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DO PEER AFP AFFECT ASSET ALLOCATION DECISION 

 

El objetivo de esta tesis es avanzar en el entendimiento de las implicancia del efecto 
pares, en particular comprobar si existe el efecto pares en la industria de administración 
de fondos de pensiones en Chile para luego, y como extensión de esta tesis, medir los 
efectos económicos. 

La elección de esta industria radica en que existen con pocos actores, en la ventana en 
estudio existían sólo 6 administradoras de fondos de pensiones (AFPs), y segundo 
porque es altamente regulada, imponiendo límites de inversión por clase de activo, y 
límites para la inversión nacional e internacional. 

Para probar si existe efecto pares se adapta la metodología utilizada por Leary, y Roberts 
(2014) utilizando un modelo de regresión en 2 etapas, instrumentalizando el porcentaje 
de inversión por clase de activo mediante el exceso de retorno idiosincrático de cada 
fondo.  

Los resultados obtenidos demuestran empíricamente que el efecto pares existe para 
todos los tipos de fondos, desde el fondo A hasta el fondo E, a través de todas las clases 
de activos. En cual clase de activo es significativo este efecto depende en gran medida 
de la importancia que tiene dicha clase de activo dentro del tipo de fondo. La influencia 
de los pares está más presente en los fondos tipo A (mayor proporción a renta variable y 
a mercados internacionales) que los fondos tipo E (mayor proporción a renta fija y al 
mercado nacional). Adicionalmente se analizó si este efecto era diferente entre una AFP 
líder y otra seguidora, encontrando que no existe diferencia para el fondo A, mientras que 
en el fondo E si existen diferencias en cómo reaccionan ante variaciones en el portafolio 
promedio de los pares. 

Todos los resultados son consistentes con la intuición. Es esperable que dada la 
regulación, la cual castiga desviaciones al promedio de la rentabilidad del sistema, 
sumado al menor conocimiento por parte de las administradoras de fondos de pensiones 
en lo que se refiere a las alternativas de inversión internacionales, la estrategia dominante 
para el fondo A es no separarse del promedio. En cambio, se espera que las 
administradoras si sean expertas en inversiones nacionales, con ello deberían estar 
dispuestas a desviarse del promedio, a pesar del castigo de la regulación, y con ello el 
efecto pares debería ser más débil en el fondo E, y como lo ratifican los resultados.  
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1. Introducción 
 

El objetivo de esta tesis es avanzar en el entendimiento de las implicancia del efecto 
pares. Este avance es desde un punto de vista empírico, cuantificando primero si existe 
el efecto pares y segundo estimando el efecto económico que produce bajo ciertas 
condiciones. 

Para ello es necesario encontrar una industria donde exista el efecto pares y además se 
pueda simular el resultado en el caso que no existiese dicho efecto. Lo anterior no es tan 
trivial, ya que el tema se complica al tratar de simular una industria sin el efecto par 
cuando este efecto está presente. Se plantea como candidato a la industria de 
administración de fondos de pensiones en Chile como una industria en la cual debiese 
existir el efecto par y además se puede simular estrategias de inversión, cuyas decisiones 
de inversión no consideren explícitamente a los pares. 

La industria de administración de fondos de pensiones en Chile está organizada por 
administradoras, conocidas como AFPs. Cada AFP tiene 5 fondos (5 perfiles de riesgo), 
que van desde la letra A a la letra E. El Fondo E, está invertido en un 95% en Chile en 
promedio y un 94% en renta fija chilena, mientras que el fondo A, está invertido en un 
72% en instrumentos internacionales y un 60% en renta variable internacional. Los fondos 
B, C y D, están distribuidos en sus porcentajes de inversión entre el A y el E. Si nos 
fijamos en los extremos tenemos dos condiciones de administración bien diferentes, 
fondo E concentrado en inversiones nacionales y donde es esperable que las AFPs 
tengan un profundo conocimiento del mercado nacional, y por otra parte el fondo A 
concentrado en inversiones internacional, donde por la cantidad de alternativas de 
inversión es esperable que el nivel de profundidad de conocimiento sea menor que 
comparado con las inversiones locales. De hecho si uno revisa los portafolios de inversión 
se puede ver como las inversiones internacionales se basan en fondos de inversión 
internacionales, provistos por managers extranjeros. 

¿Por qué podría existir el efecto pares? Primero, porque es una industria con poco 
actores, en la ventana en estudio existían sólo 6 administradoras de fondos de pensiones 
(AFPs)1, y segundo porque es altamente regulada2. La regulación determina los límites 
de inversión por clase de activo3, fijando niveles máximos y mínimos para cada tipo de 
fondo. También regula el porcentaje invertido en instrumentos nacionales e 
internacionales.  Dichos límites varían según el tipo de fondo. Adicionalmente la 
regulación también establece bandas de rentabilidad permitidas, donde el centro de la 
banda corresponde al promedio de la industria, ponderado por el tamaño de cada 
administradora, y donde se penalizan los desvíos respecto de la rentabilidad promedio 
del sistema. Esto hace pensar a priori que el efecto pares debería existir y que debería 

                                                           
1 Las administradoras que existían en la ventana de tiempo utilizada son AFP Capital, AFP Cuprum, AFP Habitat, AFP 
Modelo, AFP Provida y AFP PlanVital. 
2 En Superintendencia de Pensiones, Régimen de Inversión de los Fondos de Pensiones 
https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-propertyvalue-5942.html se encuentra todo el detalle de 
las restricciones de inversión y su evolución en el tiempo. 
3 Las clases de activo son: Renta Fija Nacional, Renta Variable Nacional, Renta Fija Internacional y Renta Variable 
Internacional. 
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ser fuerte, ya que explícitamente se limita el ámbito de acción y además se penalizan los 
desvíos de rentabilidad, desincentivando fuertemente salirse del promedio del sistema. 

¿Cómo se pueden simular los resultados? La respuesta es bien directa. Basta con fijar 
estrategias de inversión que cumplan las restricciones impuestas por el regulador. 
Adicionalmente que no consideren los porcentajes de inversión de las otras 
administradoras, eliminado explícitamente el efecto pares en la toma de decisión, y que 
tengan acceso como máximo al mismo nivel de información para la fecha en la cual se 
toma la decisión. Con esto se pueden hacer comparaciones de rentabilidad y determinar 
el impacto económico del efecto par. 

Para probar si existe efecto pares se adapta la metodología utilizada por Leary, y Roberts 
(2014) utilizando un modelo de regresión en 2 etapas, instrumentalizando el porcentaje 
de inversión por clase de activo mediante el exceso de retorno idiosincrático de cada 
fondo. Esta adaptación nos permite evaluar estadísticamente si la decisión de inversión 
en cada clase de activo se ve influenciada por lo que hacen en promedio las otras 
administradoras. 

Los resultados obtenidos demuestran empíricamente que el efecto pares existe para 
todos los tipos de fondos, desde el fondo A hasta el fondo E, a través de todas las clases 
de activos, renta fija nacional, renta variable nacional, renta fija internacional y renta 
variable internacional. En cual clase de activo es significativo este efecto depende en 
gran medida en la importancia que tiene dicha clase de activo dentro del tipo de fondo. 
La influencia de los pares está más presente en los fondos tipo A (mayor proporción a 
renta variable y a mercados internacionales) que los fondos tipo E (mayor proporción a 
renta fija y al mercado nacional).  

Adicionalmente se analizó si este efecto era diferente entre una AFP líder y otra 
seguidora, encontrando que no existe diferencia para el fondo A, mientras que en el fondo 
E si existen diferencias en como reaccionan ante variaciones en el portafolio promedio 
de los pares. 

Ambos resultados son consistentes con la intuición. Es de esperar que dada la regulación, 
la cual castiga desviaciones al promedio de la rentabilidad del sistema, sumado al menor 
conocimiento por parte de las administradoras de fondos de pensiones en lo que se 
refiere a las alternativas de inversión internacionales, la estrategia dominante para el 
fondo A es no separarse del promedio. En cambio, se espera que las administradoras si 
sean expertas en inversiones nacionales, con ello deberían estar dispuestas a desviarse 
del promedio, a pesar del castigo de la regulación, y con ello el efecto pares debería ser 
más débil en el fondo E. Los resultados muestran que esto es así e incluso en el caso de 
la AFP líder, no existe el efecto pares en renta fija nacional. 

Esta tesis está relacionada con los estudios empíricos relativamente nuevos y 
emergentes que muestran evidencia de los efectos de los pares en las decisiones de las 
empresas. Sin embargo, estos estudios muestran evidencia con respecto a la influencia 
de pares de firmas en retroacción (Bizjak et al., 2009), votación de fondos mutuos (Matvos 
y Ostrovsky, 2010), administración de ganancias (Chiu et al., 2012), estructura de capital 
(Leary y Roberts, 2014), evasión fiscal (Brown y Drake, 2014), división de acciones 
(Kaustia y Rantala, 2015), mala conducta financiera (Parsons et al., 2018), pago de 
dividendos (Grennan, 2019), responsabilidad social corporativa (Cao et al., 2018). al., 
2019), prácticas de gobierno corporativo (Foroughi et al., 2021), y ofertas públicas 
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iniciales (Aghamolla y Thakor, 2021). Esta tesis está particularmente relacionada con 
estudios empíricos sobre los efectos de los pares en las decisiones de inversión de los 
administradores de fondos, que se ha examinado en fondos mutuos (por ejemplo, Hong 
et al. 2005) y fondos de pensiones (por ejemplo, Lakonishok et al., 1992; y Raddatz y 
Schmukler, 2013). La contribución a la literatura radica en proporcionar una nueva 
perspectiva al análisis empírico de los efectos de los pares en las decisiones de las 
empresas, en términos de examinar las posibles consecuencias económicas del 
comportamiento. 

La tesis está relacionada con la escasa literatura sobre el impacto económico de los 
efectos de los pares de empresas. Por ejemplo, Wermer (1999) y Pool et al. (2015) 
proporcionan evidencia de que el efecto de los pares en las decisiones de inversión de 
los fondos mutuos mejora el proceso de ajuste de precios, debido a la transmisión de 
información valiosa y relevante entre pares. Silva (2019) muestra que los efectos de pares 
en las políticas de desajuste de liquidez de los bancos aumentan el riesgo de 
incumplimiento de los bancos y el riesgo sistémico general debido a las exposiciones 
correlacionadas del balance. 

Como se comentó en los párrafos anteriores, en la literatura se encontraron diferentes 
estudios respecto de si existe el efecto pares, los alcances que el efecto pares tiene, y 
posibles mecanismos de transmisión, pero se encontró muy poca literatura relacionada 
al resultado o implicancias económicas que dicho efecto tiene y bajo qué condiciones se 
podría querer generar este efecto y cuando no.  

El foco de esta tesis estará puesto en verificar si existe el efecto par y como se comporta 
a través de los tipos de fondos. El segundo paso, medir el impacto económico, queda 
propuesto como una extensión a esta tesis. Estos dos temas en conjunto podrán 
responder a las preguntas planteadas en esta introducción. 

La tesis se organiza de la siguiente manera, en el capítulo 2 se explica la metodología 
utilizada, en el capítulo 3 se presentan los distintos datos usados y las fuentes de 
información de cada uno, en el capítulo 4 se muestran los resultados obtenidos de los 
diferentes análisis realizados y finalmente en el capítulo 5 se concluye. 
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2. Metodología 
 

La metodología utilizada en esta tesis se basa principalmente en el trabajo realizado por  
Leary y Roberts (2014). Para ello se considera la ecuación (1), 

 

𝑦 =  𝛼 + 𝛽𝑦 +  𝛾´𝑋 + 𝜆´𝑋 +  𝛿´𝜇 + 𝜙´𝑣 + 𝜀  (1) 
 

donde los subíndices i, j, y t, corresponden a las AFPs4, al tipo de fondo5 y al mes 
respectivamente. La variable dependiente 𝑦  corresponde al porcentaje de inversión en 
alguna de las cuatro clases de activo6. La variable independiente 𝑦  representa el 
promedio entre todas las AFPs, excluyendo a la AFP i. Los vectores 𝑋  y 𝑋  
contienen información respecto del promedio de las características propias de los pares, 
excluido el fondo, y del fondo en particular. En el caso de esta tesis esas variables 
corresponden al número cotizantes e ingreso promedio de cada AFP. Los efectos fijos de 
AFP y año están representados por las variables 𝜇  y 𝑣  respectivamente. Finalmente 𝜀  
es el error de la regresión. 

Con ello los parámetros 𝜆′, 𝛿′ y 𝜙´ capturan las características compartidas entre AFPs  y 
factores comunes de la industria. Por otra parte los parámetros 𝛽 y 𝛾´ capturan el efecto 
de los pares (Peer effect) que influye por acciones (cambios en el portafolio de inversión) 
y por características de la otras AFPs, respectivamente. 

  

2.1 El problema de identificación 

Uno de los problemas que tiene la ecuación (1) es la presencia de 𝑦  como regresor, 
ya que si queremos identificar si hay alguno efecto entre pares, entonces la firma i influye 
en la decisión de inversión de la firma j y lo contrario también es cierto. Esta simultaneidad 
hace que 𝑦  sea una variable endógena.  

Dado lo anterior, rescribiremos la ecuación (1) ignorando el efecto fijo para los años por 
comodidad de notación, 

 

𝑦 =  𝛼 + 𝛽𝐸 𝑦 𝜇 +  𝛾´𝐸 𝑋 𝜇 + 𝜆′𝑋 +  𝛿´𝜇 + 𝜀 (2) 
 

 

 

                                                           
4 AFP Capital, AFP Cuprum, AFP Modelo, AFP Habitat, AFP Modelo, AFP PlanVital y AFP Provida 
5 Fondo A, B, C, D y E 
 
6 Renta Fija Nacional, Renta Variable Nacional, Renta Fija Internacional y Renta Variable Internacional 
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La correspondiente regresión a la media de 𝑦 dado 𝑋 e 𝜇  es 

 

𝐸 𝑦 𝑋, 𝜇 =  𝛼 +  𝛽𝐸 𝑦 𝜇 + 𝛾´𝐸 𝑋 𝜇 +  𝜆′𝑋 +  𝛿´𝜇  (3) 
 

Por otra parte tomando la esperanza de esta ecuación con respecto a X, condicional en 
𝜇  da como equilibrio 

 

𝐸 𝑦 𝜇 =  𝛼 +  𝛽𝐸 𝑦 𝜇 +  𝜆´𝐸 𝑋 𝜇 +  𝛾´𝐸 𝑋 𝜇 +  𝛿´𝜇  (4) 
 

Asumiendo que 𝛽 ≠ 1 , este equilibrio tiene una única solución 

 

𝐸 𝑦 𝜇 =  
𝛼

1 − 𝛽
+ 

𝛾 + 𝜆

1 − 𝛽
𝐸 𝑋 𝜇 +  

𝛿

1 − 𝛽
𝜇  (5) 

 

Insertando la solución de equilibrio en la ecuación (3) da como resultado la versión 
reducida del modelo 

 

𝐸 𝑦 𝑋, 𝜇 =  𝛼∗ + 𝛾∗´𝐸 𝑋 𝜇 +  𝛿∗´𝜇 +  𝜆∗´𝑋 (6) 
 

Donde “*” se refiere a la forma reducida o parámetro compuesto y que son función de los 
parámetros estructurales. 

 

𝛼∗ =
𝛼

1 − 𝛽
 ;    𝛾∗´ =

𝛽𝜆 + 𝛾

1 − 𝛽
 ;   𝛿∗´ =

𝛿

1 − 𝛽
 ;   𝜆∗´ = 𝜆´  

 

Se aprecia inmediatamente que los parámetros estructurales no se pueden recuperar ya 
que la cantidad de ecuaciones es menor a la cantidad de incógnitas. Sin embargo una 
estimación del modelo reducido en la ecuación (6) puede resolver el primer problema de 
identificación, separando el efecto pares (vía acción o características) de una explicación 
alternativa de endogeneidad o por la omisión de factores comunes. Si 𝛾∗´ no es cero, 
entonces 𝛽 y 𝛾 no son cero simultáneamente. Con ello una forma reducida de testear si 
hay efecto pares es testear la significancia de 𝛾∗´. 
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2.2 La estrategia de identificación 

Para identificar 𝛾∗´ de la ecuación (6) se necesita una variable exógena a las 
características de los fondos. Dicha variable no es fácil de encontrar, incluso controlando 
por las características propias de la AFP i. Para explicar la estrategia de identificación, se 
considera una estrategia de análisis de estudio de eventos al problema. El desafío es 
identificar eventos de la AFP i que son relevantes para los pares, pero que son aleatorios 
respecto de las decisiones de inversión por clase de activo de dicha AFP. Se podrían 
considerar eventos como cambios en los propietarios de una administradora, 
modificaciones sorpresivas en el equipo que toma las decisiones de inversión, etc. Sin 
embargo esta estrategia tiene 2 problemas. Primero, estos eventos son poco frecuentes, 
lo que pondría en duda la validez estadística. Y segundo no es claro que estos eventos, 
o cualquier otro, son de verdad exógenos debido a efectos de segundo orden. 

Dado lo anterior, se replica la estrategia usada por Leary y Roberts (2014) que aborda 
los dos problemas antes mencionados. Se utilizará el retorno del valor cuota de los fondos 
para extraer el exceso de retorno idiosincrático como variable exógena. La razón es que 
el retorno del valor cuota tiene incorporado todos los efectos relevantes en valor para un 
fondo de una administradora, como por ejemplo cambio en el equipo de inversiones, 
cambios en la estrategia de inversión, variaciones de mercado, variación en el precio de 
los instrumentos financieros, etc. Luego se limpia del retorno factores explícitos comunes 
a todos los fondos como son los retornos del mercado y adicionalmente se corrige por el 
retorno promedio de las otras AFPs para eliminar cualquier factor implícito y que afecte a 
toda la industria. De esta manera se está aislando la variación específica de cada fondo 
de cada administradora en esta variable. 

 

2.3 Construcción del exceso de retorno idiosincrático 

Para calcular el exceso de retorno idiosincrático se utiliza el siguiente modelo de mercado 
multifactorial extendido, 

 

𝑟 − 𝑟𝑓  =  𝛼 +  𝛽 (𝑟 − 𝑟𝑓 ) +  𝛽 �̅� − 𝑟𝑓 +  𝜂  (7) 

 

donde  𝑟 − 𝑟𝑓   es el exceso de retorno del valor cuota de la AFP i, para el fondo j, en 
el periodo t, por sobre la rentabilidad de la tasa libre de riesgo. (𝑟 − 𝑟𝑓 ) es el exceso 
de retorno del índice de mercado m por sobre la tasa libre de riesgo y �̅� − 𝑟𝑓  es el 
exceso de retorno del promedio de las AFPs, excluyendo a la AFP i. Si bien este último 
término no es un factor común en los modelos de mercado, si se incluyó para remover 
cualquier variación en los retornos que sea común a todas las AFPs. 

Se estimó la ecuación (7) para cada fondo de cada AFP. Se utilizaron los retornos 
semanales, anualizados7, tanto de los valores cuota como de los índices de mercado. Se 
definió que el inicio de la semana correspondía al día miércoles. Esto, para minimizar el 

                                                           
7 Se anualizaron los retornos para que toda la información esté expresada en la misma base temporal 
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impacto de días feriados tanto en Chile como en el extranjero, ya que la gran mayoría de 
los feriados a nivel mundial son los días lunes, martes, jueves y viernes. Se estimaron las 
regresiones con ventanas móviles de tiempo, variando el fin del período al 31 de 
diciembre de cada año. Se usó un mínimo de 2 años hasta un máximo de 5 años de 
historia para cada ventana. 

El proceso anterior genera 𝛽 que son específicos a cada fondo de cada AFP y variables 
en el tiempo, pero constantes dentro de un mismo año. Luego, con los coeficientes de la 
regresión más los retornos mensuales reales del mercado y de los fondos, se calcularon 
los retornos esperados para cada mes del año siguiente.  

A modo de ejemplo, para obtener el exceso de retorno idiosincrático del fondo A de AFP 
Capital entre enero de 2014 y diciembre de 2014 se utilizaron los retornos semanales, 
anualizados, entre enero 2009 hasta diciembre de 2013 para estimar la ecuación (7). 
Usando los coeficientes estimados sumado a los retornos mensuales, anualizados, entre 
enero de 2014 y diciembre de 2014 se procedió a calcular el exceso de retorno esperado 
y finalmente el exceso de retorno idiosincrático mensual con las siguientes fórmulas. 

 

𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑜 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 ≡ 𝑟 − 𝑟𝑓 =  𝛼 + 𝛽 (𝑟 − 𝑟𝑓 ) +  𝛽 �̅� − 𝑟𝑓  

 

𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑜 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑖𝑑𝑖𝑜𝑠𝑖𝑛𝑐𝑟á𝑡𝑖𝑐𝑜 ≡  �̂� = 𝑟 − 𝑟𝑓 − 𝑟 − 𝑟𝑓  

 

Luego este proceso se repite año a año, para calcular el exceso de retorno idiosincrático 
entre enero de 2015 y diciembre de 2015, se utilizan los retornos semanales, anualizados, 
entre enero 2010 y diciembre de 2014 para estimar la ecuación (7), y se procede con los 
coeficientes estimados y con los retornos entre enero de 2015 y diciembre 2015 a calcular 
el exceso de retorno idiosincrático mensual, anualizado, para 2015.  

Finalmente esta metodología se repite para cada fondo de cada AFP, obteniendo el 
exceso de retorno idiosincrático para toda la ventana de tiempo. 
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3. Datos 
 

3.1 Portafolio de inversión de las AFPs 

El porcentaje de inversión en cada clase de activo de cada fondo de las distintas AFPs 
es calculado y publicado por la Superintendencia de Pensiones en su sitio web8. Estos 
portafolios corresponden a las inversiones que tiene cada tipo de fondo de cada AFP al 
último día hábil del mes. Un resumen de los porcentajes de inversión separado por tipo 
de fondo y por clase de activo se presenta en la tabla 1. 

 

Tabla 1: Porcentajes de inversión por clase de activo para cada tipo de fondo 

La muestra consiste en los porcentajes de inversión de los diferentes tipos de fondos, para todas las AFPs, 
desde febrero de 2011 hasta julio de 2019. Los datos son reportados en forma mensual. La tabla presenta 
el promedio, la mediana y desviación estándar de la muestra separándola por tipo de fondo, desde el fondo 
A al E, y separado por cada clase de activo, esto es renta fija internacional, renta fija nacional, renta variable 
internacional y renta variable nacional.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Si bien los datos históricos de los portafolios de los fondos de las AFPs parten en abril de 
2008, la necesidad de datos para calcular el exceso de retorno idiosincrático, sumado al 
desfase del periodo en las regresiones (ver capítulo 2) hace que el primer portafolio 

                                                           
8 Estadísticas Financieras de los Fondos de Pensiones, 
https://www.spensiones.cl/apps/centroEstadisticas/paginaCuadrosCCEE.php?menu=sci&menuN1=estfinfp&menu
N2=NOID  

Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E

Promedio 61.04% 40.79% 24.10% 11.94% 2.23%
Mediana 61.35% 42.04% 25.46% 12.95% 2.34%
Desv. Estándar 3.02% 3.42% 3.72% 2.69% 1.17%

Promedio 17.16% 17.12% 13.49% 5.75% 1.33%
Mediana 17.57% 16.52% 12.54% 5.22% 1.03%
Desv. Estándar 2.68% 2.58% 2.42% 1.63% 0.68%

Promedio 13.71% 14.73% 15.77% 13.78% 3.60%
Mediana 14.23% 14.91% 15.92% 13.75% 2.85%
Desv. Estándar 3.19% 2.20% 1.91% 2.00% 3.02%

Promedio 8.06% 27.33% 46.56% 68.49% 92.78%
Mediana 7.49% 26.89% 45.85% 68.30% 92.74%
Desv. Estándar 3.56% 2.95% 2.96% 2.91% 3.79%

Observaciones 612 612 612 612 612
N. AFPs 6 6 6 6 6
Rango datos Feb-2011 a Jul-2019 (102 meses)

Resumen estadístico de porcentajes de inversión por clase de activo para cada tipo de fondo

Características de la muestra

Renta variable internacional

Renta variable nacional

Renta fija internacional

Renta fija nacional
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utilizado corresponda a febrero de 2011. Con ello el rango de datos utilizado va desde 
febrero de 2011 a julio de 2019. 

 

Se puede apreciar en la tabla 1 que los porcentajes de inversión por clase de activo tienen 
diferentes magnitudes de inversión según el tipo de fondo. Lo anterior se debe a temas 
regulatorios relacionado con límites de inversión, para que cada fondo tenga un perfil de 
riesgo diferente. La principal clase de activo para cada tipo de fondo se resume en la 
tabla 2, junto con el porcentaje de inversión promedio entre todas las AFPs, para el 
periodo comprendido entre febrero de 2011 y julio de 2019. 

 

Tabla 2: Clases de activo relevante para cada tipo de fondo 

Clase de activo con mayor inversión para cada tipo de fondo, promediado entre todas las AFPs, desde 
febrero de 2011 hasta julio de 2019.  

Fondo Clases de activo relevantes Porcentaje de inversión promedio 
A Renta Variable Internacional 61.04% 
B Renta Variable Internacional 40.79% 
C Renta Fija Nacional 46.56% 
D Renta Fija Nacional 68.49% 
E Renta Fija Nacional 92.78% 

 

Adicionalmente en el anexo 1 se pueden ver gráficos con la evolución de los porcentajes 
de inversión promedio entre todas las AFPs para cada fondo por clase de activo. 

 

3.2 Valores cuota de fondos de las AFPs 

Los datos de los valores cuota se descargaron desde el sitio web de la Superintendencia 
de Pensiones9. Lo valores cuota de todos los fondos están expresados en pesos chilenos 
y con periodicidad diaria. El rango de fechas utilizado corresponde a la ventana de tiempo 
desde abril de 2008 hasta julio de 2019, datos disponibles al inicio de esta tesis. En la 
tabla 3 se muestra el rango de fechas para cada fondo de cada AFP. 

 

Tabla 3: Rango de datos para los valores cuota de cada administradora 

AFP Fondos Rango datos 
Capital, Cuprum, Habitat, PlanVital y Provida A, B, C, D y E 04-2008 / 07-2019 
Modelo A, B, C, D y E 09-2010 / 07-2019 

 

 

 

                                                           
9 Estadísticas Financieras de los Fondos de Pensiones, 
https://www.spensiones.cl/apps/centroEstadisticas/paginaCuadrosCCEE.php?menu=sci&menuN1=estfinfp&menu
N2=NOID 
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Para el análisis principal se utilizaron 5 de las 6 AFPs presentes en la base de datos, 
estas son Capital, Cuprum, Habitat, Planvital y Provida, ya que son las que tienen datos 
para toda la ventana de tiempo. Los datos de AFP Modelo si fueron considerados para 
calcular los promedios de industria.  

 

3.3 Índices de mercado 

Los datos de los distintos índices de mercado se obtuvieron de dos fuentes, Riskamerica 
para los índices de renta fija nacional y Bloomberg para los datos de renta variable 
nacional, renta variable internacional y renta fija internacional. En el caso de los índices 
en moneda distinta al peso chileno, estos fueron convertidos desde su moneda de origen 
a pesos chilenos mediante el tipo de cambio provisto por Bloomberg. Esto para ser 
consistentes con la moneda en la cual se encuentran los valores cuota de los fondos de 
las AFPs. El detalle de los índices utilizados se puede ver en la tabla 4. El rango de los 
índices se ajustó para que fuera igual al rango de datos de los valores cuota de las AFPs, 
es decir desde abril de 2008 a julio de 2019. Todos los índices son de retorno total, es 
decir, consideran en su variación pagos de dividendos y pago de cupones. Con ello para 
obtener el retorno semanal, o mensual, basta con  usar  la siguiente formula: 

 

𝑟 =
𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟

𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 ,
− 1 

 

Donde,  

 𝑟  corresponde al retorno del índice de mercado m en la semana / mes t 

𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟  corresponde al valor del índice de mercado m en el la semana / mes t 

 

Se utilizó como tasa libre de riesgo, 𝑟𝑓 , el retorno del índice RiskAmerica Papeles de 
Instituciones de Gobierno en Pesos, nemotécnico RACLGOB_CLP, publicado por 
RiskAmerica.



11 
 

Tabla 4: Índices de Mercado 

Detalle de los índices utilizados en la regresión para calcular el retorno idiosincrático. La columna nombre tiene el nombre de cada índice. La columna 
nemotécnico contiene el identificador único del índice en la fuente. La columna categoría corresponde a la clasificación del índice. La columna fuente 
corresponde a la plataforma desde la cual se obtuvieron los datos. La columna moneda corresponde a la moneda en la cual se utilizó el índice. Si el índice 
estaba en otra moneda, por ejemplo dólares de los estados unidos, este fue convertido a pesos mediante el tipo de cambio provisto por Bloomberg. La 
columna rango datos tiene la fecha de inicio y fin de los datos.  

 

 

 

 

 

Nombre Nemotécnico Categoría Fuente Moneda Rango datos

Bonos Corporativos en Pesos RACLCO_CLP Renta Fija Nacional Empresas Risk America Pesos 04-2008 / 07-2019

Bonos Corporativos en UF RACLCO_UF Renta Fija Nacional Empresas Risk America Pesos 04-2008 / 07-2019

RiskAmerica Papeles de Instituciones de Gobierno en Pesos RACLGOB_CLP Renta Fija Nacional Gobierno y Tesoreria Risk America Pesos 04-2008 / 07-2019

RiskAmerica Papeles de Instituciones de Gobierno en UF RACLGOB_UF Renta Fija Nacional Gobierno y Tesoreria Risk America Pesos 04-2008 / 07-2019

RiskAmerica Letras Hipotecarias Global RACLLH Renta Fija Nacional Empresas Risk America Pesos 04-2008 / 07-2019

Índice Acciones Chilenas IPSA Renta Variable Nacional Bloomberg Pesos 04-2008 / 07-2019

MSCI EM ASIA M2MS_Index Renta Variable Internacional Bloomberg Pesos 04-2008 / 07-2019

MSCI AC ASIA PACIFIC M2AP_Index Renta Variable Internacional Bloomberg Pesos 04-2008 / 07-2019

MSCI EUROPE M2EU_Index Renta Variable Internacional Bloomberg Pesos 04-2008 / 07-2019

MSCI EM EUROPE M2MU_Index Renta Variable Internacional Bloomberg Pesos 04-2008 / 07-2019

MSCI EM LATIN AMERICA M2LA_Index Renta Variable Internacional Bloomberg Pesos 04-2008 / 07-2019

MSCI SOUTH AFRICA M8ZA_Index Renta Variable Internacional Bloomberg Pesos 04-2008 / 07-2019

MSCI NORTH AMERICA M2NA_Index Renta Variable Internacional Bloomberg Pesos 04-2008 / 07-2019

BB Global Agg Treasuries Total Return Index Value Unhedged USD LGTRTRUU_Index Renta Fija Internacional Bloomberg Pesos 04-2008 / 07-2019

Barclays Global Aggregate Corporate Index LGCPTRUU_Index Renta Fija Internacional Bloomberg Pesos 04-2008 / 07-2019

Barclays Global Aggregate Government Index LGAGTRUH_Index Renta Fija Internacional Bloomberg Pesos 04-2008 / 07-2019

Barclays Global High Yield Index LG30TRUU_Index Renta Fija Internacional Bloomberg Pesos 04-2008 / 07-2019

Barclays US Mortgage Backed Securities (MBS) Index LUMSTRUU_Index Renta Fija Internacional Bloomberg Pesos 04-2008 / 07-2019
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3.4 Número cotizantes e ingreso promedio 

Para realizar las regresiones se utilizaron como variables de control el número de 
cotizantes de cada fondo y el ingreso promedio de los cotizantes. A ambas variables se 
les calculó la variación porcentual mensual para ser usadas en las regresiones. La 
información se publica desglosada para cada fondo de cada administradora y se 
descarga del sitio web de la Superintendencia de Pensiones10. La frecuencia de 
publicación para ambas variables es mensual. El ingreso promedio se publica en pesos 
chilenos. Si bien existen más datos históricos, el rango de datos utilizados fue desde 
enero de 2011 a junio de 2019, ya que estas variables de control son utilizadas con un 
mes de rezago. En la tabla 5 se puede apreciar el promedio, mediana y desviación 
estándar para la variación porcentual de ambas variables. 

 

Tabla 5: Número de cotizantes e ingreso promedio por fondo 

La muestra consiste en la variación mensual porcentual del número de cotizantes e ingreso promedio por 
cotizante desde enero de 2011 hasta junio de 2019. Los datos son reportados en forma mensual. La tabla 
presenta el promedio, la mediana y desviación estándar de la muestra separándola por tipo de fondo, desde 
el fondo A al E, y separado por cada variable de control. 

 

  

                                                           
10 Sistema de Pensiones / Cotizaciones y Cotizantes 
https://www.spensiones.cl/apps/centroEstadisticas/paginaCuadrosCCEE.php?menu=sci&menuN1=cotycot&menu
N2=afp  

Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E

Promedio 0.26% 0.83% 0.73% 1.06% 3.04%
Mediana 0.14% 0.17% 0.52% 0.65% 1.29%
Desv. Estándar 2.93% 4.06% 2.27% 3.32% 8.87%

Promedio 0.68% 0.76% 0.80% 0.78% 0.90%
Mediana 0.19% 0.38% 0.31% 0.28% 0.17%
Desv. Estándar 4.10% 4.42% 4.32% 4.33% 5.33%

Observaciones 612 612 612 612 612
N. AFPs 6 6 6 6 6
Rango datos

Resumen estadístico de las variables de control

Variación mensual del número de cotizantes

Variación mensual del ingreso promedio de los cotizantes

Características de la muestra

Ene-2011 a Jun-2019 (102 meses)
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4. Resultados 

 

4.1 Exceso de retorno idiosincrático 

El exceso de retorno idiosincrático es la variable que se utilizará para instrumentalizar los 
porcentajes de inversión por clase de activo. Como se explicó en la sección 2.3, esta 
estrategia de identificación se base entonces en utilizar el exceso de los retornos 
idiosincráticos promedios de las otras AFPs para capturar el efecto de los pares en las 
decisiones de inversión de una AFP en particular. 

La tabla 6 presenta un resumen estadístico de los factores estimados a partir de cada 
una las regresiones. En promedio cada regresión tuvo 237 observaciones y un 𝑅  
ajustado de 0.996 para el fondo A, 0.996 para el fondo B, 0.991 para el fondo C, 0.978 
para el fondo D y 0.911 para el fondo E. Se utilizaron todos los índices descritos en la 
sección 3.3 junto con el promedio de la industria, excluyendo a la AFP i, calculando los 
retornos en forma semanal y anualizando dichos valores para no tener problemas de bae 
al proyectar fuera de la muestra. Al analizar los resultados obtenidos destaca el 
coeficiente que se obtuvo para la industria promedio. Este coeficiente es muy cercano a 
1 para todos los tipos de fondos. En particular para el fondo A este coeficiente es de 
1.001, para el fondo B de 0.997, para el fondo C 0.996, para el fondo D 0.993 y para el 
fondo E de 0.958. Comparado con los coeficientes obtenidos para los índices de 
mercado, es el de mayor valor y significativo para todas las regresiones. Esto indica que 
las rentabilidades entre las distintas AFPs son bien similares y que efectivamente con 
esta regresión estamos controlando por factores comunes a la industria. 

A partir de los coeficientes de las regresiones se construyó el exceso de retorno esperado 
mensual y el exceso de retorno idiosincrático. En la tabla 6, panel B se puede apreciar 
un resumen estadístico de los resultados obtenidos para cada uno de los tipos de fondo. 
Cabe señalar que el exceso de retorno esperado es muy similar al exceso de retorno y 
con ello el exceso de retorno idiosincrático es muy cercano a 0 en promedio, acorde con 
los resultados vistos en la literatura. 

Finalmente se procedió a calcular el exceso de retorno idiosincrático de la industria 
promedio. Este cálculo corresponde a promediar cada uno de los excesos de retornos 
idiosincráticos, excluyendo a la AFP i, para un tipo de fondo. Con ello cada fondo de cada 
administradora tiene su propia serie de datos de excesos de retorno idiosincrático 
industria promedio. 
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Tabla 6: Resultado regresión para estimar retorno idiosincrático 

La muestra consiste en retornos semanales desde abril de 2008 a julio de 2019. La tabla muestra los 
coeficientes y R2 ajustado promedios de todas las regresiones (panel A) y un resumen estádistico del 
exceso de retorno, exceso de retorno esperado y exceso de retorno idiosincrático todos en base anual 
(panel B), hechas en base a la ecuación: 

𝑟 − 𝑟𝑓 =  𝛼 + 𝛽 (𝑟 − 𝑟𝑓 ) + 𝛽 �̅� − 𝑟𝑓 + 𝜂   

Donde 𝑟 − 𝑟𝑓  es el exceso de retorno en la semana t de la AFPi para el fondo j, (𝑟 − 𝑟𝑓 ) corresponde 
al exceso de retorno del indicie de mercado m por sobre la tasa libre de riesgo, �̅� − 𝑟𝑓  es el exceso 
de retorno del promedio ponderado por tamaño de de los fondos j sin cosiderar la AFP i por sobre la tasa 
libre de riesgo. Como tasa libre de riesgo, 𝑟𝑓 , se utilizó el indice de Gobierno en pesos de RiskAmerica. 
Cada regresión tiene una venta móvil anual, donde se requiere un mínimo de 2 años y un máximo de 5 
años de historia. Luego el retorno esperado se calcula en base a los coeficientes de la regresión y los 
retornos de cada índice y retornos de las otras AFPs fuera de la muestra utlizada para la regresión. Se 
estima el retorno esperado mensual, anualizado, para los próximos 12 meses. Finalmente el exceso de 
retorno idiosincrático mensual, anualizado, se calcula como la diferencia entre el exceso de retorno y el 
exceso de retorno esperado para cada fondo de cada AFP. 

 

 

 

Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E

Alfa 0.001 0.001 0.001 0.000 0.000
Beta RFN - Bonos Corp. en pesos 0.001 -0.004 -0.003 -0.002 -0.004
Beta RFN - Bonos Corp. en UF -0.003 -0.001 0.002 0.002 0.014
Beta RFN - Gobierno en UF -0.004 0.000 -0.003 0.000 0.004
Beta RFN - Letras hipotecarias 0.005 0.002 0.004 0.002 0.007
Beta RVN - IPSA 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000
Beta RVI - MMEE Asia 0.001 0.001 -0.001 0.000 0.000
Beta RVI - Asia Pacifico 0.000 0.000 0.001 0.001 0.000
Beta RVI - Europa 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Beta RVI - MMEE Europa 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Beta RVI - MMEE Latinoamerica -0.001 0.000 0.000 0.000 0.000
Beta RVI - MMEE Africa 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Beta RVI - EEUU 0.001 0.000 0.000 0.000 0.001
Beta RFI - Treasuries 0.007 0.001 -0.002 -0.001 0.001
Beta RFI - Bonos corp. -0.018 -0.004 0.001 -0.001 -0.003
Beta RFI - Bonos de gobierno 0.002 0.000 0.001 0.003 0.002
Beta RFI - High Yield 0.006 0.004 0.001 0.001 0.003
Beta RFI - MBS 0.002 0.002 0.000 0.000 0.001
Beta Industria Promedio 1.001 0.997 0.996 0.993 0.958
R2 ajustado 0.996 0.996 0.991 0.978 0.911

Observaciones 237 237 237 237 237
N. AFPs 6 6 6 6 6

Panel A: Resumen del promedio de las regresiones por fondo

Características
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4.2 Exceso de retorno idiosincrático y características de los fondos 

Para probar que el exceso de retorno idiosincrático promedio es un buen instrumento, lo 
primero es ver que no esté correlacionado con las variables de control específicos de 
cada AFP, es decir, la variación en el número de cotizantes y la variación en el ingreso 
de los mismos.  

Para ello se regresiona el exceso de retorno idiosincrático promedio de los pares para 
cada fondo versus cada una de las variables de control tanto de la AFP i como de los 
pares, con un periodo hacia adelante, ya que lo que se va a instrumentalizar es el 
portafolio promedio de los pares en la fecha t+1, mediante el exceso de retorno 
idiosincrático promedio de los pares en t. 

El resultado de las regresiones se puede ver en la tabla 7, donde ninguno de los 
coeficientes de la regresión es significativo. Con ello se cumple que el exceso de retorno 
idiosincrático promedio es un candidato a buen instrumento, quedando pendiente 
comprobar que si está correlacionado con el portafolio promedio de los pares. Este punto 
se comenta en la sección 4.4, en la primera etapa de las regresiones en 2 etapas. 

 

 

 

 

 

Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E

Promedio 5.697% 3.189% 2.141% 1.435% 1.067%
Mediana 3.909% 2.941% 1.391% 2.065% 1.158%
Desv. Estándar 34.115% 25.135% 16.929% 9.866% 6.046%

Promedio 5.782% 3.271% 2.248% 1.488% 1.086%
Mediana 4.275% 2.892% 1.729% 2.020% 1.223%
Desv. Estándar 34.343% 25.199% 16.925% 9.816% 5.835%

Promedio -0.085% -0.082% -0.108% -0.053% -0.019%
Mediana 0.027% 0.029% -0.053% -0.060% 0.000%
Desv. Estándar 3.987% 2.361% 1.660% 1.607% 1.895%

Observaciones 600 600 600 600 600
N. AFPs 6 6 6 6 6

Exceso de retorno idiosincrático (anualizado)

Características de la muestra

Panel B: Resumen estadístico de los retornos

Exceso de retorno (anualizado)

Exceso de retorno esperado (anualizado)
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Tabla 7: Exceso de retorno idiosincrático promedio de los pares 

La muestra está compuesta por el exceso de retorno idiosincrático, la variación mensual del número de 
cotizantes en base anual, variación mensual del ingreso promedio de los cotizantes en base anual, tanto 
para cada AFP como el promedio de los pares, desde febrero de 2011 a julio de 2019. El panel muestra 
los coeficientes de la regresión de mínimos cuadrados ordinarios y el error estándar del coeficiente entre 
paréntesis. La variable dependiente es el exceso de retorno idiosincrático promedio de los pares y se 
presenta en cada columna por tipo de fondo. El promedio de los pares se calcula como el promedio entre 
todas las AFPs exceptuando a la administradora i. Las variables independientes son la variación mensual 
del número de cotizantes, variación mensual del ingreso promedio de los cotizantes y el exceso de retorno 
idiosincrático de la AFP. Adicionalmente se agregan variables de control de los pares. Todas las variables 
independientes y de control tienen 1 mes de desfase respecto de la variable dependiente. Se incluye en 
todas las regresiones el efecto fijo por AFP y por año. Los resultados se presentan para cada tipo de fondo, 
desde el A al fondo E, por separado. La significancia estadística al 10%, 5% y 1% están marcadas con *, 
** y *** respectivamente.  

 

 

 

4.3 Modelo reducido 

En la tabla 8 se presentan los resultados de la estimación de la ecuación (6) mediante 
regresión de mínimos cuadrados ordinarios. La variable dependiente utilizada en cada 
regresión, corresponde al título de cada columna de la tabla, y que representa el 
porcentaje de inversión en cada clase de activo. Adicionalmente los resultados se 
separaron por cada tipo de fondo (A, B, C, D y E), indicando en cada sub tabla a que 
fondo corresponde. Estos resultados corresponden al periodo entre febrero de 2011 y 
abril de 2019 y todas las variables independientes están rezagadas 1 mes respecto de la 
variable dependiente.  

 

 

 

 

Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E

-0.005 0.010 0.009 -0.006 -0.001
(0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
0.002 0.001 0.001 -0.013 0.029
(0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
-0.013 -0.004 -0.004 -0.015 -0.014
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02)

Observaciones 588 588 588 588 588
Controles para la AFP Si Si Si Si Si
Controles para los pares Si Si Si Si Si
Efecto fijo AFP Si Si Si Si Si
Efecto fijo año Si Si Si Si Si

Exceso de retorno idiosincrático promedio de los pares

1 Periodo hacia adelante

Variación mensual del 
número de cotizantes

Variación mensual del ingreso 
promedio de los cotizantes

Exceso de retorno 
idiosincrático de la AFP
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Tabla 8: Resultado efecto pares en modelo reducido 

La muestra está compuesta por todos los fondos de todas las administradoras de fondos de pensiones, 
desde febrero de 2011 a julio de 2019. El panel muestra los coeficientes de la regresión de mínimos 
cuadrados ordinarios y el estadístico t del coeficiente entre paréntesis. La variable dependiente es el 
porcentaje de inversión por clase de activo, y se presenta en cada columna. Las variables independientes 
y de control tienen 1 mes de desfase respecto de la variable dependiente. El promedio pares se calcula 
como el promedio simple excluyendo a la AFP i. Se incluye en todas las regresiones el efecto fijo por AFP 
y por año. Los resultados se presentan para cada tipo de fondo, desde el A al fondo E, por separado. La 
significancia estadística al 10%, 5% y 1% están marcadas con *, ** y *** respectivamente.  

 

 

 

Los valores corresponden al coeficiente estimado y entre paréntesis al error estándar de 
dicho coeficiente. 

En el caso de este conjunto de regresiones más que el signo o magnitud del coeficiente, 
lo importante es la significancia del parámetro, ya que como se mostró en la ecuación (6) 
los parámetros estructurales no se pueden recuperar. 

Se puede apreciar en la tabla 8 que para todos los tipos de fondo la significancia del 
coeficiente para el exceso de retorno idiosincrático promedio de los pares es muy 
significativo (al 1%) para las clases de activo relevantes11 para cada tipo de fondo. En el 
caso de los fondos A, B y C, esto también es cierto para el resto de las clases de activo.  

                                                           
11 ver tabla 2 

Renta variable 
internacional

Renta variable 
nacional

Renta fija 
internacional

Renta fija nacional

-4.17*** -1.66*** -0.69*** -1.34***
(-4.31) (-4.81) (-3.55) (-5.87)

Observaciones 510 510 510 510

-5.48*** -3.67*** -1.81*** -5.75***
(-6.92) (-7.61) (-5.79) (-8.63)

Observaciones 510 510 510 510

-3.07*** -3.32*** -2.34*** -9.16***
(-7.20) (-8.21) (-6.29) (-8.74)

Observaciones 510 510 510 510

0.00 -0.39 0.39 -6.34***
(-0.00) (-1.63) (0.95) (-3.54)

Observaciones 510 510 510 510

0.08* 0.05** 0.18 5.38***
(1.79) (2.06) (1.64) (3.65)

Observaciones 510 510 510 510
Controles para la AFP Si Si Si Si
Controles para los pares Si Si Si Si
Efecto fijo AFP Si Si Si Si
Efecto fijo año Si Si Si Si

Fondo C

Regresión modelo reducido

Fondo A
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Fondo B
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Fondo E
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Fondo D
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares
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Lo anterior es un primer indicio que existe un efecto pares entre AFPs y que el mecanismo 
de transmisión pareciese ser reaccionando a las acciones de otro, es decir ante cambios 
en los porcentajes de inversión por clase de activo.  

 

4.4 Modelo estructural 

El modelo reducido entregó indicios de que habría un efecto pares entre las AFPs. Con 
ello se procederá a estimar los parámetros estructurales de la ecuación (1). Lo anterior 
requiere de un instrumento para la variable endógena 𝑦 . Para ello se utiliza una 
regresión en 2 etapas eligiendo al exceso de retorno idiosincrático promedio de los pares 
como instrumento para el porcentaje de inversión promedio de los pares en cada clase 
de activo.  

Como se vio en la sección 4.2, el instrumento cumple la condición de no estar 
correlacionado con las características de los fondos de las administradoras, las cuales se 
ocupan como variables de control. Adicionalmente el instrumento tiene que estar 
correlacionado con el porcentaje de inversión por clase de activo, lo cual se puede 
verificar de los coeficientes y significancia obtenidos de la primera etapa de las 
regresiones (ver tabla 9). 

En la tabla 9 se muestran los resultados de la regresión en 2 etapas para la estimación 
de los parámetros de la ecuación (1) ajustados por la desviación estándar para facilidad 
de comparación. La variable dependiente utilizada en cada regresión, corresponde al 
título de cada columna, y que representa el porcentaje de inversión en cada clase de 
activo. Adicionalmente los resultados se separaron por cada tipo de fondo (A, B, C, D y 
E), indicando en cada sub tabla a que fondo corresponde. El coeficiente para el 
instrumento en la primera etapa de la regresión se muestra bajo Primera etapa: 
instrumento y donde se puede apreciar que el coeficiente es significativo para todos los 
fondos en sus principales clases de activo, y en el caso particular de los fondos A, B y C 
para todas las clases de activo. 

Estos resultados corresponden al periodo entre febrero de 2011 y julio de 2019 y todas 
las variables independientes están rezagadas 1 mes respecto de la variable dependiente, 
salvo por el portafolio industria promedio que no está rezagado y se instrumentaliza con 
el exceso de retorno idiosincrático promedio de los pares, el cual si está rezagado 1 mes. 

Las variables independientes y controles para el promedio de los pares, son todas 
calculadas como el promedio simple excluyendo a la AFP i. Para facilidad de lectura y 
comparación el coeficiente estimado para el portafolio promedio pares se escaló según 
la desviación estándar. Entre paréntesis se presenta el error estándar de dicho 
coeficiente. 
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Tabla 9: Regresión en 2 etapas modelo estructural 

La muestra está compuesta por todos los fondos de todas las administradoras de fondos de pensiones, 
desde febrero de 2011 a abril de 2019. El panel muestra los coeficientes de la regresión de mínimos 
cuadrados en dos etapas, escalado por la desviación estándar, y el estadístico t del coeficiente entre 
paréntesis. La variable endógena es el porcentaje de inversión de los pares por clase de activo, según cada 
columna (Portafolio promedio pares). El instrumento utilizado es el exceso de retorno idiosincrático de los 
pares desfasado en 1 mes. La variable dependiente es el porcentaje de inversión por clase de activo, y se 
presenta en cada columna. Las variables de los pares se calculan como el promedio simple excluyendo a 
la AFP i. Todas las variables independientes y de control, excluyendo a la variable endógena, tienen 1 mes 
de desfase respecto de la variable dependiente. Se incluye en todas las regresiones las variables de control 
para la AFP i, variables de control para el promedio de los pares, el efecto fijo por AFP y por año. El 
resultado del coeficiente para el instrumento, su significancia y el error estándar del coeficiente en la 
primera etapa de la regresión se presenta en las filas tituladas “Primera etapa: instrumento”. Los resultados 
se presentan para cada tipo de fondo, desde el A al fondo E, por separado. La significancia estadística al 
10%, 5% y 1% están marcadas con *, ** y *** respectivamente.  
 

 

Renta variable 
internacional

Renta variable 
nacional

Renta fija 
internacional

Renta fija nacional

0.029*** 0.027*** 0.033*** 0.032***
(60.93) (52.45) (7.93) (13.02)

Observaciones 510 510 510 510

-4.16** -1.64*** -0.64** -1.40***
(-2.53) (-2.84) (-2.14) (-4.05)

0.033*** 0.027*** 0.020*** 0.027***
(64.36) (89.60) (16.18) (42.88)

Observaciones 510 510 510 510

-5.56*** -3.51*** -1.77*** -5.87***
(-4.29) (-4.67) (-3.75) (-5.45)

0.036*** 0.025*** 0.016*** 0.025***
(36.37) (57.66) (15.44) (48.00)

Observaciones 510 510 510 510

-3.10*** -3.15*** -2.34*** -9.34***
(-3.96) (-4.24) (-3.59) (-3.80)

0.000 0.018*** 0.019* 0.027***
(0.00) (4.96) (1.78) (28.14)

Observaciones 510 510 510 510

-0.05 -0.35 0.35 -6.28*
(-0.13) (-0.91) (0.54) (-1.90)

0.010* 0.005*** 0.051 0.034***
(1.83) (3.05) (1.58) (47.36)

Observaciones 510 510 510 510

0.09* 0.07 0.09** 5.44**
(1.82) (1.59) (2.10) (2.06)

Controles para la AFP Si Si Si Si
Controles para los pares Si Si Si Si
Efecto fijo AFP Si Si Si Si
Efecto fijo año Si Si Si Si

Efecto pares en los portafolios

Segunda etapa (fondo A)
Portafolio promedio pares

Primera etapa: instrumento (fondo A)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Segunda etapa (fondo B)
Portafolio promedio pares

Primera etapa: instrumento (fondo B)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Segunda etapa (fondo C)
Portafolio promedio pares

Primera etapa: instrumento (fondo C)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Segunda etapa (fondo D)
Portafolio promedio pares

Portafolio promedio pares

Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Primera etapa: instrumento (fondo D)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Segunda etapa (fondo E)

Primera etapa: instrumento (fondo E)
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Los resultados de la tabla 9 son consistentes con los resultados obtenidos mediante el 
modelo reducido (ver sección 4.3). En términos generales se puede apreciar que para 
todos los tipos de fondos, desde el A al E, el coeficiente de la regresión asociado al 
portafolio promedio de los pares es estadísticamente significativo para la clase de activo 
principal. Para los fondos tipo A el coeficiente escalado del portafolio promedio pares en 
renta variable internacional es 0.029, para los fondos tipo B el coeficiente del portafolio 
promedio  pares en renta variable internacional es 0.033, para los fondos tipo C el 
coeficiente del portafolio promedio pares en renta fija nacional es 0.025, para los fondos 
tipo D el coeficiente del portafolio promedio pares en renta fija nacional es 0.027 y para 
los fondos tipo E el coeficiente del portafolio promedio pares en renta fija nacional es 
0.034. Todos estos resultados con una significancia estadística al 1%, lo cual confirma la 
existencia del efecto pares en la industria de administración de fondos de pensiones en 
Chile. 

Los fondos extremos, es decir los fondo tipo A y los fondos tipo E, permiten tener 
conclusiones más específicas ya que en términos simples se encuentran más 
concentrados en una clase de activo12 particular13 que los fondos tipo B, C y D, los cuales 
están más distribuidos entre las 4 clase de activos. Es así como se puede ver de los 
resultados de la tabla 9 que el efecto pares es mucho más evidente para los fondos tipo 
A, ya que este efecto significativo al 1%, mientras que en los fondos tipo E el efecto pares 
es significativo al 1% sólo para las inversiones en renta fija nacional. El resultado obtenido 
para el fondo E no sorprende, ya que como se vio en la tabla 1, la concentración en renta 
fija nacional es de 92.78% en promedio, siendo sumamente irrelevante las otras 3 clases 
de activo respecto del fondo total. 

Adicionalmente, y dado el gran porcentaje de inversión promedio en renta fija nacional14 
por parte de los fondos tipo E, y el porcentaje de inversión en renta variable internacional15 
por parte de los fondos tipo A, permitirá establecer las implicancias del efecto pares, 
cuando se realice la extensión propuesta a esta tesis en la introducción. Lo anterior ya 
que los fondos tipo E están concentrados en el mercado local, son actores relevantes en 
la industria y por ello deberían acceso y un conocimiento profundo a todas las alternativas 
de inversión. Por otra parte los fondos tipo A concentrados en renta variable internacional, 
un mercado infinitamente más amplio y donde seguramente las administradoras no tienen 
acceso a todas las alternativas de inversión y donde la profundidad de análisis o 
conocimiento debería ser menor comparado con el mercado local16. 

 

                                                           
12 ver tabla 1 
13 Fondo A concentrado en renta variable internacional y Fondo E concentrado en renta fija nacional 
14 Un 92.80% promedio en la ventana de tiempo del estudio 
15 Un 60.99% promedio en la ventana de tiempo del estudio 
 
16 Para verificar la robustez de los resultados obtenidos se siguió la metodología de Grennan, J. (2019) incluyendo 
un segundo instrumento. Este instrumento corresponde al riesgo idiosincrático (ver resultados en Anexo 2) y se 

calcula como el promedio de los retornos idiosincráticos diarios al cuadrado para el mes t  ∑ 𝜂𝑖𝑗𝑡
2. Al igual que el 

retorno idiosincrático este nuevo instrumento se utiliza rezagado en 1 respecto del portafolio promedio de los 
pares. Como segundo análisis de robustez se repitió el análisis anterior pero esta vez excluyendo a AFP Modelo de 
la muestra (ver resultados en Anexo 3). Los resultados obtenidos son consistentes con los del modelo original. 
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4.5 Análisis líder seguidor 

Complementando el análisis anterior, se pretende entender ahora si existe evidencia de 
que ciertas AFPs afecten en forma desigual a sus pares. Para ello se repite la 
metodología utilizada en la sección 4.4 pero en vez de usar un panel para cada tipo de 
fondo (A, B, C, D y E), las regresiones se hacen por administradora para cada tipo de 
fondo. En particular se presentan los resultados para los fondos tipo A y E, ya que como 
fue comentado en la sección anterior, estos fondos son los que están más concentrados 
en una clase de activo particular y permiten sacar conclusiones. 

Para la elección de cual AFP es líder y cual es seguidora existen diferentes métricas para 
segmentarlas, por ejemplo cantidad de afiliados, montos administrados, ranking en 
servicio al cliente, variación neta de afiliados, etc. Para efectos de este análisis se 
utilizaron dos criterios independientes, pero que coincidentemente llegaron al mismo 
resultado. La primera definición fue utilizar la rentabilidad como criterio de líder seguidor, 
siendo la administradora que más rentaba la líder y la de peor desempeño la seguidora. 
El resultado obtenido fue que la líder es AFP Habitat y AFP Planvital la seguidora. Como 
segunda definición se utilizó el monto promedio bajo administración durante el período, 
dando como resultado nuevamente que la líder es AFP Habitat y AFP Planvital la 
seguidora.  

El modelo utilizado corresponde a la ecuación (1). Con ello se procederá a estimar los 
parámetros estructurales de la ecuación (1) utilizando una regresión en 2 etapas, donde 
al igual que en la sección 4.4, el instrumento usado es el retorno idiosincrático promedio 
de los pares.   

Los resultados obtenidos muestran que en los fondos tipo A (tabla 10) no existe diferencia 
entre el líder (Habitat) y el seguidor (Planvital), respecto de cómo reaccionan a cambios 
en la composición del portafolio promedio de los pares en renta variable internacional. El 
parámetro escalado por la desviación estándar es de un 0.030 para Habitat, mientras que 
para Planvital es de 0.029. Ambos coeficientes son estadísticamente significativos al 1% 
y no son significativamente distintos entre sí.  

Los resultados obtenidos en los fondos tipo E (tabla 11) muestran que si existe diferencia 
entre el líder (Habitat) y el seguidor (Planvital), respecto de cómo reaccionan a cambios 
en la composición del portafolio promedio de los pares en renta fija nacional. El parámetro 
escalado por la desviación estándar es de 0.0560 para Habitat, siendo este coeficiente 
no significativo, mientras que para Planvital es de 0.034, siendo significativo al 1%.  
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Tabla 10: Regresión por administradora para fondos tipo A 

La muestra está compuesta por los fondos tipo A de todas las administradoras de fondos de pensiones, 
desde febrero de 2011 a abril de 2019. El panel muestra los coeficientes de la regresión de mínimos 
cuadrados en dos etapas, escalado por la desviación estándar, y el error estándar del coeficiente entre 
paréntesis. La variable endógena es el porcentaje de inversión de los pares por clase de activo, según cada 
columna (Portafolio promedio pares). El instrumento utilizado es el exceso de retorno idiosincrático de los 
pares desfasado en 1 mes. La variable dependiente es el porcentaje de inversión por clase de activo, y se 
presenta en cada columna. Las variables de los pares se calculan como el promedio simple excluyendo a 
la AFP i. Todas las variables independientes y de control, excluyendo a la variable endógena, tienen 1 mes 
de desfase respecto de la variable dependiente. Se incluye en todas las regresiones las variables de control 
para la AFP i, variables de control para el promedio de los pares, el efecto fijo por AFP y por año. El 
resultado del coeficiente para el instrumento, su significancia y el error estándar del coeficiente en la 
primera etapa de la regresión se presenta en las filas tituladas “Primera etapa: instrumento”. Los resultados 
se presentan para cada administradora por separado. La significancia estadística al 10%, 5% y 1% están 
marcadas con *, ** y *** respectivamente.  
 

 

Renta variable 
internacional

Renta variable 
nacional

Renta fija 
internacional

Renta fija nacional

0.029*** 0.026*** 0.022*** 0.038***
(0.02) (0.01) (0.11) (0.08)

Observaciones 102 102 102 102

-7.16** -2.67** -1.19** -2.07***
(2.99) (1.08) (0.55) (0.61)

F-stat 5,486*** 3,016*** 6,025*** 1,754***

0.029*** 0.026*** 0.033*** 0.033***
(0.01) (0.01) (0.04) (0.07)

Observaciones 102 102 102 102

-13.04*** -4.65*** -2.21*** -3.24***
(2.62) (0.88) (0.43) (0.53)

F-stat 6,180*** 4,424*** 7,080*** 1,947***

0.030*** 0.026*** 0.031*** 0.031***
(0.02) (0.02) (0.09) (0.09)

Observaciones 102 102 102 102

-8.06*** -3.03*** -1.35*** -2.28***
(2.76) (0.94) (0.50) (0.52)

F-stat 6,493*** 3,689*** 7,182*** 1,642***

0.029*** 0.027*** 0.034*** 0.032***
(0.01) (0.02) (0.06) (0.05)

Observaciones 102 102 102 102

-10.81*** -3.92*** -1.80*** -2.79***
(2.85) (1.00) (0.48) (0.58)

F-stat 10,610*** 7,084*** 11,410*** 2,487***

0.028*** 0.028*** 0.043*** 0.029***
(0.02) (0.02) (0.23) (0.07)

Observaciones 102 102 102 102

-6.22 -2.27* -0.83 -2.00**
(3.93) (1.31) (0.64) (0.82)

F-stat 9,990*** 4,672*** 11,860*** 1,896***
Controles para la AFP Si Si Si Si
Controles para los pares Si Si Si Si
Efecto fijo año Si Si Si Si

Efecto pares en los portafolios por AFP para fondo A

Segunda etapa (Capital)
Portafolio promedio pares

Primera etapa: instrumento (Capital)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Segunda etapa (Cuprum)
Portafolio promedio pares

Primera etapa: instrumento (Cuprum)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Segunda etapa (Habitat)
Portafolio promedio pares

Primera etapa: instrumento (Habitat)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Segunda etapa (PlanVital)
Portafolio promedio pares

Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Primera etapa: instrumento (PlanVital)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Segunda etapa (Provida)
Portafolio promedio pares

Primera etapa: instrumento (Provida)
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Tabla 11: Regresión por administradora para fondos tipo E 

La muestra está compuesta por los fondos tipo E de todas las administradoras de fondos de pensiones, 
desde febrero de 2011 a abril de 2019. El panel muestra los coeficientes de la regresión de mínimos 
cuadrados en dos etapas, escalado por la desviación estándar, y el error estándar del coeficiente entre 
paréntesis. La variable endógena es el porcentaje de inversión de los pares por clase de activo, según cada 
columna (Portafolio promedio pares). El instrumento utilizado es el exceso de retorno idiosincrático de los 
pares desfasado en 1 mes. La variable dependiente es el porcentaje de inversión por clase de activo, y se 
presenta en cada columna. Las variables de los pares se calculan como el promedio simple excluyendo a 
la AFP i. Todas las variables independientes y de control, excluyendo a la variable endógena, tienen 1 mes 
de desfase respecto de la variable dependiente. Se incluye en todas las regresiones las variables de control 
para la AFP i, variables de control para el promedio de los pares, el efecto fijo por AFP y por año. El 
resultado del coeficiente para el instrumento, su significancia y el error estándar del coeficiente en la 
primera etapa de la regresión se presenta en las filas tituladas “Primera etapa: instrumento”. Los resultados 
se presentan para cada administradora por separado. La significancia estadística al 10%, 5% y 1% están 
marcadas con *, ** y *** respectivamente.  
 

 

Renta variable 
internacional

Renta variable 
nacional

Renta fija 
internacional

Renta fija nacional

0.016*** 0.003* 0.169 0.034***
(0.42) (0.32) (8.70) (0.01)

Observaciones 102 102 102 102

0.26** 0.20 0.07 13.43
(0.12) (0.19) (0.13) (11.41)

F-stat 6,031*** 15,760*** 6,622*** 13,510***

0.011*** 0.005*** 0.035*** 0.033***
(0.28) (0.13) (0.42) (0.01)

Observaciones 102 102 102 102

0.15 0.19** 0.26*** 12.83*
(0.10) (0.10) (0.09) (6.79)

F-stat 6,728*** 7,788*** 16,170*** 10,060***

0.008 0.003 -0.092 0.056
(0.73) (0.41) (4.14) (4.22)

Observaciones 102 102 102 102

0.14 -0.07 -0.14 -1.01
(0.09) (0.13) (0.14) (6.72)

F-stat 7,586*** 8,518*** 6,088*** 7,291***

0.004 0.007 0.033 0.034***
(0.44) (1.01) (5.90) (0.08)

Observaciones 102 102 102 102

0.15 0.05 -0.02 3.01
(0.12) (0.12) (0.13) (7.92)

F-stat 6,181*** 20,920*** 8,167*** 18,020***

0.017 0.006*** 0.040** 0.035***
(0.94) (0.16) (0.72) (0.01)

Observaciones 102 102 102 102

0.12 0.19* 0.24** 12.63*
(0.10) (0.10) (0.12) (7.14)

F-stat 7,815*** 10,690*** 6,652*** 12,680***
Controles para la AFP Si Si Si Si
Controles para los pares Si Si Si Si
Efecto fijo año Si Si Si Si

Efecto pares en los portafolios por AFP para fondo E

Segunda etapa (Capital)
Portafolio promedio pares

Primera etapa: instrumento (Capital)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Segunda etapa (Cuprum)
Portafolio promedio pares

Primera etapa: instrumento (Cuprum)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Segunda etapa (Habitat)
Portafolio promedio pares

Primera etapa: instrumento (Habitat)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Segunda etapa (PlanVital)
Portafolio promedio pares

Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Primera etapa: instrumento (PlanVital)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Segunda etapa (Provida)
Portafolio promedio pares

Primera etapa: instrumento (Provida)
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5. Conclusiones 
 

El objetivo de esta tesis es avanzar en el entendimiento de las implicancia del efecto 
pares. Este avance es desde un punto de vista empírico, cuantificando primero si existe 
el efecto pares y segundo estimando el efecto económico que produce bajo ciertas 
condiciones. 

Para ello se adapta la metodología utilizada por Leary, y Roberts (2014) utilizando un 
modelo de regresión en 2 etapas, instrumentalizando el porcentaje de inversión por clase 
de activo mediante el exceso de retorno idiosincrático de cada fondo. Esta adaptación 
nos permite evaluar si la decisión del porcentaje de inversión en cada clase de activo se 
ve influenciada por lo que hacen en promedio las otras administradoras. 

Los resultados obtenidos demuestran empíricamente que al utilizar un modelo reducido 
como test inicial para la detección del efecto pares, los coeficientes de la regresión son 
significativos para todas las clases de activo para los fondos A, B y C, mientras que para 
los fondos D y E el coeficiente es significativo sólo en el caso de la clase de activo 
relevante (mayor inversión), que es renta fija nacional. Esto indica que el efecto pares es 
más fuerte y evidente en los fondos con una mayor proporción en inversiones 
internacionales que nacionales. 

Adicionalmente y al profundizar en el análisis utilizando el modelo estructural se aprecia 
que los resultados son consistentes al modelo reducido y en particular que el efecto pares 
es reaccionando al porcentaje de inversión por clase de activo de los pares. En los fondos 
A, B y C los coeficientes de la regresión son todos significativos al 1% en todas las clases 
de activo, mientras que este resultado se da para los fondos D y E en renta fija nacional. 

Finalmente, se realiza el análisis por administradora, enfocado en los fondos A y E, los 
cuales son los tipo de fondo que tienen las estrategias de inversión más concentradas en 
una clase de activo (fondo A en renta variable internacional y fondo E en renta fija 
nacional). El resultado muestra que en el fondo A todas las administradoras reaccionan 
de la misma manera antes cambios en el portafolio promedio de los pares y que 
reaccionan para todas las clases de activo. Por otra parte el resultado para el fondo E es 
que existen diferencias entre administradora, en particular en como la administradora 
líder (AFP Habitat) no reacciona al promedio de los pares, mientras que la administradora 
seguidora (AFP Planvital) si reacciona a cambios en el portafolio promedio de los pares. 

Todos los resultados son consistentes con la intuición. Es de esperar que dada la 
regulación, la cual castiga desviaciones al promedio de la rentabilidad del sistema, 
sumado al menor conocimiento por parte de las administradoras de fondos de pensiones 
en lo que se refiere a las alternativas de inversión internacionales, la estrategia dominante 
para el fondo A es no separarse del promedio. En cambio, se espera que las 
administradoras si sean expertas en inversiones nacionales, con ello deberían estar 
dispuestas a desviarse del promedio, a pesar del castigo de la regulación, y con ello el 
efecto pares debería ser más débil en el fondo E, lo que se ratifica con los resultados 
obtenidos. 
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En conclusión en la industria de administración de fondos de pensiones en Chile existe 
el efecto pares y queda propuesto entonces como una extensión a esta tesis medir el 
efecto económico que tiene dicho efecto y con ello poder concluir si es que existen 
condiciones bajo las cuales este efecto es deseable y cuando no.  
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Anexos 
Anexo 1: Porcentaje de inversión por clase de activo para cada tipo de fondo a través del tiempo 
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Anexo 1: Porcentaje de inversión por clase de activo para cada tipo de fondo a través del tiempo (cont.) 
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Anexo 2: Regresión en 2 etapas modelo estructural incluyendo riesgo idiosincrático  

 
La muestra está compuesta por todos los fondos de todas las administradoras de fondos de pensiones, desde febrero de 2011 a abril de 2019. El panel 
muestra los coeficientes de la regresión de mínimos cuadrados en dos etapas, escalado por la desviación estándar, y el estadístico t del coeficiente entre 
paréntesis. La variable endógena es el porcentaje de inversión de los pares por clase de activo, según cada columna (Portafolio promedio pares). El primer 
instrumento utilizado es el exceso de retorno idiosincrático de los pares desfasado en 1 mes. El segundo instrumento utilizado es el riesgo idiosincrático 
que corresponde al exceso de retorno idiosincrático al cuadrado. La variable dependiente es el porcentaje de inversión por clase de activo, y se presenta 
en cada columna. Las variables de los pares se calculan como el promedio simple excluyendo a la AFP i. Todas las variables independientes y de control, 
excluyendo a la variable endógena, tienen 1 mes de desfase respecto de la variable dependiente. Se incluye en todas las regresiones las variables de 
control para la AFP i, variables de control para el promedio de los pares, el efecto fijo por AFP y por año. El resultado del coeficiente para el instrumento, 
su significancia y el error estándar del coeficiente en la primera etapa de la regresión se presenta en las filas tituladas “Primera etapa: instrumento”. Los 
resultados se presentan para cada tipo de fondo, desde el A al fondo E, por separado. La significancia estadística al 10%, 5% y 1% están marcadas con 
*, ** y *** respectivamente. Ver página siguiente. 
 

 

Renta variable 
internacional

Renta fija 
internacional

Renta variable 
nacional

Renta fija 
nacional

Renta variable 
internacional

Renta fija 
internacional

Renta variable 
nacional

Renta fija 
nacional

0.029*** 0.029*** 0.027*** 0.035*** 0.026*** 0.017*** 0.017*** 0.027***
(85.51) (20.30) (126.44) (17.77) (16.60) (15.21) (21.57) (103.28)

-1.56 -0.17 -0.75* -0.81*** 0.70* 1.95*** 0.52 1.37
(-1.19) (-0.73) (-1.67) (-2.97) (1.79) (3.25) (1.31) (0.42)

24.72*** 4.52*** 8.49*** 5.48*** 7.50*** 16.56*** 8.83*** 78.50***
(10.59) (10.82) (9.58) (8.45) (4.85) (6.36) (5.59) (6.37)

Partial F-statistic 126.72*** 125.69*** 107.93*** 100.93*** Partial F-statistic 26.13*** 40.46*** 36.58*** 62.40***
Obs. 510 510 510 510 Obs. 510 510 510 510

0.031*** 0.019*** 0.028*** 0.027*** 0.014*** 0.031*** 0.006*** 0.034***
(41.24) (16.78) (82.98) (41.05) (5.63) (3.38) (15.04) (152.44)

-1.54 -0.28 -1.20 -2.12* 0.08 0.06* 0.04 3.53*
(-1.06) (-0.54) (-1.43) (-1.76) (1.55) (1.57) (1.11) (1.63)

22.88*** 8.44*** 12.77*** 21.59*** 1.78*** 4.11*** 3.80*** 239.54***
(3.02) (2.96) (2.82) (3.06) (3.68) (7.87) (15.09) (8.93)

Partial F-statistic 15.24*** 12.21*** 15.87*** 20.24*** Partial F-statistic 16.18*** 63.63*** 263.61*** 87.59***
Obs. 510 510 510 510 Obs. 510 510 510 510

Firm-specific characteristics Si Si Si Si
0.038*** 0.016*** 0.025*** 0.024*** Firm-specific idiosyncratic return Si Si Si Si
(41.23) (16.80) (75.45) (52.79) Firm-specific idiosyncratic risk Si Si Si Si

Peer firm avg. Characteristics Si Si Si Si
-0.58 -0.08 -0.78 -1.16 Efecto fijo AFP Si Si Si Si

(-0.72) (-0.13) (-1.07) (-0.52) Efecto fijo años Si Si Si Si
54.50*** 48.16*** 49.86*** 173.27***

(7.04) (8.12) (6.41) (6.57)
Partial F-statistic 60.37*** 74.50*** 55.01*** 55.50***
Obs. 510 510 510 510

Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares
Riesgo idiosincrático promedio 
pares

Efecto pares en los portafolios

Second-stage (fund E)
Portafolio promedio pares

First-stage instrument (fund E)

First-stage instrument (fund D)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares
Riesgo idiosincrático promedio 
pares

Riesgo idiosincrático promedio 
pares

Second-stage (fund D)
Portafolio promedio pares

Portafolio promedio pares

First-stage instrument (fund C)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares
Riesgo idiosincrático promedio 
pares

Second-stage (fund C)

Second-stage (fund B)
Portafolio promedio pares

First-stage instrument (fund B)

First-stage instrument (fund A)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares
Riesgo idiosincrático promedio 
pares

Efecto pares en los portafolios

Second-stage (fund A)
Portafolio promedio pares
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Anexo 3: Regresión en 2 etapas modelo estructural incluyendo riesgo idiosincrático y sacando a AFP Modelo de la 
muestra 

 
La muestra está compuesta por todos los fondos de todas las administradoras de fondos de pensiones, desde febrero de 2011 a abril de 2019. Se excluye 
a AFP Modelo de la muestra. El panel muestra los coeficientes de la regresión de mínimos cuadrados en dos etapas, escalado por la desviación estándar, 
y el estadístico t del coeficiente entre paréntesis. La variable endógena es el porcentaje de inversión de los pares por clase de activo, según cada columna 
(Portafolio promedio pares). El primer instrumento utilizado es el exceso de retorno idiosincrático de los pares desfasado en 1 mes. El segundo instrumento 
utilizado es el riesgo idiosincrático que corresponde al exceso de retorno idiosincrático al cuadrado. La variable dependiente es el porcentaje de inversión 
por clase de activo, y se presenta en cada columna. Las variables de los pares se calculan como el promedio simple excluyendo a la AFP i. Todas las 
variables independientes y de control, excluyendo a la variable endógena, tienen 1 mes de desfase respecto de la variable dependiente. Se incluye en 
todas las regresiones las variables de control para la AFP i, variables de control para el promedio de los pares, el efecto fijo por AFP y por año. El resultado 
del coeficiente para el instrumento, su significancia y el error estándar del coeficiente en la primera etapa de la regresión se presenta en las filas tituladas 
“Primera etapa: instrumento”. Los resultados se presentan para cada tipo de fondo, desde el A al fondo E, por separado. La significancia estadística al 
10%, 5% y 1% están marcadas con *, ** y *** respectivamente. Ver página siguiente. 
 

 

Renta variable 
internacional

Renta fija 
internacional

Renta variable 
nacional

Renta fija 
nacional

Renta variable 
internacional

Renta fija 
internacional

Renta variable 
nacional

Renta fija 
nacional

0.029*** 0.030*** 0.027*** 0.034*** 0.025*** 0.017*** 0.017*** 0.027***
(81.47) (19.44) (113.69) (14.90) (20.58) (16.88) (28.12) (119.53)

3.97** 0.72** 0.96 0.31 -3.93*** -5.96*** -4.15*** -38.30***
(2.07) (1.97) (1.43) (0.88) (-3.68) (-3.39) (-3.99) (-5.04)

26.27*** 4.70*** 9.13*** 6.11*** 5.17*** 10.74*** 6.99*** 69.70***
(7.88) (8.01) (7.18) (6.38) (3.62) (3.70) (4.59) (6.42)

Partial F-statistic 72.93*** 76.13*** 57.76*** 42.84*** Partial F-statistic 36.91*** 32.99*** 49.66*** 91.63***
Obs. 510 510 510 510 Obs. 510 510 510 510

0.032*** 0.019*** 0.027*** 0.027*** 0.014*** 0.031*** 0.006*** 0.034***
(48.06) (19.41) (81.97) (42.41) (5.26) (3.10) (15.74) (141.27)

11.58*** 5.59*** 6.77*** 10.76*** 0.29 0.33 -0.27** -14.48*
(2.71) (3.50) (2.74) (3.12) (1.48) (1.54) -(2.06) -(1.71)

23.20*** 8.01*** 13.48*** 22.97*** 1.70*** 3.87*** 3.66*** 226.27***
(3.66) (3.51) (3.52) (3.84) (3.36) (7.24) (11.29) (6.62)

Partial F-statistic 24.94*** 29.34*** 24.18*** 30.83*** Partial F-statistic 12.57*** 167.94*** 54.48*** 46.83***
Obs. 510 510 510 510 Obs. 510 510 510 510

Firm-specific characteristics Si Si Si Si
0.038*** 0.017*** 0.025*** 0.024*** Firm-specific idiosyncratic return Si Si Si Si
(51.50) (25.51) (92.64) (67.96) Firm-specific idiosyncratic risk Si Si Si Si

Peer firm avg. Characteristics Si Si Si Si
-9.24*** -7.56*** -8.24*** -25.88*** Efecto fijo AFP Si Si Si Si
(-3.86) (-3.69) (-3.79) (-4.44) Efecto fijo años Si Si Si Si

59.10*** 51.50*** 57.79*** 188.71***
(8.06) (8.54) (8.03) (7.92)

Partial F-statistic 102.73*** 123.00*** 98.53*** 96.68***
Obs. 510 510 510 510

Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares
Riesgo idiosincrático promedio 
pares

Efecto pares en los portafolios

Second-stage (fund E)
Portafolio promedio pares

First-stage instrument (fund E)

First-stage instrument (fund D)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares
Riesgo idiosincrático promedio 
pares

Riesgo idiosincrático promedio 
pares

Second-stage (fund D)
Portafolio promedio pares

Portafolio promedio pares

First-stage instrument (fund C)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares

Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares
Riesgo idiosincrático promedio 
pares

Second-stage (fund C)

Second-stage (fund B)
Portafolio promedio pares

First-stage instrument (fund B)

First-stage instrument (fund A)
Exceso de retorno idiosincrático 
promedio pares
Riesgo idiosincrático promedio 
pares

Efecto pares en los portafolios

Second-stage (fund A)
Portafolio promedio pares


