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Highlights'|

» Crisis econémica por Covid-19 ha gatillado tres retiros de ahorros previsionales
en Chile.

= Datos hacen inferir un comportamiento anormal de las inversiones de los fondos
previsionales durante el periodo, cambiando fuertemente ponderacién de renta
fija y variable de las carteras.

= En términos monetarios, retiros suman alrededor de 51.300 millones USD, un
20,23 % del PIB de 2020.

» Conduccion de un estudio de eventos para analizar impacto en rentabilidad y
complementar investigacion.

= Primer y segundo retiro mermaron principalmente rentabilidad de fondos mas
conservadores (D y E).

= Dados los resultados de la investigacién, la evidencia revisada y las experien-
cias en otras economias, se recomienda no aprobar nuevos retiros de ahorros
previsionales a futuro.

Resumen: Este trabajo estudia la relacién entre los retiros de los fondos de pen-
siones ocurridos en Chile y la rentabilidad de los mismos fondos, ademas de revisar
la evidencia empirica y datos disponibles. En primer lugar hace un andalisis empirico
y descriptivo sobre la evolucién de los fondos durante el periodo de interés, el com-
portamiento de las AFP y una caracterizacion de los retiros de fondos, para luego
aplicar una metodologia de estudio de eventos. Esta metodologia usa datos recupera-
dos desde distintas fuentes para evaluar el impacto de los retiros de pensiones sobre
la rentabilidad de los fondos, rescatada desde sus valores cuota. El estudio encuentra
que eventos relacionados al primer y segundo retiro de fondos de pensiones impactan
negativamente sobre la rentabilidad de los fondos més conservadores. Finalmente,
luego de la revision empirica y los resultados del estudio de eventos, se extrae como
principal recomendacion de politica publica de que se evite la legislacion de nuevos
retiros de fondos de pensiones hacia el futuro.
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1. Introduccién: ;En qué consisten los retiros y
por qué son relevantes?

Durante la pandemia causada por el COVID-19, y bajo la justificaciéon de ayu-
dar a sobrellevar la recesién econémica producto de esta, gran parte del Congreso de
Chile se puso de acuerdo para aprobar, como medida excepcional, que los ciudadanos
pudieran retirar un 10 % de los fondos de pensiones ahorrados bajo el sistema de capi-
talizacién individual, administrados por las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP). Sin embargo, habiendo pasado algunos meses, se aprobaron nuevamente dos
retiros mas de fondos de pensiones, y, si se toma en cuenta la alta popularidad de los
mismos entre la ciudadania, se hace dificil descartar totalmente que se sigan aproban-
do nuevos retiros a futuro, ya que, tal como se mencionaba entre politicos, académicos
y expertos en el tema, el aprobar retiros de pensiones “abre una puerta que es dificil
de cerrar”. La politica de retiros de fondos de pensiones es relevante en el Chile de
hoy y para el Chile del futuro, tanto desde una mirada econémico-financiera como
social, por los distintos efectos e impactos de corto y largo plazo que tuvo y tendra en
el sistema financiero nacional, ya que estos pueden alterar fuertemente la trayectoria
de variables macroeconémicas como la inflacién, ahorro o el consumo, y, finalmente,
tener consecuencias en el bienestar de los chilenos.

Desde el punto de vista de esta investigacion, que busca analizar la relaciéon entre
los retiros de fondos de pensiones y la rentabilidad de los mismos, estos retiros cobran
relevancia dado que una liquidacién relativamente rapida y sorpresiva de ciertos ac-
tivos —tipo Fire Sales— en los que muchas personas tienen invertidas sus cotizaciones
previsionales podria tener impactos no deseados en el precio de estos. Esto generaria
efectos indeseados tales como la disminucién del ahorro del cotizante, ademaés de otros
efectos negativos como aumentar el riesgo de mercados relacionados, entre otras ex-
ternalidades negativas (Shleifer y Vishny, 2011), lo que afectaria en ultima instancia a
las mismas personas, mermando mas ain sus ahorros previsionales. Habiendo mencio-
nado lo anterior, es necesario recalcar que, en aras de reducir estos efectos indeseados,
el Banco Central de Chile (BCCh) intervino durante estas operaciones de liquidacién
de activos por parte de las AFP con el objetivo de facilitar un ajuste ordenado de los
portafolios y proveer liquidez, para asi aminorar estos efectos negativos anteriormente
mencionados.

En este contexto, lo que busca esta investigacién es evaluar si los retiros tuvieron
algin impacto sobre la rentabilidad (retorno) de los fondos de pensiones. La hipétesis
principal es que, basado en la logica de las Fire Sales, se espera que estos retiros de
fondos tengan consecuencias negativas sobre la rentabilidad, disminuyendo el valor




cuota de los fondos. Para intentar evaluar lo recién mencionado, se revisaran la evi-
dencia y los datos durante el periodo, y ademas se desarrollard una metodologia de
estudio de eventos, con la que se busca discernir si los retiros de fondos de pensio-
nes impactaron sobre la rentabilidad, rescatada desde el valor cuota de los fondos de
pensiones.

El trabajo esté organizado de la siguiente manera: En la seccién 2 hace una revision
de literatura que abarca la metodologia y los estudios sobre este tipo de situaciones, en
la seccién 3 se caracteriza tedrica y empiricamente el comportamiento de las AFP en el
contexto de los retiros. Luego, en la seccion 4 se presentan los datos y la metodologia
a usar, para proceder a la seccion 5 que presenta los resultados. Finalmente, en la
seccién 6 se concluye a partir de lo encontrado y se plantean los desafios pendientes
y recomendaciones.

2. Revision de Literatura

En primer lugar, si se revisa la evidencia existente para evaluar impactos de politi-
cas similares a las de los retiros de pensiones que se estan llevando a cabo en Chile
(CIEDESS, 2020), es pertinente mencionar el caso de Pert, en donde también se hi-
cieron retiros de fondos de pensiones con el objetivo de darle recursos a las personas
para enfrentar la crisis econémica derivada de la pandemia. Soto (2021), encuentra
que estos retiros generan un impacto negativo en la rentabilidad nominal de los fondos
de pensiones de los afiliados al sistema, lo que generaria una merma en sus pensiones
futuras si se compara con el escenario normal, sin retiros. Lorca (2020), para Chile,
evalua por medio de simulaciones las consecuencias del primer retiro, afirmando que
este reducird las pensiones mensuales en promedio un 7,26 %, concentrandose el im-
pacto en mujeres y trabajadores de bajos ingresos, lo que a su vez genera una mayor
desigualdad al jubilar e implicarfa un aumento del 4,33 % en el gasto de gobierno
para contrarrestar estos efectos negativos. Siguiendo con la evidencia para Chile, la
Superintendencia de Pensiones (2021) estima que, a la fecha, se retiraron en total
51.000 millones USD en los tres retiros aprobados, y que en promedio, el ahorro de
los chilenos para pensionarse ha disminuido un 25 %, producto de estos mismos re-
tiros, ahorro que demoraria 6 anos en recuperarse, aproximadamente. Por tltimo,
agrega que con la aprobacién de los 3 retiros, las pensiones mensuales caeran 28,3 %
en promedio.

Al igual que los trabajos mencionados anteriormente, este estudio busca contribuir
evidencia sobre los efectos y consecuencias de los retiros anticipados de fondos de
pensiones. Para tener un resumen mas elaborado sobre las medidas de apoyo que




tomaron distintos paises por el COVID-19 y su relacién con el sistema previsional, se
adjunta una tabla con informacién del Banco Central de Chile (2021):

Medidas de Apoyo por Crisis Econémica Covid-19 (Trimestrales)
1. Via reduccién, suspension o subvencién de cotizaciones previsionales

Pais 2020 2021
TLT T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Argen.tlna, B/rasﬂ, China, X X
Francia, Per,
Rusia X X X
Alemania, Bélgica,
Portugal,Uruguay xoXx XX
Colombia X
Estados Unidos, Espana, India, X X
Finlandia X X X
Malasia X X X X X X X

2. Via retiro o préstamo desde fondos de pensiones (Trimestrales)

Pais 2020 2021
TiT T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Australia Retiro Restringido X X X
Retiro 1 Libre X X X X X
Chile Retiro 2 Libre X X X X X
Retiro 3 Libre X X X
. Préstamo X X X
Estados Unidos  p 50 Restringido X X X X X X X X
Espana Retiro Restringido X X X
India Retiro Restringido X X X X X X X X
Islandia Retiro Restringido X X X X
Malasia Retiro Restringido 1 X X X X
Retiro Restringido 2 X X X
, Retiro 1 Libre X X
Peru

Retiro 2 Restringido X X

Fuente: Informe Estabilidad Financiera BCCh, segundo semestre 2021
Informacién del International Update Report (Social Security Administration, USA)




3. Caracterizacion de las Inversiones de los Fondos
de Pensiones, ;Qué sucedié durante los retiros?

Antes de realizar el andlisis de estudio de eventos, es relevante analizar tedrica y
empiricamente las inversiones de los fondos de pensiones, es decir, cémo es que las
administradoras invierten, qué comportamientos o patrones podemos observar y qué
es lo que ha pasado con las carteras de inversion de los fondos de pensiones durante
el tiempo que abarca el estudio.

La industria, en resumen, la componen siete administradoras de fondos de pen-
siones: Capital, Cuprum, Habitat, Modelo, PlanVital, ProVida y Uno. Las AFP de
mayor participacion, tal como se puede apreciar en el grafico a continuacién, son
Habitat, ProVida, Capital y Cuprum. De acuerdo a los datos de las carteras de los
fondos, estos disminuyeron alrededor de un 22 % desde julio de 2020 a finales de 2021,
periodo en el que se ejecutaron los tres retiros previsionales desde las carteras de las
AFP.

Evolucion Industria y Participacion Activos
Fondos de Pensiones
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Fuente: Estadisticas Financieras Fondos de Pensiones, SPensiones. Elaboraciéon Propia




Actualmente, el sistema de AFP se rige por un sistema de multifondos, que van
desde el fondo A —el més riesgoso— hasta el fondo E —el més conservador—, los cuales
tienen limites maximos y minimos de inversién, tanto para la renta fija como variable,
con el fin de acotar su riesgo. En la tabla a continuacion se presentan los limites para
cada tipo de fondo, de acuerdo con la Superintendencia de Pensiones.

Porcentajes Inversion por fondo
Limites Renta Variable, Sistema AFP

Fondo Maximo Permitido Minimo Obligatorio
A (m3&s riesgoso) 80 % 40 %
B (riesgoso) 60 % 25 %
C (intermedio) 40 % 15%
D (conservador 20 % 5%
E (mas conservador) 5% 0%

Revisando literatura, se pueden desprender varias caracteristicas relevantes sobre
el como invierten las AFP los fondos de pensiones, y que nos podrian dar una idea
del cémo actuaron durante este periodo. Tanto Raddatz y Schmukler (2008) como
Vésquez (2012) senalan que se observa la existencia de “efecto manada” o herding en
las inversiones de los fondos, sin embargo, ellos difieren sobre los fondos en los que
se observa este comportamiento, dado que Vasquez senala que se observa principal-
mente en los fondos de mayor libertad de de inversion —A, B y C—, y no en todos
los fondos. Por otro lado, de acuerdo con los mismos Raddatz y Schmukler (2008),
las administradoras venden y compran activos con poca frecuencia (Thinly Traded
Securities). Un activo comun es negociado por una AFP en promedio una vez cada
diez meses, y los activos que se compran y venden con mayor intensidad se negocian
una vez cada dos meses. Siguiendo a los mismos autores, en promedio solo el 11 %
de los activos que maneja una AFP se compran y venden en el mercado, y no suelen
hacer un rebalanceo o recomposicion de sus portafolios activamente. Por tltimo, los
mismos autores senialan que la evidencia apunta a que las AFP siguen momentum
strategies, es decir, venden activos de bajo rendimiento y compran activos de buen
rendimiento. Basados en estos comportamientos descritos anteriormente, no es rea-
lista esperar un manejo relativamente “activo” de las inversiones por parte de las
AFP a la hora de liquidar activos pagar los retiros, como tampoco lo es esperar que
se observe un rebalanceo significativo de las carteras de inversién o que sus carteras
difieran enormemente durante el periodo de estudio.




Por otro lado, para tener una mirada mas clara sobre qué sucedién con las in-
versiones del sistema, se presentaran distintos graficos y tablas con la evolucién y
caracterizacion de la cartera agregada de inversiones de los fondos de pensiones, que
abarcan desde mayo del 2020 hasta abril del 2022:

Promedio Composicién Cartera Agregada
Inversiones fondos AFP, SPensiones
mayo 2020 - abril 2022, valores en porcentaje (%)

Fondo A B C D E Agregado
RV Extranjera 67,48 48,67 3244 1597 293 32,50
RV Nacional 11,52 10,32 6,73 3,28 1,84 6,53

RF Extranjera 17,50 21,22 19,61 14,61 6,59 16,59
RF Nacional 321 19,17 4048 65053 87,75 43,75
Otros 029 062 0,74 061 0,89 0,63
Total 100 100 100 100 100 100

En esta primera tabla se presentan los valores promedios correspondientes a cada
tipo de activo agregado, en la cartera de los fondos de pensiones, durante el horizon-
te temporal de estudio. A nivel agregado para el sistema, se tiene que los grandes
apartados de la cartera los componen las rentas fijas (RF) y rentas variables (RV),
tanto a nivel nacional como internacional, que suman el 99,37 % de la cartera total.
La ponderacion de la RF y RV logicamente varia segun el tipo de fondo, pero tienen
limites fijados legalmente, tal como se mencioné anteriormente. Basados en esto, se
procede a graficar la evolucién temporal de estos activos:




Cartera Agregada Activos Sistema AFP
Datos a fin de mes, porcentaje del total de la cartera (%)
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Fuente: Estadisticas Financieras Fondos de Pensiones, Spensiones. Elaboracion Propia.
Nota: Total de la cartera no suma 100% ya que no se consideraron derivados y otros activos de volumen irrelevante.

En el grafico anterior se puede notar que tanto la renta fija (RF) externa como de
la renta variable (RV) nacional se han mantenido relativamente constantes a lo largo
del tiempo de estudio, no se observa ninguna variacion relevante que, a priori, pudiera
justificarse por algtin factor externo. Sin embargo, para el caso de la RV externa y
la RF nacional, si que se puede observar que ambas varian a lo largo del tiempo de
estudio. A partir del principio de 2021, el porcentaje de RV externa en relacion al
total aumenta levemente, y sucede lo contrario con la RF nacional, que disminuye a
partir de la misma fecha. Finalmente, una tdltima mirada a la cartera agregada de
los fondos de pensiones pasa por evaluar la evolucién de los montos que componen la
cartera, separados por categoria:




Evolucion Cartera Activos Fondos de Pensiones
Datos a fin de mes, MM$ USD
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Fuente: Estadisticas Financieras Fondos de Pensiones, SPensiones. Elaboracion Propia.

Sobre este ultimo grafico, se puede notar que el monto de RF nacional cae alrede-
dor de 2020 y 2021, manteniéndose los otros relativamente constantes a lo largo del
tiempo. Combinando esta informacién junto con la presentada en los gréficos ante-
riores, es posible concluir que durante el periodo entre junio 2020 y octubre 2021 la
RF nacional ha disminuido tanto montos absolutos como en porcentaje del total de
la cartera de inversiones de los fondos de pensiones. Lo contrario ha sucedido con la
RV externa, ya que ha aumentado en porcentaje del total de la cartera. A priori, sin
poder probar causalidad alguna, es relevante notar que durante el periodo mencio-
nado anteriormente ocurrieron eventos importantes para este estudio: la discusion y
aprobacién de los ya mencionados retiros de fondos de pensiones (de junio del 2020 a
abril del 2021, aproximadamente).

Para seguir aportando informacion sobre la caracterizacién de las inversiones y
los retiros, a continuacién se presenta una tabla y un grafico que buscan detallar los
retiros en si, a nivel de fondo.




Montos Totales de Retiros Pagados, Segin Fondo
Al 25/03/22, en MM US$
A B C D E Total Retiro
ler Retiro $2.324 $4.586  $6.515 $3.124 $3.333 $19.882
2do Retiro $2.206 $3.498  $5.588 $2.642 $2.623 $16.557
3er Retiro $2.169 $3.100 $5.352 $2.324 $2.011 $14.956
Total $6.699 $11.184 $17.455 $8.090 $7.967 $51.395

Fuente: Datos Fichas Estadisticas ler, 2do y 3er retiro. SPensiones.

Nuamero de Afiliados por Fondo (Marzo 2022)
Fondo de Pensién

A B C D E Total
Afiliados 1.521.443 4.876.792 3.774.500 1.550.027 943.396 12.666.158
% del total 12,01 % 38,50 % 29,80 % 12,24 % 7,45 % 100,00 %

Distribucion de Retiros por Fondo

A B C D E Total
Monto (MM USS$) $6.699 $11.184 $17.455 $8.090 $7.967 $51.395
% del total 13,03 % 21,76 % 33,96 % 15,74 % 15,50 % 100 %

Retiro promedio

por Afiliado (US$) $4.403 $2.293 $4.624 $5.219 $8.445 $4.058

Fuente: Estadisticas Sistema de Pensiones, SPensiones (2022)

Si se revisan las tablas y graficos presentados anteriormente, se puede desprender
informacion relevante en cuanto al volumen de cada retiro, por separado y en total,
en millones de délares. El primer retiro es mayor en montos absolutos si se compara
con el segundo, lo mismo el segundo con el tercero. Este patrén descendente a medida
que se aprueban nuevos retiros cumple también si se analizan los fondos por separado,
por lo que, a priori, no se observa ningin comportamiento anormal en cuanto a los
retiros si se desagregan por fondo. Los tres retiros, a marzo de 2022, suman 51.395
millones de délares, cifra que aproximadamente alcanza el 16,21 % del PIB de Chile
en 2021 y 20,23 % comparado con el PIB de 2020. Es una magnitud considerable si
consideramos que el gasto publico como porcentaje del PIB entre 2009 y 2019 fue, en
promedio, de un 21,2 %]

Si comparamos las proporciones de retiros y afiliados en relaciéon al total, podemos
observar que, si bien la mayoria de los afiliados se encuentran en el fondo B, la mayor
cantidad de dinero retirado corresponde —con una diferencia importante— al fondo
C. Dentro de todo, es esperable este resultado, dado que en su mayoria la gente que

'Datos macroeconémicos de Chile rescatados de https://data.worldbank.org
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entra al sistema es joven y lo hace a fondos riesgosos como el A o B, por lo que en
términos relativos debieran superar en volumen a la gente que ya esta en el sistema
y que pertenece rangos etarios mayores. Por otro lado, es esperable también que los
montos retirados —por ende, ahorrados— sean mayores para la gente que lleva mas
tiempo en el sistema, y que, de acuerdo a su edad, en su mayoria deben pertenecer a
fondos menos riesgosos como el C, D o E. Todo esto asumiendo, de nuevo, que a ma-
yor edad, deben moverse a fondos mas conservadores, esto de acuerdo al Compendio
de Normas del Sistema de Pensiones, Capitulo XI, Cambio y Asignaciéon de Fondos,
punto 12E|

Para intentar caracterizar la evolucién de los fondos en términos de rentabilidad,
se presentan distintos graficos con la evolucién del valor cuota para los respectivos
fondos, y en ellos se senalan los eventos que ocurren a lo largo del periodo de estudio:

Evolucién indices Valor Cuota
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2Resumen en: www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-2838.html
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Primer Retiro
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Tercer Retiro
Base 100 = 28/04/2021
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A partir de los gréaficos anteriores, se pueden observar las tendencias de los distin-
tos fondos previsionales. Se observa, como es de esperar, que los fondos conservadores
rentan menos, y a su vez fluctuan menos que los fondos mas riesgosos. Los indices del
primer grafico parten el 1 de abril de 2020, con base 100.

Si se revisa la evolucién del riesgo en la economia, a partir de la revision de los
Credit Default Swaps durante el periodo, a simple vista no se observan correlaciones
obvias entre los retiros de fondos de pensiones y los movimientos de los CDS. Si se
puede puede observar una tendencia constante a la baja luego de los eventos rela-
cionados al COVID-19, para luego volver a tomar una pendiente levemente positiva
después de julio de 2021. En el grafico a continuacion se presenta esta evolucién, con
los retiros identificados temporalmente.
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Credit Default Swaps Chile
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Fuente: Datos Refinitiv Datastream. Elaboracion propia.

Luego, revisando el comportamiento del tipo de cambio (délar) durante el periodo
de estudio, lo que més llama la atencion son las fluctuaciones que se observan alrededor
de los eventos relacionados al primer retiro, tanto en el inicio de la discusion del
primer retiro como en la aprobacién legal de este. Alrededor de estos dos eventos,
el dolar experimenta fluctuaciones que van entre los 820 y 760 pesos, depreciandose
fuertemente el peso posterior a estos eventos anteriormente mencionados.
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Dolar Observado y Precio Cobre
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Fuente: Elaboracion Propia, datos BCCh y Cochilco

Por 1ltimo, si se revisa la intervencién del Banco Central, esta se materializa prin-
cipalmente en el programa especial de Compra al Contado y Venta a Plazo (CC-VP).
La tabla a continuacién resume los montos ofrecidos entre julio de 2020 y septiembre
2021, en la que se puede apreciar que alrededor del tercer retiro se utilizo la mayor
cantidad de los fondos destinados al programa CC—VPH

CC-VP (MM US $)

Retiro Monto Ofrecido Monto Utilizado Monto por pagar

(09/2021)
Ter 10.000 4.759 0
2do 8.500 2.873 0
3er 9.500 8.582 1.100
Total 10.000 16.214 1.100

Fuente: Banco Central de Chile

3En Anexo 1 se detalla con mayor profundidad la intervencién del BCCh. Es necesario comentar
que todas las entidades participantes del SOMA podian acudir al programa CC-VP, entre las que
se encuentran las AFP, pero no son las tnicas participantes.
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4. Datos y Metodologia de Analisis

Los datos a utilizar para esta investigacién, corresponden a los valores cuota dia-
rios de los fondos de pensiones de cada fondo y AFP, rescatados de las Estadisticas
Financieras de los Fondos de Pensiones, de la Superintendencia de Pensiones, entidad
que representa al Estado de Chile en el sistema de pensiones nacional. Estos nos en-
tregan el valor diario de la cuota cada fondo y AFP para el 2020 y 2021. Se rescatan
datos del Banco Central, tales como series del IPSA e IGPA, de bonos del tesoro a

10 afos (TNX) y bonos del Banco Central, ademas del valor de la UF, obtenido del
Servicio de Impuestos Internos (SII).

El método estadistico que usa este trabajo para evaluar el efecto de los retiros de
fondos de pensiones sobre la rentabilidad de los mismos se conoce como “metodologia
de estudio de eventos” (Fvent Study Methodology, Econometrics of Event Studies).
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Los estudios de eventos examinan el comportamiento de instrumentos financieros
alrededor de eventos relevantes para los mismos, que pueden ser anuncios macro-
econémicos de autoridades, eventos corporativos relevantes y/o anuncios de cambios
en leyes o regulaciones que pudieran afectarlos, directa o indirectamente. Bajo la
hipotesis de mercados eficientes, los precios de los instrumentos financieros debieran
incorporar la informacion sobre anuncios de regulaciones, leyes o eventos relevantes
en sus precios en un breve periodo de tiempo luego de que se hace disponible esta
informacion.

Si bien estos estudios de eventos pueden ser de horizonte temporal pequeno (usual-
mente con datos diarios o intraday) o de horizonte temporal mayor (con datos men-
suales, trimestrales o anuales), los métodos que consideran una ventana de tiempo
pequena y usan datos diarios o intraday suelen tener mejores resultados dado que
permiten una mejor medicion de los retornos anormales, necesarios para llevar a cabo
la metodologia, ademéas de que estimaciones en ventanas de tiempo amplias suelen
tener mayores problemas de poder estadistico y de endogeneidad. Para un analisis en
mayor profundidad de la metodologia se puede consultar a Kothari y Warner (2007)
o a MacKinlay (1997). Pacicco, Vena y Venegoni (2017) entregan ejemplos practicos
de la metodologia usando el paquete estadistico Stata, al igual que este trabajoﬁ

Cabe agregar que, si bien desde la introduccion de la metodologia tal como la
conocemos hoy en dia (Ball & Brow, 1968 y Fama et al. 1969) la mayoria de los
estudios de eventos se enfocan en los precios de acciones, también se han hecho es-
tudios de eventos sobre otro tipo de valores —tal como en el caso particular de este
estudio— como bonos (Bessembinder, 2009), fondos mutuos (Bailey, 2005) o credit
default swaps (Andres, 2016), y evaluando distintos tipos de eventos, tanto financieros
como macroeconémicos o politicos (Radu et al., 2017).

En este caso, la investigacién se basa en los impactos a nivel de fondo, es decir,
en el rendimiento de los fondos medidos a través de la rentabilidad de las cuotas.
Desarrollando la metodologia de “estudio de eventos”, desde ahora en adelante se
trabajara con la rentabilidad diaria del valor cuota de los fondos, calculada de acuerdo
a la metodologia de la SPensiones (2012), de la siguiente manera:

-1
( VCiy > < UF, ) .
VCii1) \UF; 11
4Un resumen de la metodologfa a modo de algoritmo se puede encontrar en www.eventstudytools
.com/event-study-application-blueprint

Ry =

)
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En donde V' C;; representaria el precio —valor de la cuota en este caso en particular—
del instrumento o valor i que se esté evaluando, en el momento ¢ (es necesario agregar
que R;: estd en términos reales, con los valores cuota deflactados por UF). Luego,
para seguir con el método, debemos obtener una medida de “retornos anormales”
para poder cuantificar el impacto de un evento, y, para ello, la metodologia usa la
siguiente ecuacion:

AR;y = Riy — E (R | Xy)

En donde AR;; son los retornos anormales, F (R;; | X;) representa los retornos
esperados condicionados a la informacién antes del evento, y R;; representa los re-
tornos observados.

Siguiendo la literatura sobre Estudios de Eventos, la estimacion de E (R;; | Xt),
es decir, de los retornos esperados, se puede hacer de varias formas, entre las mas usa-
das estan las que usan la media historica de los retornos observados anteriormente al
evento —Constant Mean Return Model— y las que usan uno o mas indices represen-
tativos del mercado junto a variables de control, para estimar estos retornos —Market
Model, Fama-French Model, Factors Models, entre otros—. En este caso usaremos 3
formas: la primera forma — Constant Mean Return Model— bajo la justificacién que
el sistema de inversiones de AFP es un “mercado” en si mismo, con 5 fondos en los
que invertir, que se rige por reglas y leyes relativamente estrictas y particulares, lo
que hace dificil comparar los rendimientos con algin indice de mercado. Sin perjuicio
de lo anterior, también se estimaran los retornos anormales intentando incluir varia-
bles de control y retornos de mercado para comparar. Esto se hara de dos maneras:
en primer lugar, se estimara usando un una version alternativa de un Multi Factor
Model, confeccionado a partir de variables de control o factores, ademéds de controlar
por el precio del cobre, usado como proxy para el precio del délar (que es adecuado
para la economia chilena en particular). Por tltimo, se estimaran modelos simples con
un unico indice de mercado, conocido como Single Index Model, tomando al IGPA
como indice de mercado y construyendo ademas un indice sintético a partir de los
datos para hacer otra estimacién mas.

Brown y Warner (1980) senalan que los métodos simples para computar los re-
tornos esperados, en el corto plazo producen resultados relativamente similares en
comparaciéon con modelos mas sofisticados, aunque este enfoque no esta exento de
criticas, que senalan en particular que el Constant Mean Model sufre problemas de
poder en los tests si se compara con otros métodos mas desarrollados (Chandra et al.,
1990 y Susmel, 2014). Habiendo aclarado esto, se usarda OLS (en caso de necesitarse)
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para estimar los parametros necesarios —alfas y betas— para las distintas expresio-
nes de retornos esperados condicionados, que se definen de las siguientes maneras:

1) Constant Mean Return Model
E(Riji | Xo) = pa
AR;ji = Riji — i

Tal como lo dice el nombre del modelo, p corresponde al promedio historico, j al
fondo (A, B, C, D o E), e i a la AFP en cuestién.

2) Single Index Model Sintético
E(Rij: | Xt) = aij+ BiBRmy,

AR, ;v = Riji — (i + B1Rm;y)

En este caso en particular, se construira un indice sintético de mercado, es decir, el
valor que tome Rm;,; dependerd del fondo a evaluar, de acuerdo al porcentaje relativo
de activos que componen la cartera agregada de cada fondo:

Composicion Promedio Cartera Agregada
Fondos AFP, Base 100, mayo 2020 - abril 2022
(no considera otros activos de bajo peso relativo)
Fondo RV Extrajera RV Nacional RF Extranjera RF Nacional Total

A 67,7 11,6 17,6 3,2 100
B 49 10,4 21,4 19,3 100
C 32,7 6,8 19,8 40,8 100
D 16,1 3,3 14,7 65,9 100
E 3 1,9 6,6 88,5 100

Fuente: Elaboracién propia en base a datos SPensiones

Se usara el S&P500 como indice de la RV Extranjera, el IPSA como indice de
la RV Nacional, el bono del tesoro a 10 anos (TNX) para la RF Internacional y
finalmente el BCP a 5 anos deflactado por UF para la RF Nacional. Se computan sus
retornos lineales y se ponderan de la siguiente forma, en donde j representa el fondo
en cuestion, y {w;, x;,y;, z;} los pesos correspondientes, segun el tipo de fondo:

Rmﬂ = wj * SP500t + Z; * IPSAt + Y; * TNXt + Zj * BC’P5J“ealt
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3) Multi Factor Model
F,=a+ 51 P_Cobre; + BT NX; + B3 BCP5_ real;+

64SP5001§ + ,65IPSAt + &

E(Riji| Xy) =E(Fi | Xy) =a+ 1 P-Cobre, + T NX, + B3 BCP5_real;+

B4SP500, + B5I PSA,

AR;jy = R;j, — FE (Fy | Xt)

Para este modelo, se incluiran los “retornos” de las variables como regresores del
retorno de mercado, sin ponderacion alguna, ademas de controlar con el precio del
cobre, usado en este caso como proxy del dolar. Es necesario recalcar que este modelo
se estimd para intentar complementar el analisis intentando controlar directamente
por las variables y no por un indice per se, pero es una forma “no comin” de estimarlo.

4) Single Index Model IGPA
E(Riji | Xi) = aij + B % IGPA,

AR;jy = Rijy — (cuj + BiIGPA,)

Por 1ltimo, se lleva a cabo una cuarta estimacién, tomando como indice tinico de
mercado el IGPA.

Ventanas de eventos y definiciéon del estimador

Si se grafican temporalmente los ¢ relevantes para el estudio de eventos y la defi-
nicion de las ventanas temporales correspondientes, queda la siguiente linea de tiempo:

ventana ventana ventana
estimacion evento post-evento
f f f f f

to tl 0 t2 t3
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Por lo tanto, se usaran distintos estimadores de rentabilidad antes del evento —
para la ventana de estimacion, entre ty y t;— para asi calcular los modelos propuestos
arriba. Luego, para evaluar el impacto en una ventana de tiempo, se agregan las
rentabilidades anormales en el intervalo de tiempo que nos interesa (¢; a t3), a nivel de
fondo. Posterior a esto, para seguir con la metodologia, se testearan las rentabilidades
agregadas en las ventanas de interés (¢; a t5), para evaluar si son estadisticamente
distintas de cero. Para esto computamos los “retornos anormales acumulados” o CAR
para cada fondo y AFP, dados por la siguiente ecuacion:

to
CARZ‘,J' (tl, tg) - Z ARi,j,t

t=t1

En donde el intervalo entre t; y t5 es la ventana del evento, i representa a la AFP
en cuestién y j representa al fondo (A, B, C, D o E). Para lograr el andlisis a nivel de
fondo, es necesario agregar de alguna manera los retornos de cada AFP y, en base a
eso, calcular una rentabilidad promedio por fondo, tomando a las siete AFP en con-
junto. Siguiendo a Pacicco, Vena y Venegoni (2017) y a Bailey (2005), la literatura
sugiere un método para evaluar los estos retornos agregados, que no sufre problemas
por la correlacién entre las firmas de un grupo —correlacién entre las AFP para cada
fondo, en este caso— ni por la superposicién de eventos para los componentes (AFP)
de cada fondo, llamado Portfolio CAR approach, que implica computar una serie de
tiempo unica para todas las AFP en un fondo —ponderando a todas por igual—
para luego calcular su CAR, por lo que se usara en las estimaciones a nivel de fondo

(grupal).

Una vez computados los CAR, necesarios para evaluar el impacto del evento, se
procede a testear si estos son estadisticamente distintos de cero, que es un paso funda-
mental para intentar justificar la relevancia econémica del mismo. El test “estandar”
de la metodologia corresponde a un t-test de la forma:

CAR (t, 1)

. 0% (t,t) = Lo* (AR
s ot = Lt (AR

Lo que nos senala el término de la derecha es que si bien al acumular maés dias
el CAR eventualmente puede aumentar, la varianza también aumenta conforme au-
menta la ventana de tiempo que toma la estimacion de la misma.

Considerando que la correlacién de los valores cuota entre AFP para un mismo
fondo y entre fondos cercanos es fuerte (Araya, 2018) y que se observa herding en las
inversiones de las AFP, que influye también en la correlacion, procederemos a reem-
plazar el t-test comin por un test estadistico de ranking, no paramétrico, desarrollado
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por Kolari y Pynnonen (2011), conocido como Generalized Rank Test o GRANK, que
busca corregir los problemas generados por una eventual distribucién no-normal de
los retornos y por la correlacion de los retornosﬂ entre las “firmas observadas” (valores
cuota para un mismo fondo de las distintas AFP, en este caso), ademds de no verse
afectado por la volatilidad en los retornos que podria inducir el evento mismo. Se

define a continuacion:
T—2 \°?
Forant. =2 (m)

En donde T es el total de observaciones, y Z se deriva de la estandarizacion del
los ARy CAR, el test de ranking y U, que usa los retornos anormales luego de una
estandarizacién y generalizacién (Uy se refiere a U con media cero, demeaned), con el
fin de computar el estadistico, tal como se muestra en las ecuaciones a continuacion
(En Kolari y Pynnonen, 2011, se puede encontrar la derivacion del estadistico a partir
de los CAR y AR con mayor detalle):

1 nt—2
SU:wlfzzUta
teT
S
t_nt p ity

Ui+ = Rank(GSAR) /(T +1) — 1/2

| SCAR;j, forty +1<t<ty +71
GSAR;; = { SAR;,, fort =To+1,... . t1,t1 +7+1,..., T,
AR,
SCAR,, — oAl
SCAR,
AR,
SARZ = ”
' S,

5Correlacién de los retornos tiende a aumentar el rechazo de Hy, lo que aumenta el error tipo 1,
dado que la desv. estandar se estima con sesgo, disminuyendo su magnitud.
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Por ltimo, cabe agregar que, al estar en presencia de activos poco tranzados en
términos de frecuencia —como sucede en este caso en particular al estudiar el com-
portamiento de las AFP— los test de ranking no paramétricos son mas robustos y
gozan de mejor desempeno en comparacién a tests paramétricos (Maynes y Rumsey,

1993).

Después de determinar los test a usar, debemos definir algunos parametros rele-
vantes para las estimaciones, como lo son los limites de las ventanas, tanto del evento
como de la estimacién. De acuerdo con Schimmer, Levchenko, y Miiller (2015) la
eleccion del “ancho” de las ventanas es en gran parte a discrecion del investigador,
y senalan que el desafio principal es lograr un buen balance en el trade-off que se
genera entre la exactitud de la estimacién y los cambios estructurales y/o eventos que
pudieran afectar las estimaciones. Si las ventanas de estimaciéon son muy largas, abar-
can una mayor cantidad de datos y por ende se obtienen estimaciones mas precisas,
pero es mas probable que la ventana capture algin quiebre estructural o un evento
relevante /externo no considerado en el estudio. Por otro lado, si las ventanas son mas
cortas la estimacion serd menos precisa, pero disminuye la probabilidad de que estas
se vean sesgadas o afectadas por otros eventos.

Siguiendo a los mismos autores, senalan que la gran mayoria de los estudios de
eventos toman horizontes temporales entre 30 y 750 dias como intervalos para la ven-
tana de estimacién, y que la ventana del evento dependera del largo de este, pero que
tipicamente tiene un ancho de entre 1 y 11 dias, centrada simétricamente alrededor
del mismo (el evento por definicién es en ¢ = 0). Se tomardn algunas de estas reco-
mendaciones como estdndar, fijando una ventana de evento de 20 dias (¢ de -5 a 15),
pero también se estimard a modo experimental con una ventana de mayor duracion,
de 35 dias (t de -5 a 30), esto basado en una aproximacién del tiempo que pasa entre
el evento y los distintos acontecimientos que ocurren desde que sucede el mismo (par-
ticularmente cuando se fija un retiro de pensiones como evento, el impacto podria
variar dependiendo de la velocidad con la que se hagan efectivos estos mismos reti-
ros, por lo que se toman ventanas con distintos horizontes temporales para intentar
incluir/cubrir estos acontecimientos. En esa linea, la ventana de estimacion, con el fin
de no solapar eventos cubrird un ¢ desde -35 a -5.

Por ultimo, y considerando que ya tenemos desarrollada la metodologia, se pro-
cede a definir los eventos a testear. Para ello, debemos tener una cronologia sobre los
hechos relevantes en el proceso de discusién parlamentaria, aprobacion y ejecucion
de los distintos retiros del 10 % de los fondos de pensiones. En el anexo 4 se puede
encontrar la informacion que se usé para definir las fechas del inicio de la discusion.

23



= El primer proyecto de ley contemplando la idea de un retiro de fondos de pen-
siones, luego de pasar por el tramite legislativo, fue aprobado y comenzo a regir
desde el 30 de julio del mismo ano (Ley N 21.248).

= Luego, el segundo retiro se empezé a discutir en el Congreso en septiembre de
2020, para ser posteriormente aprobado y empezar a regir legalmente el 10 de
diciembre (Ley N© 21.295).

= Finalmente, en marzo de 2021 se presenta un tercer proyecto de retiro de fondos
de pensiones que terminarfa siendo aprobado (Ley N° 21.330), para comenzar
a regir legalmente desde el 28 de abril de 2021 en adelante [}

Eventos a evaluar (¢ = 0)
09 Junio 2020  ler Evento: Inicio discusién — ler retiro
30 Julio 2020  2do Evento: Aprobacion legal — ler retiro
23 Sept. 2020  3er Evento: Inicio discusion — 2do retiro
10 Dic. 2020 4to Evento: Aprobacion legal — 2do retiro
15 Marzo 2021 5to Evento: Inicio discusion — 3er retiro
28 Abril 2021  6to Evento: Aprobacién legal — 3er retiro

5. Resultados

En el modelo CMR encontramos resultados significativos negativos para el pri-
mer evento —inicio discusién ler retiro— en fondos conservadores (D y E), con mag-
nitudes entre -4 % y -8 %, dependiendo de la ventana de evento seleccionada. Para el
single index model sintético, se observan resultados similares, encontrando resul-
tados significativos para el primer evento, correspondiente al inicio de la discusién del
primer retiro, obteniendo retornos anormales negativos que fluctuan entre el -3% y
el -7 %, aproximadamente.

Revisando los resultados para el single index model del IGPA, se puede notar
que son bastante similares a los de la estimacion CMR y SIM sintético, encontrando
impactos negativos significativos de entre -4 % y -8 % para los fondos més conserva-
dores (D y E) en el inicio de discusién de primer retiro. Dicho esto, es de extrema

6Revisar Anexo 4 para fuente de las fechas, rescatadas desde distintas fuentes de prensa.
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consideracién notar que la ventana (-5, 30] puede estar tomando informacién o even-
tos adicionales dada su gran magnitud, de acuerdo con el estandar de ventana de
evento usado en la literatura revisada anteriormente.

Por 1ultimo, revisando el modelo de factores MFM, se encuentran resultados
significativos negativos para el inicio de discusion del primer retiro, con magnitudes
que fluctuan entre -4 % y -8 % para las distintas ventanas de evento. A esos resulta-
dos, para el MFM se suma también que se observan resultados negativos significativos
para todos los fondos en el inicio de discusion del segundo retiro, que van entre -2 %
y -9%. Es necesario volver a recalcar que si bien el modelo MFM es comun en los
estudios de eventos, esta estimacion difiere de los métodos comunes plasmados en la
literatura, ya que utiliza variables de control que no son las recomendadas para este
modelo en particular. Sin embargo, se incluy6 para dar completitud al analisis, pero
tal como estd, no corresponde a la metodologia de estudios de eventos per se.

Estudio de Eventos, GRANK Test, CMR Model
Ventana Estimacién (-35,-5]

Ptf. CAR Ptf. CAR Aprobacion legal
ler retiro

Inicio discusién

. Ptf. CAR Ptf. CAR
ler retiro

Evento 1 (-5,15] (-5,30] Evento 2 (-5,15] (-5,30]
Fondo A 6.34 % 6.96 % Fondo A -1.22% 5.77%
Fondo B 3.81% 3.47% Fondo B -0.59 % -4.19%
Fondo C -0.02% -2.20% Fondo C -0.13% -2.45%
Fondo D -3.36 % -7.09 %** Fondo D -1.01% -0.48 %
Fondo E -4.15 %* -7.88 %** Fondo E -1.56 % -1.08%

Aprobacién legal
2do retiro

Inicio discusiéon

2do retiro Ptf. CAR Ptf. CAR

Ptf. CAR Ptf. CAR

Evento 3 (-5,15] (-5,30] Evento 4 (-5,15] (-5,30]
Fondo A 3.39% -3.45% Fondo A -3.42% 0.06 %
Fondo B 2.44 % -2.72% Fondo B -2.41% 0.80 %
Fondo C 0.79% -2.72% Fondo C -0.84 % 1.58 %
Fondo D -0.85% -2.63% Fondo D 0.39% 1.94%
Fondo E -1.30% -1.80 % Fondo E 1.03 % 2.27%

Aprobacién legal
3er retiro

Inicio discusién

. Ptf. CAR Ptf. CAR
3er retiro

Ptf. CAR Ptf. CAR

Evento 5 (-5,15] (-5,30] Evento 6 (-5,15] (-5,30]
Fondo A 0.99% 2.28% Fondo A -1.49% 0.83%
Fondo B 0.15% 1.05% Fondo B -1.42% 0.19%
Fondo C 0.30 % 1.34% Fondo C -0.96 % -0.73%
Fondo D 0.23 % 1.07% Fondo D -0.98 % -2.66 %
Fondo E -0.49 % -0.39 % Fondo E -1.10% -3.34%

k¥ povalue <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1

25



Estudio de Eventos, GRANK Test, SIM Model Indice Sintético
Ventana Estimacién (-35, -5]

Inicio discusiéon Ptf. CAR Ptf. CAR Aprobacién legal

. . Ptf. CAR Ptf. CAR
ler retiro ler retiro

Evento 1 (-5,15] (-5,30] Evento 2 (-5,15] (-5,30]
Fondo A 6.37 % 6.13% Fondo A -2.39% -5.34%
Fondo B 3.95% 3.19% Fondo B -1.20% -3.01%
Fondo C 0.49 % -1.25% Fondo C -0.43% -1.41%
Fondo D -2.72% -5.46 %* Fondo D -0.35% -0.20 %
Fondo E -3.70 %* -6.61 %** Fondo E -1.03% -0.98 %

Imgfo‘?sfi‘i“’“ Ptf. CAR Ptf. CAR Apr;;:‘;;"t‘;r;egal Ptf. CAR Ptf. CAR
Evento 3 (-5,15] (-5,30] Evento 4 (-5,15] (-5,30]
Fondo A 4.23 % -1.99% Fondo A -1.87% 0.80 %
Fondo B 3.09% -1.57% Fondo B -1.31% 1.02%
Fondo C 1.22% -1.95% Fondo C -0.42 % 1.23%
Fondo D -0.55% -2.12% Fondo D 0.24 % 1.47%
Fondo E -1.12% -1.46 % Fondo E 0.64 % 1.57%

Img‘;’r i‘j&‘;wn Ptf. CAR Ptf. CAR Apr;’:’raizlilrlegal Ptf. CAR Ptf. CAR
Evento 5 (-5,15] (-5,30] Evento 6 (-5,15] (-5,30]
Fondo A -0.59% 0.12% Fondo A -0.45% 0.64%
Fondo B -1.09 % -0.38% Fondo B -0.94% -0.08 %
Fondo C -0.33% 0.86 % Fondo C -0.99 % -1.08 %
Fondo D 0.24 % 1.66 % Fondo D -1.29% -2.28%
Fondo E 0.00 % 1.13% Fondo E -1.29% -2.62 %

*** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1
Estudio de Eventos, GRANK Test, Multi Factor Model
Ventana Estimacién (-35,-5]

Imi‘;’r ‘1‘2;‘:2‘0“ Ptf. CAR Ptf. CAR Apri’:’rai:;‘ilrlegal Ptf. CAR Ptf. CAR
Evento 1 (-5,15] (-5,30] Evento 2 (-5,15] (-5,30]
Fondo A 4.50% 2.28% Fondo A -2.79% -4.01%
Fondo B 2.34 % -0.05 % Fondo B -1.74 % -2.59 %
Fondo C -0.99% -4.41 %** Fondo C -0.49 % -0.98 %
Fondo D -4.14 %***  -8.05 %¥** Fondo D -0.73 % -0.34%
Fondo E -4.71 Go*** -8.06 %*** Fondo E -1.56 % -1.59%

Inlgfo‘ﬁ:ﬁ?"“ Ptf. CAR Ptf. CAR Aprz";:iz’ilr?gal Ptf. CAR  Ptf. CAR
Evento 3 (-5,15] (-5,30] Evento 4 (-5,15] (-5,30]
Fondo A 0.51% -9.58 % *FF* Fondo A -1.49% 1.63%
Fondo B 0.34 % -7.10 %** Fondo B -0.95 % 1.74%
Fondo C -0.73% -5.87 %o*** Fondo C 0.02% 1.97%
Fondo D -1.64 % -4.17 Po*r* Fondo D 0.57% 2.01 %
Fondo E -1.62 %** -2.27 %** Fondo E 0.72% 1.73 %*

Aprobacién legal
3er retiro

Inicio discusion

. Ptf. CAR Ptf. CAR
3er retiro

Ptf. CAR Ptf. CAR

Evento 5 (-5,15] (-5,30] Evento 6 (-5,15] (-5,30]
Fondo A 0.39% 2.40 % Fondo A -1.54% 0.51%
Fondo B -0.14 % 1.50% Fondo B -1.54 % -0.01%
Fondo C -0.35% 1.17% Fondo C -1.04 % -0.50 %
Fondo D 0.22% 1.70% Fondo D -0.93 % -1.41%
Fondo E -0.04 % 1.02% Fondo E -0.79 % -1.81%

¥ p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1
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Estudio de Eventos, GRANK Test, SIM Model IGPA
Ventana Estimacién (-35, 5]

ficio discusion - pir cAR Pt CAR  AProbacion legal pyp GAR  pir. CAR
Evento 1 [-5,15] [-5,30] Evento 2 [-5,15] [-5,30]
Fondo A 6.19% 6.81 % Fondo A -1.47% -5.46 %
Fondo B 3.82% 3.48% Fondo B -0.77% -3.97%
Fondo C -0.02 % -2.20% Fondo C 0.06 % -2.37%
Fondo D -3.44 % -7.16 %** Fondo D 1.06 % -0.55%
Fondo E -4.22 %* -7.95 %** Fondo E -1.63% -0.98 %

Inicio discusién  pip AR pyr. cAR ~ AProbacidnlegal pip AR pir cAR
2do retiro [-5,15] [-5,30] 2do retiro [-5,15] [-5,30]
Evento 3 ’ ’ Evento 4 ’ ’
Fondo A 2.95% -4.49% Fondo A -2.99% 0.41%
Fondo B 2.12% -3.47% Fondo B -2.10% 1.03 %
Fondo C 0.53 % -3.33% Fondo C -0.72% 1.65%
Fondo D -1.00 % -3.00% Fondo D 0.41 % 1.94%
Fondo E -1.37% -1.95% Fondo E 0.97% 2.20 %

Img‘é’r ‘i‘;:i‘r‘z“’“ Ptf. CAR Ptf. CAR Apr;;’raig’i‘“l)egal Ptf. CAR Ptf. CAR
Evento 5 [-5,15] [-5,30] Evento 6 [-5,15] [-5,30]
Fondo A 0.98% 2.08 % Fondo A 1.46 % 4.42%
Fondo B 0.15% 0.94 % Fondo B 0.36 % 2.48 %
Fondo C 0.31% 1.44% Fondo C -0.42 % -0.14 %
Fondo D 0.25 % 1.34% Fondo D -1.73% -3.53%
Fondo E -0.47 % 0.02 % Fondo E -2.59 % -5.10%

¥Rk povalue <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1

Tomando en cuenta las magnitudes de las estimaciones, tenemos que, dependiendo
del evento, a grandes rasgos se encuentran retornos acumulados promedio negativos
que fluctian entre -4 % y -8 % aproximadamente, variando tanto segin el fondo como
segun la ventana de tiempo usada para medir la duracion del evento. Asumiendo ex-
pectativas racionales, en la medida que las AFP vieran probable un potencial retiro
de fondos, actuarian para anticiparse a el, por lo que no debe sorprender encontrar
impactos alrededor de los inicios de la discusion legislativa. Esto va en linea con lo
senalado por el Banco Central en el IPoM de Septiembre 2020, en donde se senala
que los primeros dias de discusién de la reforma constitucional que permitiria el retiro
de ahorros previsionales generaron un ajuste de precios en los activos que el mercado
esperaba que fueran liquidados y un aumento de su volatilidad, mitigada en cierta
parte por las medidas tomadas por la autoridad monetaria.

Con estos resultados, podemos afirmar que el inicio de la discusion del primer
retiro ha afectado negativamente los valores cuota de los fondos, dado que alrededor
de este evento se observan rentabilidades anormales negativas, lo que tiene como con-
secuencia principal la disminucion de los ahorros de las personas destinados a pagar
pensiones en el futuro, impactando directamente el bienestar de las mismas en el corto
y mediano plazo. Sin embargo, es necesario recalcar nuevamente que la ventana de

27



35 dias (-5 a +30) podria estar capturando otros efectos que no correspondan a los
impactos de los retiros por si mismos, dada la gran magnitud de la ventana misma,
por lo que esos resultados debieran tomarse con bastante cuidado, considerando que,
tal como menciona la literatura, son mas limpios los resultados con una ventana de
evento mas corta, tal como la primera usada, que va de -5 a 15.

La primera posible justificacién practica para los resultados observados en los fon-
dos conservadores y en la renta fija nacional, va de la mano con el gran volumen de
instrumentos de RF nacional que manejan las distintas Administradoras de Fondos
de Pensiones. Por ejemplo, de acuerdo a datos de licitaciones historicas de los BTP y
BTU| las AFP son grandes demandantes de bonos de tesoreria —aproximadamente
60 % del total de los bonos (SPensiones, 2021)—, que representan alrededor del 33 %
del fondo E y el 27,2 % del fondo D. Teniendo en cuenta que son uno de los grandes
tenedores de papeles de la renta fija nacional, es de esperar que movimientos relati-
vamente bruscos y forzados de venta de los mismos, generen efectos adversos en sus
precios y, por lo tanto, efectos en la rentabilidad y valor de los fondos de pensiones
mas expuestos a estos activos, como el D y el E. Opuestamente, es dificil argumentar
que los retiros pudiesen afectar la rentabilidad de los fondos mas riesgosos —A y B,
principalmente— dado que, a diferencia de lo que sucede en el mercado del RF nacio-
nal, las AFP no serian capaces de generar grandes movimientos en los otros mercados
—RF y RV extranjera, principalmente— producto de una venta rapida de activos. Si
bien las AFP poseen aproximadamente el 19 % de acciones de las empresas del IPSA
(SPensiones, 2021), la RV interna no representa un componente de gran volumen en
los fondos més riesgosos, por lo que el impacto en los fondos producto de la venta de
estas acciones debiera ser mas acotado, coincidiendo con los resultados. E]

La segunda posible justificacion practica para lo observado pasa por inferir que las
AFP vendieron activos y acortaron la duracién de sus portafolio de renta fija, dada
el alza esperada en tasas de interés y que golpea més fuerte a esta misma renta fija.
A esto se suma, ademads, que la renta fija de corto plazo que tienen en su poder las
AFP es mas facil de liquidar en relacién a otros activos, lo que les facilita la misién de
enfrentar los retiros y sus pagos asociados. Las consecuencias de esto se pudieron ex-
perimentar en la economia nacional al verse seriamente disminuido el financiamiento
de largo plazo y, con ello, la restricciéon de créditos que ofrecié el mercado de capitales
en ese entonces, viéndose severamente restringidos, por ejemplo, los créditos hipote-

"Bonos de Tesorerfa Piiblica: https://old.hacienda.cl/oficina-de-la-deuda-publica/
estadisticas/resultados-historicos-licitacion-de.html

¥Como se puede ver en la composicién agregada de la cartera de AFP (pag. 10), fondos A,B
y C tienen més del 50 % invertido en el exterior, por lo que no se verfan tan afectados por estos
movimientos internos
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carios a més de 15 anos.

Por 1ltimo, una tercera justificacion practica que es factible derivar responde a los
montos usados del programa CC-VP del Banco Central. Tal como se puede apreciar
en la informacién aportada anteriormente sobre este, las instituciones participantes
del Sistema de Operaciones de Mercado Abierto, entre las que se encuentran las AFP,
usaron mayores montos durante el segundo y sobre todo el tercer retiro en compa-
racién con el primero, por lo que un menor uso de estos recursos debiera llevarlas a
liquidar rdpidamente una mayor cantidad de sus activos para hacer frente a los reti-
ros, lo que generaria un impacto negativo mayor en los valores cuota si nos basamos
en la logica de las fire sales. Si a esto se suma que, en términos de volumen (mon-
tos), el primer retiro es el de mayor magnitud, hacen sentido los resultados obtenidos
al evaluar estos eventos, destacando el inicio de discusién del primer retiro como el
evento que afecté negativamente a los fondos de pensiones en términos de rentabili-
dad. Por tultimo, de acuerdo a las fechas otorgadas por el Banco Central, el programa
CC-VP empez6 a funcionar el 3 de agosto de 2020, 3 dias después de haber empezado
a regir el ler retiro, lo que podria profundizar el efecto estimado en el primer evento
en comparacion con los demas, que gozaron de pleno acceso a los recursos del CC-VP
desde el primer momento.

6. Conclusiones, Recomendaciones y Desafios

En primer lugar, las conclusiones a partir de la evidencia revisada sugieren que
durante el periodo en que los multifondos se vieron afectados por esta serie de re-
tiros de fondos previsionales se observaron fuertes variaciones en la composiciéon de
las carteras de inversién de los fondos de pensiones, aumentando la participacion de
la renta variable internacional y disminuyendo la renta fija nacional, tanto en monto
absoluto como en participacion relativa, disminuyendo ademas el total de patrimonio
administrado en su conjunto por el sistema, pasando de 165.000 miles de millones
de pesos aprox. en enero de 2020, a menos de 140.000 miles de millones de pesos en
enero del 2022.

Por otro lado, las conclusiones mas relevantes que se pueden desprender a partir
de los resultados de las estimaciones, es que eventos relacionados al primer retiro de
fondos de pensiones han afectado negativamente los valores cuota de los fondos mas
conservadores de los ahorros previsionales manejados por las AFP, con caidas acu-
muladas en la rentabilidad de los mismos entre -2 % y -8 %, dependiendo la magnitud
de la caida observada también del ancho temporal fijado de acuerdo a la ventana
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del evento. Las posibles justificaciones para lo observado se infieren a partir de que
la renta fija de corto plazo en general es mas facil de liquidar, a que las AFP son
grandes tenedores de los instrumentos de renta fija nacionales que componen esos
fondos por lo que la venta réapida de los mismos tendria efecto sobre los precios, y
por ende sobre la rentabilidad de estos, y, por ultimo, por la relacién entre el uso de
los recursos del programa CC-VP del BCCh y los timings de los retiros, en donde
coincide que el primer retiro es el sumé una mayor cantidad de monto liquidado, y
que a su vez se usé una menor cantidad de recursos del programa durante ese periodo.

La recomendaciéon directa de politica publica que se puede desprender de la in-
vestigacion —basada en los resultados— es que no se siga poniendo sobre la mesa
nuevamente la idea de retirar fondos de pensiones, ya que merman la rentabilidad de
los fondos menos riesgosos, empeorando en tultima instancia las pensiones a futuro,
lo que tendra consecuencias negativas sobre el bienestar de la gente que jubilara en
los anos venideros.

Los resultados de las estimaciones y del estudio de eventos dejan abierto también
a una revisién metodologica. Por ejemplo, basado en algunos estudios de eventos en la
literatura, podria ayudar a la robustez de los resultados aplicar simulaciones de Monte
Carlo a la metodologia de estudio de eventos como tal. Estimar usando otras fechas
relevantes también podria mejorar el analisis, considerando, por ejemplo, lo realizado
por el Banco Central, que llevé a cabo un analisis de estadistica descriptiva bastante
similarﬂ pero considerando como fecha clave la aprobacion de la idea de legislar el
proyecto de ley en la camara baja, y no el inicio de la discusiéon sobre el retiro mismom

Esta investigacion abre bastantes aristas y dudas que podrian motivar trabajos
futuros. Desde el punto de este informe, la principal duda que abre la investigacién
pasa por discernir qué fue lo que motivé el ajuste observado en la renta fija nacional.
Si bien en este trabajo se argumenta que las AFP liquidaron RF Nacional por su
facilidad de liquidez, podria haber otros factores que expliquen el por qué de la liqui-
dacién de activos que realizaron, y por qué este ajuste, de acuerdo a los resultados
obtenidos, afecté solamente durante el primer retiro.

9Revisar Anexo 1

10Ge intentd, sin éxito, estimar regresiones de series de tiempo para los 6 eventos descritos ante-
riormente, considerando la variable que mide la inyeccién del programa CC-VP y M1 como variables
de interés, para intentar aislar el impacto del programa/intervencién del BCCh y complementar
los resultados del estudio de eventos. Dadas las pocas observaciones y la naturaleza de la variable
CC-VP (graficada en pdg. 3), se daban problemas de multicolinealidad y poca robustez de las esti-
maciones. Aislar el impacto del CC-VP también representa un desafio de investigacién y motivacién
para trabajos futuros.
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Por 1ultimo, basandose en expectativas racionales, tal como se menciond arriba,
otro punto a investigar guarda relacién con revisar o teorizar si es que entre retiros
vario la estrategia de liquidacion de activos, lo que podria dar a entender que hubo
una especie de aprendizaje a medida que se discutian y se aprobaban estos retiros,
generando el ultimo retiro menores impactos negativos en los fondos si es que se
compara con el primero, de acuerdo a los resultados de esta investigacion.
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Anexos

Anexo 1: Intervencion BCCh producto de retiros previsionales

De acuerdo a los Informes de Estabilidad Financiera del BCCh, la institucion
intervino durante los tres retiros de fondos de pensiones aprobados a la fecha:

“En este contezto (de aprobacion de retiros de ahorros previsionales), para
contener potenciales aumentos de volatilidad en los mercados como conse-
cuencia de cambios relevantes de los portafolios de los fondos de pensiones
asociados al sequndo retiro de fondos previsionales, el BCCh reabrio los
programas especiales de Compra Contado y Venta a Plazo (CCVP), de
compra de Depdsitos a Plazo, y extendio la ventanilla REPO con empre-
sas bancarias, vigente desde noviembre de 2019, originalmente hasta mayo
de 2021. En linea con lo anterior, el BCCh recientemente renovo dichas
medidas para mitigar efectos disruptivos asociados al tercer retiro. Asi, se
mantienen las dos primeras, ampliando los instrumentos bancarios acep-
tados por la ventanilla a los depdsitos a plazo, y, respecto a la tercera, se
extiende su periodo de vigencia hasta agosto de 2021. Cabe senalar que
tanto las AFP como las CSV tienen a su disposicion mecanismos de mer-
cado que estdn abiertos y disponibles para proveer liquidez y facilitar un
ajuste ordenado de sus portafolios.”

El BCCh implement6 un plan especial de CC-VP, de bonos emitidos por empresas
bancarias por una suma de hasta por US$10.000. Para mayor detalle se puede con-
sultar el acuerdo adoptado por el Consejo del BCCh en la sesién especial n® 2392E
(Banco Central, 2021)Hy el documento “Diez prequntas sobre los mecanismos imple-
mentados por el BCCh para amortiguar el impacto financiero de los retiros de fondos
previsionales”@. Por ultimo, y al igual que este trabajo, el BCCh evalia impactos de
corto plazo del primer retiro de fondos de pensiones, plasmados en un breve apartado
llamado “Descripcion y efectos de corto plazo del retiro de ahorros previsionales”[™]

HRevisar referencias

12Consultar en https://www.bcentral.cl/documents/33528/133208/Preguntas_Respuestas
CCVP.pdf

BConsultar en  https://www.bcentral.cl/documents/33528/2475116/Rec_descripcion
_efectos.pdf/7bd230c6-2334-407b-29dc-40e1553d7a757t=1599015883213
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Anexo 2: Detalle retiros de pensiones

Valor en Pesos

Fondo Ahorrado Maximo valor de retiro Cuotas
(Aprox.)
Igual o menos que 35UF Hasta $1.000.000 Todo el ahorro 1
Desde 35 a 350 UF $1.000.000 a $10.000000 35 UF ($1.000.000) 1
Desde 350 UF hasta 1.500 UF  $10.000.000 a $44.000.000 10 % del ahorro 2
Mas de 1.500 UF Mis de $44.000.000 Hasta 150 UF ($4.400.000) 2

Fuente: Chile Atiende (2021)

Anexo 3: Dias habiles para hacer efectivo retiro

Tal como menciona ChileAtiende (2021), los plazos para hacer el retiro y para que
este se haga efectivo, varia dependiendo del retiro en cuestion:

Desde que se solicita el retiro, la AFP correspondiente tiene cuatro dias
habiles para aprobarlo o rechazarlo. En el caso del primer retiro, los y las
solicitantes recibirian el pago de la primera cuota por el 50 % del monto
total del retiro en 10 dias hdbiles desde la solicitud. En tanto, la seqgunda
cuota fue pagada 30 dias habiles después del primer pago. Para el sequndo
retiro, en tanto, son 10 dias hdbiles desde hecha la solicitud para la primera
cuota; en tanto que son otros 10 dias habiles para el pago de la sequnda
cuota. Mientras que para el tercer retiro, son 15 dias desde la presentacion
de la solicitud.

Por otro lado, segin el resumen del BCCh, para el primer retiro eran 40 dias
habiles, en dos cuotas, para el segundo retiro 20 dias habiles en dos cuotas y para el
tercero 15 dias hébiles en una tnica cuota.
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Anexo 4: Referencias Prensa

Retiro de hasta 10 %: Ingresa al Congreso proyecto que propone adelanto de fon-

dos AFP por pandemia (inicio discusién ler retiro) https://www.meganoticias
.cl/nacional/304342-proyecto-retirar-fondos-afp-comision-constitucion
.html

La lenta recuperacion de las pensiones y el mercado de capitales, a tres anos

del primer retiro de AFP https://www.latercera.com/pulso/noticia/la
—-lenta-recuperacion-de-las-pensiones-y-el-mercado-de-capitales—-a-tres
—anos-del-primer-retiro-de-afp/Z4JQH4LSGJFWJASBMTMIXHUCFQ/

Retiro del 10 %: Limitaciones de un proyecto regresivo. https://www.ciperchile
.c1/2020/07/14/retiro-del-10-limitaciones-de-un-proyecto-regresivo/

Retiro del 10 %: 8.662.611 afiliados ya han cobrado 13.450 millones de ddlares.
Recuperado de https://www.24horas.cl/economia/retiro-del-10-8662611
—afiliados-ya-han-cobrado-13450-millones-de-dolares-4433217

Creador del proyecto de retiro de 10 % de fondos de AFP: “Tocara los cimientos

del sistema previsional” (Inicio discusién ler retiro). Recuperado de https://
www.meganoticias.cl/nacional/305197-coronavirus-proyecto-de-ley-retiro
-fondos-afp-sistema-previsional-pensiones-10-pandemia.html

Parlamento chileno comienza discusién sobre segundo retiro de pensiones (Ini-
cio discusién 2do retiro). Recuperado de https://www.efe.com/efe/america/
economia/parlamento-chileno-comienza-discusion-sobre-segundo-retiro
-de-pensiones/20000011-4350441

Duréan ingresa proyecto que permitiria tercer retiro de fondos AFP con méxi-

mo de hasta 150 UF (Inicio discusién tercer retiro). Recuperado de https://www
.cnnchile.com/economia/diputado-duran-proyecto-tercer-retiro-afp-maximo
-150-uf_20210315/

Cuando atin no comienzan los rescates del tercer retiro diputados presentan pro-
yecto de cuarto retiro. Recuperado de https://www.df.cl/mercados/pensiones/
cuando-aun-no—-comienzan-los-rescates—-del-tercer-retiro-diputados

Cédmara rechaza cuarto retiro de AFP por falta de quorum y no habra ley. Re-
cuperado de https://www.df.cl/economia-y-politica/laboral-personas/
camara-rechaza-el-cuarto-retiro-de-las—-afp-por-falta-de-quorum-y-no

37


https://www.meganoticias.cl/nacional/304342-proyecto-retirar-fondos-afp-comision-constitucion.html
https://www.meganoticias.cl/nacional/304342-proyecto-retirar-fondos-afp-comision-constitucion.html
https://www.meganoticias.cl/nacional/304342-proyecto-retirar-fondos-afp-comision-constitucion.html
https://www.latercera.com/pulso/noticia/la-lenta-recuperacion-de-las-pensiones-y-el-mercado-de-capitales-a-tres-anos-del-primer-retiro-de-afp/Z4JQH4LSGJFWJA5BMTMJXHUCFQ/
https://www.latercera.com/pulso/noticia/la-lenta-recuperacion-de-las-pensiones-y-el-mercado-de-capitales-a-tres-anos-del-primer-retiro-de-afp/Z4JQH4LSGJFWJA5BMTMJXHUCFQ/
https://www.latercera.com/pulso/noticia/la-lenta-recuperacion-de-las-pensiones-y-el-mercado-de-capitales-a-tres-anos-del-primer-retiro-de-afp/Z4JQH4LSGJFWJA5BMTMJXHUCFQ/
https://www.ciperchile.cl/2020/07/14/retiro-del-10-limitaciones-de-un-proyecto-regresivo/
https://www.ciperchile.cl/2020/07/14/retiro-del-10-limitaciones-de-un-proyecto-regresivo/
https://www.24horas.cl/economia/retiro-del-10-8662611-afiliados-ya-han-cobrado-13450-millones-de-dolares-4433217
https://www.24horas.cl/economia/retiro-del-10-8662611-afiliados-ya-han-cobrado-13450-millones-de-dolares-4433217
https://www.meganoticias.cl/nacional/305197-coronavirus-proyecto-de-ley-retiro-fondos-afp-sistema-previsional-pensiones-10-pandemia.html
https://www.meganoticias.cl/nacional/305197-coronavirus-proyecto-de-ley-retiro-fondos-afp-sistema-previsional-pensiones-10-pandemia.html
https://www.meganoticias.cl/nacional/305197-coronavirus-proyecto-de-ley-retiro-fondos-afp-sistema-previsional-pensiones-10-pandemia.html
https://www.efe.com/efe/america/economia/parlamento-chileno-comienza-discusion-sobre-segundo-retiro-de-pensiones/20000011-4350441
https://www.efe.com/efe/america/economia/parlamento-chileno-comienza-discusion-sobre-segundo-retiro-de-pensiones/20000011-4350441
https://www.efe.com/efe/america/economia/parlamento-chileno-comienza-discusion-sobre-segundo-retiro-de-pensiones/20000011-4350441
https://www.cnnchile.com/economia/diputado-duran-proyecto-tercer-retiro-afp-maximo-150-uf_20210315/
https://www.cnnchile.com/economia/diputado-duran-proyecto-tercer-retiro-afp-maximo-150-uf_20210315/
https://www.cnnchile.com/economia/diputado-duran-proyecto-tercer-retiro-afp-maximo-150-uf_20210315/
https://www.df.cl/mercados/pensiones/cuando-aun-no-comienzan-los-rescates-del-tercer-retiro-diputados
https://www.df.cl/mercados/pensiones/cuando-aun-no-comienzan-los-rescates-del-tercer-retiro-diputados
https://www.df.cl/economia-y-politica/laboral-personas/camara-rechaza-el-cuarto-retiro-de-las-afp-por-falta-de-quorum-y-no
https://www.df.cl/economia-y-politica/laboral-personas/camara-rechaza-el-cuarto-retiro-de-las-afp-por-falta-de-quorum-y-no

	Introducción: ¿En qué consisten los retiros y por qué son relevantes?
	Revisión de Literatura
	Caracterización de las Inversiones de los Fondos de Pensiones, ¿Qué sucedió durante los retiros?
	Datos y Metodología de Análisis
	Resultados
	Conclusiones, Recomendaciones y Desafíos

