
volatilidad es de naturaleza desestabilizadora.

e Por ultimo los fondos tipo R70_74 y R90_94 reflejan en la simulacion un
comportamiento que no refleja una tendencia marcada hacia la desestabilizacion y

estabilizacion.

4.6 Conclusiones del capitulo
Este capitulo se centr6 en modelar el efecto de los fondos de pensiones privados sobre la
estabilidad de los mercados financieros de acciones en Colombia, México y Chile. Para cumplir

este propdsito el proceso de andlisis involucrd la validacion de la existencia de relaciones de
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equilibrio de largo plazo entre la volatilidad y los rendimientos, evaluar las relaciones de
causalidad entre las variables y por ultimo se consider6é una medicion de la direccion de las

relaciones existentes entre las variables para el corto y largo plazo.

Los resultados de la primera fase del estudio indican que los rendimientos de los fondos
de pensiones de Colombia, Chile y México presentan una relacion de equilibrio de largo plazo
con la volatilidad, la cual se comprueba a través de los andlisis realizados empleando el test
Johansen y Joselius, y la prueba de Engle y Granger. La comprobacion de la existencia de esta
relacion de equilibrio sugiere que, si bien en el corto plazo pueden existir fluctuaciones
temporales, el comportamiento de las variables tiende a converger en el largo plazo hacia un

equilibrio comun.

En la segunda fase del analisis se evalUa la existencia de relaciones de causalidad en el
sentido de Granger, entendiendo que la existencia de estas relaciones de causalidad sefiala
predictibilidad, y no hacen referencia a la nocién comun que se tiene del concepto de causalidad.
Lo anterior implica que en aquellos casos en donde se sefiala causalidad en el sentido de Granger
se hace referencia a que la informacion de una variable ayuda a predecir los cambios en la

segunda variable.

Los resultados de esta seccién indican para el caso colombiano que existe una relacion de
causalidad en el sentido de Granger de manera unidireccional, de tal forma que los rendimientos
de los fondos estudiados causan la volatilidad, pero esta misma relacion no existe en el sentido
contrario. Por otro lado, para el caso de chileno, las pruebas indican que existe una relacién de
causalidad en el sentido de Granger de manera bidireccional para todos los tipos de fondos,
excepto para los fondos tipo E. Por Gltimo, para el caso mexicano se evidencia que la relacion de

causalidad en el sentido de Granger es unidireccional indicando que la volatilidad causa los
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rendimientos de los fondos de pensiones. En este caso al igual que en Chile se aprecia que la
significancia estadistica se incrementa en la medida en que los fondos de pensiones exhiben

perfiles mas riesgosos con mayores participaciones en instrumentos de renta variable.

Para la ultima fase de la modelacién se empleo un modelo de correccion de errores para
capturar la direccion de las relaciones de equilibrio existentes en el largo plazo, y un modelo
VAR empleando una metodologia de impulso respuesta para modelar las relaciones de corto
plazo. Los resultados de largo plazo para el mercado colombiano sefialan que los fondos
Moderado y Retiro Programado presentan una relacion negativa con la volatilidad, lo cual
indicaria que un incremento en los rendimientos de estos fondos, genera una disminucion en la
volatilidad del mercado, sefialando un efecto estabilizador de largo plazo. Sin embargo, es
necesario resaltar que solamente el coeficiente de los fondos moderados presenta significancia
estadistica. Por otro lado, los fondos Conservadores y Riesgosos exhiben una relacion positiva y

significativa a nivel estadistico con la volatilidad, sefialando un posible efecto desestabilizador.

Ahora, en relacién a los resultados de corto plazo para Colombia, se encontro que de
manera mayoritaria los shocks sobre los rendimientos de los fondos conservadores, riesgosos y
retiro programado tienen un efecto estabilizador sobre la volatilidad del mercado, siendo el caso
contrario para los fondos moderados. Lo anterior refleja la relevancia de contemplar los efectos

diferenciados que pueden derivarse de los diferentes horizontes temporales.

Los hallazgos en la medicion de largo plazo en el mercado chileno sefialan una relacion
negativa con la volatilidad para los fondos tipo A y tipo D, indicando un posible efecto
estabilizador en el mercado. Considerando lo anterior, se puede observar que aquellos fondos
con una mayor participacion en renta variable tienen un efecto estabilizador, lo cual indicaria que

las posiciones de inversion adoptadas en este tipo de instrumentos bajo una perspectiva de largo
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plazo parecen ser congruente con los planteamientos de (Bikker et al., 2010). Estos autores
plantean que el 90% de la variabilidad de los retornos de los fondos de pensiones se encuentran
asociados a medidas regidas por el Strategic Asset Allocation, y menos del 5% al Market
Timming. Por otro lado, ser observa que los rendimientos de los fondos tipo C, B y E presentan
una relacion positiva y significativa con la volatilidad, reflejando que en el largo plazo aquellas
instituciones con menor participacion en sus carteras de instrumentos de renta variable reflejan

un efecto desestabilizador sobre el mercado.

En cuanto a la medicién de corto plazo para el mismo mercado, los resultados reflejan
cierta congruencia con las mediciones de largo plazo, pues las relaciones existentes entre la
volatilidad y los rendimientos de los fondos tipo C y E exhiben nuevamente un efecto
desestabilizador, y las relaciones entre la volatilidad y los rendimientos de los fondos tipo Ay
tipo D reflejan un efecto estabilizador. Para el caso de los fondos tipo B, se evidencia que el
comportamiento de corto plazo es contrario a la relacion de largo plazo, reflejando un efecto
estabilizador en el primero, y un efecto desestabilizador en el segundo. Esto es factible en la
medida en que la direccion de las relaciones de equilibrio de largo plazo no deja a un lado la
posible existencia de fluctuaciones o desviaciones en los comportamientos reflejados en el corto

plazo.

Para el caso mexicano, los resultados de la medicién de largo plazo sefialan que los
indices que representan el comportamiento de los rendimientos asociados a los fondos de
pensiones tipo R1000, R55 59, R60_64, R75 79 y R85 89 tienen una relacion de largo plazo
negativa con la volatilidad, lo cual indica un efecto estabilizador sobre la volatilidad del mercado
Esto es congruente con la idea de que aquellos fondos con poblacion cercana a la edad de

pension exhiben un comportamiento mas conservador. El resto de fondos, cuya poblacion de
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afiliados es mas joven, parecen exhibir una relacion de largo plazo positiva con la volatilidad del
mercado mexicano, indicando un efecto desestabilizador, reafirmando la suposicion de que la
distribucion de los afiliados por la edad de alguna manera afecta el tipo de decisiones que toman

estas instituciones.

Por otro lado, la medicion de corto plazo realizada a través de la funcién impulso
respuesta indico que la direccién de las relaciones y su potencial efecto sobre la volatilidad
coincide para el caso de los fondos R1000, R55 59, R60_64, R75 79 y R80_84, para los fondos
restantes la direccion es opuesta 0 no es concluyente la identificacion de la misma. A diferencia
de los estudios realizados en Colombia y Chile, para el mercado mexicano no es posible
identificar un patrdn claro que relacione los perfiles de riesgo (Considerando Unicamente la
participacion dentro del portafolio de la renta variable) y los efectos sobre la volatilidad, pues se
tienen fondos que con un perfil de riesgo similar que presentan direcciones opuestas en su

relacion con la estahilidad del mercado.



139

5 Capitulo quinto: Conclusiones de la investigacion
El objetivo primordial de este capitulo es presentar las conclusiones derivadas de esta

investigacion, las cuales se fundamentan en los hallazgos obtenidos mediante la aplicacién de la
metodologia propuesta. A través de la sintesis y analisis de los datos recopilados en Colombia,
México y Chile, se determind el rol que desempefian los fondos de pensiones privados sobre la
estabilidad de los mercados financieros estudiados. Entendiendo como el fendmeno observado es
fruto de la interaccion de diversos factores que van desde la composicion estructural del sistema
financiero y pensional, hasta los patrones de inversiones empleados por las instituciones objeto

de estudio.

El rol que desemperian los fondos de pensiones privados en la estabilidad de cada
mercado se define a partir de la identificacion de la direccion que posee la relacion existente
entre el comportamiento de los rendimientos de los fondos de pensiones privados, y la
volatilidad del mercado medida a través de los indices bursatiles. El proceso de simulacion
desarrollado permitié determinar la direccion de esta relacion considerando una perspectiva de
corto plazo, y una perspectiva de largo plazo. En las tablas 26,27 y 28 se presentan de manera
resumida los resultados encontrados en cada pais de acuerdo al tipo de fondo de pensiones

analizado.

Si bien los resultados encontrados no permiten formular una tnica conclusién general
sobre el efecto estabilizador o desestabilizador de los fondos de pensiones privados en cada pais,
fue posible identificar como los efectos sobre la volatilidad varian considerando el horizonte
temporal evaluado, pero también factores propios de la composicion de los portafolios de cada
fondo, tales como la participacion de los instrumentos de renta variable nacional (pues la

volatilidad es medida considerando el indice bursatil de cada mercado), el perfil de riesgo
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manejado en funcion de la edad de los afiliados, y las posibles estrategias de inversion empleadas

por los fondos.

El andlisis realizado en cada pais cobra particular relevancia al entender como los

sistemas financieros a escala global han migrado gradualmente de sistemas con un enfoque en el

sistema bancario como principal canalizador entre el ahorro y la inversion, hacia enfoques en

donde los mercados de capitales adquieren mayor relevancia y brindan nuevas formas de

canalizar estos flujos de recursos. Este cambio general en el sistema, aunado a las dindmicas

demograficas en donde se invierte la piramide poblacional de manera gradual, hacen de los

inversionistas institucionales, tales como los fondos de pensiones, adquieran particular

importancia dada la cantidad de recursos que administran.

Tabla 26

Resumen Resultados mercado colombiano

Resultados
Concepto evaluado Colombia
¢Existe una relacion de largo si

plazo entre volatilidad y rendimiento?

¢Existe una relacion de
causalidad en el sentido de Granger?
¢En qué direccion?

Si, existe una relacién unidireccional en
donde los rendimientos de los fondos causan la
volatilidad del mercado

¢Qué tipo de relacion se
evidencia entre volatilidad y
rendimientos en el corto plazo?

Los fondos moderados y retiro programado
presentan una relacion negativa (Efecto
Estabilizador)

Los fondos riesgoso y conservador exhiben
una relacion positiva y significativa (Efecto
Desestabilizador)

¢QuE tipo de relacion se
evidencia entre volatilidad y
rendimientos en el largo plazo?

Los fondos conservador, riesgoso y retiro
programado presentan una relacion negativa (Efecto
Estabilizador)

Los fondos moderados exhiben una relacion
positiva (Efecto Desestabilizador)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia Financiera de
Colombia (2023)

Tabla 27

Resumen de resultados mercado chileno

Resultados
Concepto evaluado Chile
¢Existe una relacion de largo si

plazo entre volatilidad y rendimiento?
¢Existe una relacién de
causalidad en el sentido de Granger?
¢En queé direccion?

Si, existe una relacion bidireccional para
todos los fondos excepto los tipos E.

Los fondos tipo A, y tipo D presentan una
relacion negativa (Efecto estabilizador)

Los fondos tipo C, B y E presentan una
relacion positiva (Efecto desestabilizador)

Los fondos tipo A, tipo B y tipo D presentan
una relacion negativa (Efecto estabilizador)

Los fondos tipo C y E presentan una
relacion positiva (Efecto desestabilizador)

¢Que tipo de relacion se
evidencia entre volatilidad y
rendimientos en el corto plazo?

¢Que tipo de relacion se
evidencia entre volatilidad y
rendimientos en el largo plazo?

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Superintendencia de Pensiones
— Chile (2023)

Tabla 28

Resumen de resultados mercado mexicano

Resultados
Concepto evaluado México
¢Existe una relacién de largo .
- . Si
plazo entre volatilidad y rendimiento?
¢Existe una relacién de Si, existe una relacion unidireccional en
causalidad en el sentido de Granger? donde la volatilidad del mercado causa los
¢En qué direccion? rendimientos de los fondos

¢Que tipo de relacion se
evidencia entre volatilidad y
rendimientos en el corto plazo?

Los fondos de pensiones tipo R1000,
R55 59, R60_64, R75 79y R85 89 evidencian
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una relacion de largo plazo negativa con la
volatilidad (Efecto Estabilizador)

Los fondos restantes exhiben una relacion
positiva con la volatilidad (Efecto Desestabilizador)

Los fondos R1000, R55 59, R60 64,

¢Qué tipo de relacion se R75_79 y R80_84 presentan una relacion negativa
evidencia entre volatilidad y con la volatilidad (Efecto Estabilizador)
rendimientos en el largo plazo? Los fondos restantes exhiben una relacion

positiva con la volatilidad (Efecto Desestabilizador)

Fuente: elaboracion propia con base en datos obtenidos de Comision Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro — México (2023)
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6 Limitaciones del estudio
La presente investigacion se encuentra sujeta a una serie de limitaciones de caracter
metodoldgico y de acceso a la informacion que tienen un impacto sobre el alcance de las
conclusiones expuestas en el apartado anterior. Dentro del &mbito de la metodologia empleada es
necesario resaltar que los resultados encontrados no son generalizables, y por ende Gnicamente
responden a la realidad capturada en los periodos abarcados en el estudio (2015 -2023). Lo
anterior se debe a que los modelos econométricos planteados no cumplen con la totalidad de

supuestos para garantizar un ejercicio de inferencia estadistica.

De igual forma, los resultados encontrados unicamente consideran la relacion existente
entre la volatilidad y los rendimientos de un indice ponderado en funcion de los recursos
administrados por cada fondo, lo cual deja por fuera del modelo analitico otro tipo de variables
que pueden afectar el comportamiento de la volatilidad en los mercados, tales como: el tamafio
del mercado, las condiciones macro econdmicas, la variedad de instrumentos financieros de cada
mercado, y las posibles limitaciones que existan en la normatividad pensional de cada pais. La
simplificacion del ejercicio de analisis responde en primera instancia a limitaciones en el acceso
a la informacion de los portafolios de inversion de los fondos de pensiones, pues la Unica
informacion disponible es aquella exigida por los 6rganos reguladores de cada pais, y la
presentacion de la misma se realiza bajo diferentes criterios. Lo anterior limita la posibilidad de

incluir variables adicionales, pues la informacion no es comparable entre paises.

Si bien el modelo de analisis planteado proporciona una herramienta para aproximarse a
la relacion existente entre las decisiones de los fondos de pensiones y la estabilidad de los
mercados, las limitaciones mencionadas sugieren que los resultados deben interpretarse con

cautela y en el marco del alcance establecido, futuras investigaciones pueden robustecer el
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estudio empleando diferentes modelos econométricos e incorporando variables adicionales que
permitan complementar el analisis asi como reducir posibles imprecisiones derivadas de la no

inclusién de las mismas.
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