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PRESENTACION

La ola de modernizacion previsional que desde 1981 invade a la
mayoria de los continentes en el mundo, ha ido sustituyendo —par-
cial o totaimente— los regimenes de pensiones basados en el reparto
simple “o0 de beneficios definidos’ por un sistema basado en la
capitalizacion y ahorro individual o de “contribucion definida’, la
cual determina una serie de retos, tanto para las autoridades y regu-
ladores como para la industria administradora de estos recursos.

En estos sistemas de ahorro y capitalizacion individual, el finan-
ciamiento de los costos de transicion y el disefio y aplicacion de
sistemas razonables de regulacion constituyen quizas los dos asun-
tos esenciales en los que debe centrar su preocupacion, a la vez
que, paralelamente, impulsa los mercados de capital para canalizar
eficientemente los recursos institucionales en beneficio de los
agentes econdmicos internos, apoyando al desarrollo de las econo-
mias nacionales.

Para la industria previsional, en tanto, la obtencién de retornos
gque aseguren tasas de reemplazo adecuadas al esfuerzo indivi-
dual resulta ser el principal desafio que, en caso de cumplirse,
habré justificado en el largo plazo esta verdadera revolucion en
los habituales modelos de politicas publicas asociadas a la pro-
teccién social.

Dado lo anterior, y como parte de sus lineas de accion estratégicas,
la Federacion Internacional de Fondos de Pensiones, FIAP, estimé
conveniente analizar el estado actual y perspectivas de las inver-
siones de los fondos de pensiones, para lo cual organizé el Semi-
nario Internacional “Inversion de los Fondos de Pensiones’, el dia
4 de noviembre de 2004 en Lima, Peru.
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El seminario tuvo por objeto realizar un diagndstico de la regula-
cién de inversiones de los fondos de pensiones en Latinoamérica;
analizar los perfeccionamientos a dicha regulacion, abordando de
manera especial los multifondos en Chile, Peri y México; profun-
dizar en el desarrollo de los mercados de capitales; y analizar los
riesgos politicos de la inversion de los fondos de pensiones en la
region.

Participaron representantes de organismos internacionales como el
Banco Mundial, OCDE, AIOS y representantes de la industria de
fondos de pensiones.

Entre las conclusiones mas importantes del seminario destaca el
rol de la rentabilidad de las inversiones como determinante en la
mejora de las pensiones. Para |legar a ese objetivo, resulta necesa-
rio la mas amplia diversificacion, incluyendo la inversion en el
exterior. Todo el material expuesto en el seminario se presenta en
este libro.

En nombre de FIAP, nuestro agradecimiento a todos quienes hicie-
ron posible la realizacion de este seminario, en especial a los ex-
positores y panelistas, reconocidos especialistas y/o directivos de
instituciones gestoras de fondos o de organismos internacionales.
Asimismo, agradecemos a todos quienes asistieron al seminario,
ya sea en representacion de entidades vinculadas a la Federacion o
a instituciones del sector financiero, asi como a las empresas que
colaboraron mediante auspicios, sin las cuales no habriamos podi-
do realizar este evento, y cuyas conclusiones creemos seran funda-
mentales para seguir perfeccionando nuestros sistemas de pensio-
nes, en especial en aquellos aspectos de eficiencia y rentabilidad,
gue se encuentran entre los desafios éticos mayores que justifican
nuestra accion gremial.

GUILLERMO ARTHUR ERRAZURIZ
Presidente de FIAP
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INAUGURACION

ANDRES VON WEDEMEYER
Presidente Asociacion de Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones, Pert

Muy buenos dias sefiores participantes de la mesa, sefiores asis-
tentes todos.

En nombre de la Asociacion de Administradoras de Fondos de
Pensiones del Peru quiero darles la més cordial bienvenida a este
evento y a nuestro pais. Nos da muchisimo gusto tener una
afluencia tan importante de personas que, dentro del marco de la
Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pen-
siones, de AIOS y todo lo relacionado al quehacer de los fondos
privados de pensiones en el mundo, estén asistiendo al primer
evento de esta naturaleza que podemos realizar en el Peru. Bien-
venidos a nuestro pais, tenemos mucho gusto de que estén acay
cualquier cosa que podamos hacer para hacerlos sentir bien, ha-
gannosla saber.

Para nuestro pais es de gran importancia este evento, de tan sin-
gular magnitud, pues se realiza en un momento en que en Peru
algunos sectores intentan detener el crecimiento y fortalecimien-
to del sistema privado de pensiones que ya esta cumpliendo en el
Perl once afos, perjudicando a quienes son los propietarios de
esos fondos, es decir, los afiliados.

Incrementar los ahorros previsionales es la razén de ser de toda
AFP. Las inversiones generan la rentabilidad necesaria para in-
crementar el fondo previsional de manera sostenida, |0 que per-
mite brindar a los afiliados pensiones dignas cuando llega su
jubilacion. Es, precisamente, el respeto a la inversion de nuestros
fondos de pensiones —de toda inversion en el pais, pero especial-
mente la tan visible que es la de |os fondos de pensiones— asegu-
randoles rentabilidades de mercado y asegurando una situacién
que haga posible su desarrollo en condiciones de mercado favo-
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rables, 1o que asegura también la inversion local y extranjera en
el largo plazo para un pais. Por lo tanto, el buen manejo de los
parametros en los cuales se invierten estos fondos, digo otra vez
tan visibles, y especialmente en el caso del Perd tan importantes,
serd la manera de asegurar en el largo plazo la inversion tan
necesaria que se requiere en un pais como el Per( para su desa-
rrollo. El respeto de los fondos de todos los que en el Per aho-
rramos en los fondos de pensiones es el indicio y es la seguridad
para todo inversionista que nos acompafa en la inversién para
desarrollar este pais.

Quiero darles la bienvenida y quiero dejarlos ahora con Guillermo

Arthur, Presidente de la Federacion Internacional de Administra-
doras de Fondos de Pensiones. Bienvenidos y muchas gracias.
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INAUGURACION

GUILLERMO ARTHUR

Presidente Federacion Internacional
de Administradoras de Fondos de
Pensiones, FIAP

Buenos dias. Don Andrés von Wedemeyer, Presidente de la Aso-
ciacion de Administradoras de Fondos de Pensiones del Peru;
don Guillermo Larrain, Presidente de AIOS; sefiores Superin-
tendentes presentes, de Colombia, de Peru; estimados amigos.

Creo que no necesito agregar mucho sobre la importancia que
reviste para el desarrollo de los fondos previsionales un semina-
rio relativo a las inversiones. Suele olvidarse que estamos in-
mersos en un sistema previsional cuyo objetivo central es pagar
a los aportantes, a los trabajadores que han contribuido en sus
cuentas individuales, la mejor pensién. Por lo tanto, las inver-
siones que efectuan las administradoras de fondos de pensiones,
como administradoras fiduciarias que son, tienen que estar
orientadas por dos criterios basicos, cuales son la rentabilidad y
la seguridad, en el entendido de que el buen desarrollo de las
inversiones va a tener un impacto decisivo en la pension futura.

Dependiendo de los supuestos que se utilicen, un 1% mas de
rentabilidad a lo largo de la vida activa del trabajador puede
traducirse hasta en un 25% o 30% de mejor pension. En Chile,
y lo menciono no por ser chileno sino por ser un sistema que
tiene ya una larga experiencia acumulada, de los 52.000 millo-
nes de dodlares que estan en los fondos de pensiones, dos tercios
corresponden a la rentabilidad obtenida por ellos, solo un tercio
son los aportes efectuados por los trabajadores. Por lo tanto,
esto habla por si solo de la importancia que tiene tratar de
buscar cuales son los desafios que tenemos en materia de inver-
sion.

Suele olvidarse, decia al comienzo, que el objetivo central es
pagar mejores pensiones. Ayer veia un debate en la prensa pe-
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ruana respecto del margen de inversién en el exterior y se veian
argumentos, todos ellos muy validos, respecto a la necesidad de
sostener el precio del ddlar, o sobre la necesidad de tener finan-
ciamiento para proyectos internos. Faltaba, a mi juicio, el argu-
mento central, que es que la propiedad es de los trabajadores y
gue, por lo tanto, quienes administramos esos fondos debemos
tener un criterio de seguridad y rentabilidad, o que nos obliga,
entre otras cosas, a ofrecer la mejor diversificacién posible de
los ahorros. Al no hacerlo estamos permitiendo que el flujo de
los ahorros de los trabajadores presione activos domeésticos, que
son escasos, alzando su valor y perjudicando, por lo tanto, la
rentabilidad que deben tener los fondos.

Uno de los criterios basicos cuando se creo el sistema en todos
nuestros paises fue no tener limites minimos, solamente limites
maximos. Sin embargo, hay que aceptar que con el transcurso
del tiempo se han ido creando limites minimos implicitos.
Cuando la autoridad no acepta ampliar margenes de inversién
hacia ciertos sectores estd, de alguna manera, orientando u obli-
gando a los fondos de pensiones a invertir en determinados acti-
vos que de otro modo no los habrian elegido.

Nadie discute, incluso en FIAP hicimos un trabajo que prepara-
ron Vittorio Corbo y Klaus Schmidt-Hebbel respecto del impac-
to que ha tenido el sistema previsional dentro del desarrollo
econdmico de los paises, y creo que eso es importante. Nadie
duda del efecto que queremos lograr con eso. Sin embargo,
pienso que para conseguirlo debemos respetar estos criterios de
libertad con que las administradoras invierten los recursos de
los trabajadores. Solo de esa manera vamos a tener una buena
asignacion de los recursos hacia las actividades més rentables.
De esa manera, la colaboracion al crecimiento econémico sera
mayor que si estamos tratando de dirigir las inversiones hacia
ciertos sectores por razones que pueden ser muy legitimas, pero
gue no son las necesidades de quienes nos han confiado sus
ahorros.

A lo largo de este seminario vamos a examinar un conjunto de
temas y, especialmente, vamos a ver algunos desafios. Dentro
de ellos, los margenes de inversion en el exterior y, en general,
la diversificacion que deben tener los fondos y especialmente la
creacion de multifondos que ya, como decia Andrés, esta vigen-
te en México, en Pert y en Chile, y que permite a los trabajado-
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res un nuevo grado de libertad dentro del sistema, cual es el
escoger la mejor combinacion de inversiones con distintas com-
binaciones de riesgo-retorno.

Termino agradeciendo a la Asociacidn peruana, especialmente a
Andrés, la cdlida acogida que hemos tenido y a cada uno de
ustedes, especialmente a nuestros importantes expositores, por
la real importancia que tiene el tema de las inversiones dentro
del desarrollo de los sistemas privados de pensiones. Muchas
gracias.
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LA REGULACION DE LAS INVERSIONES
DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN
AMERICA LATINA

AUGUSTO IGLESIASY

1. COMENTARIOS PRELIMINARES

Agradezco a FIAP y a la Asociacion de Administradoras de Fon-
dos de Pensiones del Pert la invitacion a participar en este Semi-
nario.

En mi presentacion primero describiré el modelo de regulacion de
inversiones de los fondos de pensiones que prevalece en América
Latina; luego sefalaré cuales son, en mi opinion, las fortalezas y
debilidades que ha mostrado este modelo; y, finalmente, propondré
algunos posibles perfeccionamientos.

La discusion de este tema es relevante pues la regulacion de inver-
siones tiene gran influencia sobre los resultados de rentabilidad de
los fondos de pensiones y estos, a su vez, tienen un efecto impor-
tante sobre el nivel de las pensiones.

1 Ingeniero Comercial, con Mencién en Economia, de la Pontificia Universidad Ca-
tolica de Chile y Master en Economia de la Universidad de California, Estados
Unidos.

Es Socio y Director de PrimAmérica Consultores.

En el area docente, ha ejercido como profesor de Economia en varias instituciones
académicas: Pontificia Universidad Catolica de Chile, Universidad de Chile, Univer-
sidad Gabriela Mistral, Universidad Adolfo Ibafiez, Universidad de los Andes y
Universidad del Desarrollo.

Ha participado en diversas publicaciones sobre temas econémicos y de fondos de
pensiones. Algunas de ellas son: “Economia: Principios y Problemas”, con H.
Cortés y A. Holuigue, editado en El Salvador; “El Sistema de Pensiones: 7 Afios
de Historia”’, con Rodrigo Acufia y Sergio Sepulveda, editado por A.F.P. Habitat;
“Chile: Experiencia con un Régimen de Capitalizacion 1981-1991", con R. Acufia,
editado por CEPAL (Chile); “Managing Public Pension Reserves, con R. Palacios
(Social Protection Discussion Paper N° 0129, The World Bank); “Payout choices
by retires in Chile: what are they and why”, junto con E. James y G. Martinez
(junio 2004).
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Asi, por ejemplo, con un 2% de rentabilidad acumulada, el saldo
acumulado al momento del retiro estaria compuesto en un 66%
de cotizaciones y en un 33% de ganancias de rentabilidad. Con
un punto mas de rentabilidad acumulada en el periodo, la compo-
sicién del saldo cambia: aproximadamente un 47% seria rentabi-
lidad y un 53% cotizaciones. Con un 5% de rentabilidad, la suma
de cotizaciones representaria solo un 33% del saldo acumulado,
mientras que el 66% restante seria producto de las ganancias de
rentabilidad. Desde otro punto de vista, un punto de diferencia en
rentabilidad acumulada durante la vida de un trabajador repre-
senta un cambio en la pension de aproximadamente un 26% (ver
Gréfico N° 1)2,

GréaficoN° 1
IMPACTO DE RENTABILIDAD

Composicion del saldo final de la Cuenta Impacto de la rentabilidad en la pension
de Capitalizacion Individual
100,0% 200 ]
33,4%
42,3% '
75’0%7766,4% 53,3% — 150 — L
I S —
50,0% T — 1 2100 198 —|
& 156
— 66,6% 124
25,0% T— 46‘7%757‘7% ] 50 +— 100 -
33,6%
0,0% . . . 0 ! ! !
2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Rentabilidad Rentabilidad

O Rentabilidad O Aportes

Fuente: Elaboracion propia.

En consecuencia, en el contexto de un sistema de capitalizacion, el
monto de las pensiones depende principalmente, y junto con el
nivel de cotizaciones, de los resultados de rentabilidad de inversio-
nes acumulada durante el periodo de ahorro.

Ademaés, la discusion sobre regulacion de inversiones es rele-
vante, pues |los fondos de pensiones tienen un impacto signifi-

2 Célculos para un afiliado que comienza a cotizar alos 22 afios; se retira a los 65 afios;
no cotiza por el 10% del tiempo; y tiene una esposa dos afios menor.
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cativo en el mercado de capitales y este, a su vez, influye
sobre el crecimiento econdmico del pais. El tema ha sido bien
documentado en distintos estudios y pienso que no requiere de
muchas explicaciones adicionales. Solo a modo de ejemplo, en
los paises con reformas méas maduras, como es el caso de Chi-
le, los activos acumulados por los fondos de pensiones repre-
sentaban, el afo 2002, mas del 50% del PIB. Para el afio 2015
se proyecta que los activos de los fondos de pensiones alcan-
zardn un volumen mayor al 20% del PIB en préacticamente
todos los paises de la regiéon que han hecho reformas?. Final-
mente, en varios paises de la region la inversion de los fondos
de pensiones en titulos de deuda estatal representa mas del
50% del mercado respectivo, mientras que la inversion en bo-
nos representa mas del 60% de ese mercado (ver Cuadros N° 1
y N° 2).

Cuadro N° 1
ACUMULACION DE ACTIVOSEN EL SISTEMA DE CAPITALIZACION

Activos 2002  Activos como Activos 2015 Activos como | Activos como % % propiedad de
(millones de  proporcion del (millones de  proporcion del | capitalizacion del  la deuda del
Uss) PIB en 2002 us$) PIB en 2015 |mercado de valores Estado
Argentina 11.923 10,4 57.023 30,9 14,5 6,5
Bolivia 2.749 33,5 5.884 43,5 171,8 37,0
Colombia 5.327 6,5 26.825 24,7 40,6 n.d.
Chile 35.832 56,2 95.388 89,7 65,8 64,6
El Salvador 1.061 7,7 n.d. n.d. 69,4 13,0
México 317.437 52 247.887 26,0 37,1 14,7
Perd 4.083 72,0 26.813 28,1 39,8 3,0
Uruguay 804 7,7 1.942 13,3 962,5 7,6

Fuente: Palacios (2003).

3 Fuente: R. Palacios, “Reformas a las pensiones en América Latina: disefio y experien-
cias’ (2003).
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Cuadro N° 2
PARTICIPACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN MERCADOS
FINANCIEROS A DICIEMBRE DE CADA ANO

Chile Argentina Per(
Bonos corporativos | Acciones | Bonos corporativos | Acciones | Bonos corporativos | Acciones

(US$ billones)
(US$ billones)
(USS$ hillones)
(US$ billones)

Inversiones FP (%)
(US$ billones)

Tamafio del mercado
Inversiones FP (%)
Tamafio del mercado
Inversiones FP (%)
Tamafio del mercado
Inversiones FP (%)
Tamafio del mercado
Inversiones FP (%)
Tamafio del mercado
Inversiones FP (%)
Tamafio del mercado
(US$ billones)

1992 | 60,3 2,0 (10,0291 0,5 18,3
1993 | 54,9 2,1 9,9 |514 0,9 42,9 00151
1994 | 57,2 25 106|682 43 0,7 0,0 136,5| 10,1 01 05182
1995 | 53,9 24 |10,5|72,2| 10,8 2,0 04 1371 26,4 0,2 0,9 11,7
1996 | 53,8 23 |10,5(70,0| 141 2,9 2,3 |44,4| 445 0,5 2,2 138
1997 | 53,2 19 9,7 |73,8| 13,8 2,6 29 |543| 449 0,7 30174

1998 | 46,6 2,3 8,2 | 51,9 4,7 1453 40,6 0,8 52 (11,0
1999 | 48,6 2,6 6,1 | 68,2 2,9 /839 6,7 134
2000 | 36,4 3,6 6,2 | 60,4 1,5 |166,1 7,5 110,6
2001 | 36,6 5,6 6,3 [56,3 1,1 |192,5 81 (111
2002 | 519 4,9 7,4 | 47,6 0,7 |103,4 10,6 | 13,4

Fuente: Roldos (2003).

2. DESCRIPCION DEL MODELO DE REGULACION DE
INVERSIONES EN AMERICA LATINA

2.1 Antecedentes

La estructura observada de las carteras de inversion de los fondos
de pensiones es el resultado conjunto de tres elementos. Primero,
de las caracteristicas del mercado de capitales, en particular, de la
oferta de papeles existentes. En segundo lugar, de las politicas de
inversion que decida cada administradora. En tercer lugar, de las
caracteristicas de la regulacion de inversiones.

Aislar el impacto de cada uno de estos elementos sobre |a estructu-
ra de cualquier cartera en particular es una tarea compleja. Por
ejemplo, los fondos de pensiones |atinoamericanos invierten poco
(comparados con fondos europeos o de USA) en titulos de renta
variable locales y mucho en instrumentos de renta fija (el pais con

30



A. Iglesias | La regulacion de las inversiones de los fondos de pensiones en América Latina

mayor proporcion de la cartera invertida en renta variable es Chile,
con un 41% —suma de inversion local y extranjera—, seguido de
Perd, con un 33,8%. Luego, €l pais que sigue es Argentina con un
10%; en tres paises no existe inversion en renta variable). Sin
embargo, esta situacion se explica principalmente por la falta de
mercados suficientemente desarrollados para este tipo de papeles,
mas gue por una eventual preferencia de los inversionistas institu-
cionales por instrumentos de renta fija o por restricciones legales.
Por otra parte, la alta concentracion en papeles estatales (las ex-
cepciones son los casos de Chile y Per(l), se puede explicar por
una combinacion de regulaciones (por ejemplo, que obligan la in-
version de los fondos de pensiones en titulos de deuda publica) y
falta de mercados para titulos de renta privada. Finalmente, la
fuerte concentracion observada en titulos nacionales —con la Unica
excepcion del caso chileno, pais donde los fondos de pensiones
tienen invertido un 27% de la cartera en el extranjero— se puede
explicar principalmente como resultado de regulaciones, méas que
por condiciones del mercado local o por preferencias de las admi-
nistradoras (ver Cuadro N° 3).

Cuadro N° 3
INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA
(JUNIO DE 2004)

SECTOR ARGENTINA  BOLIVIA CHILE  COLOMBIA EL SALVADOR  MEXICO PERU  URUGUAY
% % % % % % % %

Sector estatal 68,48 65,08 21,17 47,79 84,18 80,70 19,09 57,14
Depositos a plazo 4,20 6,41 18,18 8,66 10,22 427 18,03 8,98
Letras hipotecarias 0,02 - 8,25 0,09 - - 0,08 1,30
Bonos de empresas

(CPyLP) 1,52 17,35 7,07 13,64 0,35 14,26 11,68 -
Acciones 10,38 7,94 14,35 5,13 0,27 - 33,80 -
Fondos de inversion - - 2,47 - - - 0,62 -
Sector extranjero 9,51 0,00 27,54 8,66 4,98 - 8,25 -
Otros 591 3,22 9,21 16,12 0,00 0,78 8,53 33,88
Miles US$ 16.101.260 1.1613.251 48.991.810 8.327.413 1.1819.419 38.337.018 18.431.411 1.322.505

Fuente: FIAP.

Aunque las condiciones de mercado y las preferencias de los in-
versionistas cambian en cada caso, un elemento comun a todos los
paises de la region es que las inversiones de los fondos de pensio-
nes estan estrictamente reguladas. Aunque el disefio de muchas
regulaciones especificas es distinto en cada pais, existe al mismo
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tiempo un conjunto suficientemente amplio de elementos compar-
tidos que permiten hablar de un “modelo de regulacién” comuin
para los paises reformistas de la region. En particular, en todos los
casos la regulacion solo permite la inversion de los fondos de
pensiones en instrumentos previamente autorizados; existen limi-
tes maximos de inversion por tipos de instrumento, por categorias
0 “grupos’ de instrumento, por emisor, y por categorias de riesgo;
existen normas de uso obligatorio referidas a valorizacion y custo-
dia de los activos de los fondos de pensiones; existen planes de
cuenta obligados; y, finalmente, existen normas para el control de
conflictos de interés y para asegurar la separacion del patrimonio
del fondo respecto al patrimonio de la administradora. A este mo-
delo de regulacion se le denomina cominmente de “limites cuanti-
tativos” o “draconiano”.

2.2 Objetivos de la regulacion de inversiones

La regulacion de inversiones de los fondos de pensiones tiene
como objetivo principal el controlar tres tipos de riesgos.

El primero de ellos se origina en los llamados “ problemas de agen-
cia’. En este caso, €l objetivo de la regulaciéon es controlar los
potenciales conflictos de interés que se pueden producir entre la
administradora —AFP, AFJP, AFORE, etc.— y los afiliados. Para
alcanzar este objetivo, los principales instrumentos que usa el mo-
delo de regulacién vigente, ademéas de imponer obligaciones fidu-
ciarias sobre los administradores, son las prohibiciones explicitas
para invertir el fondo de pensiones en activos sobre los cuales los
administradores tengan interés; los limites a las operaciones cruza-
das entre la administradora (y sus representantes) y los fondos; la
obligacion a mantener la informacién relevante bajo condiciones
de confidencialidad; y la obligacion a realizar las transacciones en
mercados transparentes y en condiciones de mercado.

El segundo riesgo que se intenta controlar con la regulacion es el
“riesgo de variabilidad en la riqueza terminal”. Aunque los nuevos
sistemas de pensiones de capitalizacion individual y “contribucio-
nes definidas’” no garantizan un resultado de inversiones, es tam-
bién evidente que sus pardmetros relevantes se han fijado a niveles
gue, bajo supuestos que se estiman “razonables’, harian posible
que el trabajador financiara una pension de nivel similar al de
alguna referencia (que generalmente la regulacion no explicita).
En consecuencia, la regulacion intenta también evitar que las ren-
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tabilidades acumuladas al momento del retiro sean inferiores a las
gue permitirian, ceteris paribus, alcanzar esos valores “de referen-
cia’. Los instrumentos que usa la regulacion para alcanzar estos
objetivos son, principalmente, los limites de inversion sobre clases
de instrumentos y las exigencias de rentabilidad minima.

El tercer riesgo es la “volatilidad de corto plazo de los retornos’.
Aungue recién he sefialado que a la regulacion le preocupa princi-
palmente el retorno acumulado durante toda la vida de trabajo de
los afiliados, en la préctica al regulador (y de hecho también a los
afiliados y a las administradoras, aunque por distintas razones) le
preocupa también la variabilidad del retorno periodo a periodo®.
Esto se podria explicar por una muy baja tolerancia politica a las
pérdidas de capital en los fondos de pensiones; por la manera en
gue se forman las expectativas sobre rentabilidades futuras; y por
efecto de la competencia entre administradoras. Los instrumentos
gue ha usado el regulador en América Latina para intentar contro-
lar este riesgo son, principalmente, los limites de inversion por
instrumento, los limites por emisor, y las exigencias de rentabili-
dad minima.

Ademas de controlar por estos tres riesgos principales, ocasional-
mente se han impuesto otros objetivos a la regulacion de inversio-
nes, tales como minimizar los costos de supervision y tratar de
disminuir los costos de informacion para los afiliados.

2.3 Modelos de regulacion

Como deciamos, el modelo de regulacién de inversiones de los
fondos de pensiones prevaleciente en América Latina combina un
conjunto de limites o restricciones cuantitativas, con algunas nor-
mas prudenciales.

Las restricciones cuantitativas afectan directamente la estructura de
la cartera: todos |os paises de la region, sin excepcion, han impuesto
prohibiciones para que las administradoras inviertan los recursos de
los fondos de pensiones en instrumentos que no estan expresamente
autorizados; todas las regulaciones imponen limites maximos por

4 Estavariabilidad es el reflejo de las condiciones macroecondmicas del pais; los ries-
gos propios de los negocios en los que se invierte; la iliquidez que puede o no tener
cada instrumento; las deficiencias que puede haber en el gobierno corporativo de las
empresas que emiten los titulos; etc.
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distintos tipos de instrumentos; todas las regulaciones, casi sin ex-
cepcidn, imponen limites por grupos de instrumentos; todas las re-
gulaciones imponen limites maximos por emisor; practicamente to-
das las regulaciones imponen limites por riesgo; y la mayoria de las
regulaciones imponen exigencias de rentabilidad minima.

Aungue el modelo general de regulacion es similar, se observan
diferencias significativas entre los paises respecto a los valores en
gue se han fijado los distintos limites. Las mayores diferencias se
encuentran en los limites en inversion extranjera. Asi, mientras tres
paises alun no autorizan la inversion en activos fuera del pais (El
Salvador, Uruguay y Bolivia)®, otros han fijado limites maximos
gue van desde 30% del total de fondos (Chile) a 10% (Argentina).
También hay diferencias apreciables en el valor de los limites para
titulos de renta variable y hay alguna diferencia significativa en los
Iimites en titulos publicos (ver Cuadros N° 4y N° 5).

CuadroN° 4

NORMATIVA SOBRE LIMITES DE INVERSION

Pais Inversion solo  Limites  Limites por Limites  Limites Rentabilidad
en instrumentos  por grupos de por por minima

autorizados instrumento instrumentos emisor riesgo
Argentina v/ v/ v/ v/ v/
Bolivia v/ v/ v v/ v/
Chile v/ v/ v v/ v/ v/
Colombia v/ v/ v v/ v/ v/
El Salvador v/ v/ v v/ v/ v/
México v/ v/ v v/ v/
Perl v v v v v v/
Uruguay v/ 4 v/ v/ 4 v

Fuente: FIAP.

5 Boliviatiene un [imite maximo de 10%, pero que no se ha reglamentado. Por lo tanto,
en la préctica, lainversion en el extranjero ain no es autorizada.
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Las normas prudenciales adoptadas por cada pais, y que comple-
mentan el conjunto de limites cuantitativos, muestran aiin mayor
similitud. Asi, en todos los paises de la region solo pueden admi-
nistrar fondos de pensiones empresas que tienen licencia especial;
en todos los paises existen normas de uso obligado para la valori-
zacion de activos, las que, casi sin excepcion, se basan en los
precios de mercado; todos los paises tienen normas de custodia
obligada de los fondos de pensiones en entidades especializadas (0
bancos) que son independientes del propio fondo; todos los paises
de la region tienen normas de control de conflictos de interés; en
todos los paises de la region hay normas que obligan a la adminis-
tradora a entregar informacion frecuente a los afiliados y al fiscali-
zador sobre la estructura de las carteras y los resultados de rentabi-
lidad; en practicamente todos los paises hay planes de cuenta
obligados que tienen que seguir los fondos de pensiones y las
administradoras para registrar sus resultados; y en todos los paises
de la region los fondos de pensiones estan separados patrimonial-
mente de la administradora® (ver Cuadro N° 6).

CuadroN° 6

NORMAS PRUDENCIALES

Pais Licencia Valorizacion Custodia Conflictos Informacion  Planes  Separacion
de activos de interés  a afiliados de patrimonial

FP y supervisor  cuenta
Argentina v/ v/ 4 v/ v/ v/ v/
Bolivia v/ v/ v/ v/ v/ v/ v/
Chile v/ v v/ v/ v/ v v/
Colombia v v/ v/ v/ 4 / v/
El Salvador v v/ v/ v/ v/ v/ v/
México v/ v v/ v v/ v/
Peru v/ v/ v/ v/ v/ v/ v/
Uruguay v/ v/ 4 v/ 4 v/ v/

Fuente: FIAP.

6 En el caso de México, los fondos de pensiones son una entidad legal y no se definen
solo como un patrimonio de terceros administrado por, en este caso, laAFORE.
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Sin duda, la similitud en los model os de regulacion de inversiones
adoptados por los paises reformistas es una cuestion interesante de
estudiar, sobre todo cuando, tal como veremos mas adelante, el
modelo elegido ha sido objeto de fuertes criticas, entre otras razo-
nes porgue no seria “consistente” con las lecciones que se derivan
de la moderna teoria de portfolio. Sin embargo, esto escapa del
ambito y objetivo de la presente charla. En todo caso, resulta plau-
sible que al menos parte de la explicacién sea la existencia de un
“efecto imitacion”, segun el cual los paises que hacen reformas
van siguiendo el modelo adoptado por los paises “pioneros’, en
especial cuando este les parece exitoso, introduciendo a mismo
solo cambios menores que se justificarian por particularidades de
la institucionalidad del pais respectivo o por alguna apreciacion
respecto a eventuales deficiencias puntuales del modelo original,
las que se intenta mejorar.

3. FORTALEZAS Y DEBILIDADES DEL MODELO DE
REGULACION

¢Ha cumplido con sus objetivos el modelo de regulacion de las inver-
siones de los fondos de pensiones utilizado en América Latina? Re-
sulta dificil dar una respuesta Unica que refleje adecuadamente la
situacion de cada pais. Como hemos dicho, aunque el modelo general
de regulacion es compartido, existen diferencias en su disefio especifi-
co que pueden influir en los resultados de cada sistema. Ademas, las
otras circunstancias que también tienen un impacto sobre la composi-
cion de las carteras y los resultados de rentabilidad —cuales son las
caracteristicas de los mercados de capital y las politicas de inversion
de las administradoras— también difieren de un pais a otro. Hecha esta
advertencia, en lo que sigue intentaremos identificar las lecciones de
aplicacion mas “universal” que se pueden obtener al estudiar la expe-
riencia de los paises reformistas en América Latina.

3.1 Fortalezas

1. Alto retorno de los fondos de pensiones. La evidencia circuns-
tancial muestra que los retornos obtenidos por los fondos de pen-
siones han sido altos en comparacion con los niveles supuestos
cuando se crearon |os sistemas.

En el Cuadro N° 7 se muestra evidencia al respecto. Para cada pais
se informa la rentabilidad anual de los fondos de pensiones y la

37



Inversion de los Fondos de Pensiones

rentabilidad acumulada a diciembre del afio 2004 por las distintas
generaciones de afiliados (por gemplo, la rentabilidad acumulada
por afiliados en Argentina que ingresaron a sistema en el afio
1995, es 10,2%, mientras que la rentabilidad acumulada por quie-
nes ingresaron al sistema el afio 1996 es 9,4%). Se debe destacar
gue en todos los paises y para todas las generaciones de afiliados,
incluso las més jovenes que han cotizado solo por uno o dos afnos,
las rentabilidades acumuladas son positivas y, mas aun, en la gran

mayoria de los casos superiores a 5% anual.

CuadroN° 7

RENTABILIDAD REAL ANUAL Y ACUMULADA DE LOS FONDOS

DE PENSIONES (1)

(%)
Argentina Bolivia Chile Colombia | El Salvador| México Pert Uruguay
< < < < « [+ < [+
s |2l |Elg|E|s Elg|E 5| E|s E 5|8
/5|2 5|%/ 5 % 5|2|5/% 5 % 5 %|¢
< < < < < < < <
1981 128) 103
1982 285 100
1983 213 92
1984 36| 87
1985 134 89
1986 123 87
1987 54/ 85
1988 65 87
1989 69 88
1990 156 89
1991 297 85
1992 300 70
1993 162 73
1994 182 66 86| 76
1995 17.8] 102 250 55 1441 110 56 75
1996 | 198| 94 35 64| 158| 106 58/ 78
1997 144} 81| 00| 94| 47| 68/ 11,7 100 11 80| 64| 160
1998| -21| 73| 86| 108 -11} 71 95| 97 56| 72| 48] 76| 78| 175
1999 181 89135 | 112| 163| 85| 17| 98| 141 64 | 131 74 | 187 98] 109 192
20000 39| 72|106 | 107 44/ 700 78| 94 79| 50| 72| 64| -67| 81| 122| 209
2001| -104| 80| 156 | 108| 67/ 7,6/ 105 98| 77| 42 | 124] 61 | 11| 121| 198 232
2002 31,00 149|156 | 92| 30] 790 97| 95| 24| 3L | 47| 41| 113) 125 406| 243
2003 1,1 77| 72| 61| 119/ 105 94| 95| 48] 35| 62| 39| 22| 131| 3L8| 169
2004 43) 43| 51| 51| 91} 91 96| 96 23| 23| 16| 16 56/ 56| 36| 36

(1) Acumulada para diferentes generaciones.

Fuente: FIAPy elaboracion propia.
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Otra forma de evaluar los resultados de rentabilidad es comparan-
dolos con referencias que sean relevantes. Por ejemplo, un estudio
comparo la rentabilidad de los fondos de pensiones en |os sistemas
reformados de América Latina, con el crecimiento de los salarios y
del ingreso per capita durante los mismos periodos (que son una
medida de la rentabilidad “subyacente” que habrian obtenido las
cotizaciones de |os afiliados en caso que las pensiones se hubiesen
financiado sobre la base de un sistema de reparto “puro”). De
dicha comparacion se concluyd que, hasta la fecha, |a rentabilidad
acumulada por los fondos de pensiones en todos |os paises refor-
mistas de la region es sustancialmente superior, sin excepcion, al
crecimiento del salario real y del ingreso per cépita en el mismo
periodo (ver Cuadro N° 8)”.

CuadroN° 8
TASAS DE RETORNO DE LAS CUENTAS INDIVIDUALES
(%)
Pais Retorno de  Crecimiento Diferencia retorno  Crecimiento Diferencia retorno
fondos (real  de los salarios fondos- ingresos reales per fondos-

desde el reales (igual crecimiento capita (igual crecimiento

inicio) periodo) salarios periodo) ingresos per capita
1 ) (R)=(1)-2) O (5)=(1)-(4)
Argentina 11,70 -0,80 12,50 -0,40 12,10
Bolivia 16,20 8,80 7,60 0,40 15,80
Colombia 11,80 1,40 10,40 -0,30 12,10
Chile 10,50 1,80 8,70 4,50 6,00
El Salvador 11,30 -0,20 11,50 0,50 10,80
México 10,60 0,00 10,60 2,80 7,80
Perl 5,70 1,80 3,90 2,40 3,30
Uruguay 9,50 3,60 5,90 -0,30 9,80

Fuente: Palacios 2003.

7 R. Palacios, “Reformas a las pensiones en América Latina: disefio y experiencias’
(2003). Estos numeros no coinciden con los del cuadro anterior porque la serie de
tiempo usada por R. Palacios es mas corta (él Ilega hasta el afio 2002, o el 2001 en el
caso de algunos paises, mientras que el célculo anterior se hace hasta el 2003). La
rentabilidad de los fondos de pensiones se podria también comparar con la rentabili-
dad de algin benchmark del mercado financiero, por ejemplo, con series de tasa de
interés, o con larentabilidad que se estime para un portfolio “6ptimo” sin regulacién.
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Sobre la base de esta evidencia circunstancial se puede concluir
entonces que la regulacién de inversiones no habria tenido cos-
tos en términos de menor rentabilidad o, al menos, que dichos
costos —si existen— no han impedido que los resultados de ren-
tabilidad sean significativamente mejores que las expectativas
gue se tenian al momento de decidirse las reformas.

2. La regulacion ha promovido una gestion responsable de los
fondos y ha facilitado la supervision. La posibilidad de pérdi-
das de capital paralos afiliados por causa de fraude o conflictos
de interés ha sido, en todos los paises reformistas, un argumen-
to principal de critica contra los nuevos sistemas de pensiones.
Sin embargo, ya son diez los paises que han establecido siste-
mas de capitalizacion y mas de cien afios de experiencia acumu-
lada y, hasta la fecha, no se conoce ningun caso de esta natura-
leza. Dada la magnitud que, particularmente en esta region, han
alcanzado estos problemas en otros ambitos de la actividad fi-
nanciera, este resultado me parece admirable e importante de
destacar, pues habla de la calidad de las regulaciones y la soli-
dez de la supervision (y de la responsabilidad de las institucio-
nes).

3. Los limites podrian haber ayudado a evitar (algunas) pérdi-
das de capital. Se argumenta también que, al menos en algunos
paises, los limites de inversion (en particular los que dependen
de las clasificaciones de riesgo) han evitado que los fondos de
pensiones sufran pérdidas de capital por la insolvencia de algu-
Nnos emisores.

4. La existencia de un conjunto detallado de regulaciones po-
dria haber ayudado a aumentar la confianza del puablico en los
nuevos sistemas. La adopcion de sistemas de capitalizacion in-
dividual signific6 una ruptura profunda con la tradicion de la
seguridad social en laregién. Ni los reguladores, ni los supervi-
sores, ni menos ain el publico tenian experiencia directa con
este tipo de instituciones, o que contribuyé a un sentimiento de
incertidumbre y eventualmente de inseguridad, especialmente al
comenzar la operacién de los nuevos sistemas. En muchos ca-
sos, ademéds, esta sensacion se ha visto reforzada por malas
experiencias del publico con otras instituciones del sector fi-
nanciero (crisis bancarias; fuertes ciclos bursétiles; etc.). En
este contexto, la existencia de un marco regulatorio estricto y
una supervision severa, han servido para diluir muchas de las
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dudas y para aumentar la confianza del publico en los nuevos
sistemas de pensiones.

3.2. Debilidades

1. La regulacién habria tenido un impacto negativo sobre la
rentabilidad de los fondos de pensiones. Se argumenta que, aun
cuando la rentabilidad de los fondos ha sido superior a las ex-
pectativas y a algunas referencias de mercado, la regulacion de
inversiones ha impedido a las administradoras elegir entre
portfolios eficientes, o que se manifiesta en niveles de rentabi-
lidad inferiores a los que habrian sido posibles con un marco
regulatorio distinto (y en mayor riesgo).

Por ejemplo, un estudio reciente para el caso de Chile concluye
gue, en ausencia de limites de inversion, los fondos de pensio-
nes en este pais serian 10% mayor a su nivel efectivo actual.
Esto significa que, en promedio, el “costo” de los limites de
inversion seria de entre 500 y 1.000 délares por afiliado8. Otro
estudio concluye que los fondos de pensiones en Chile han teni-
do un desempefio peor que el de un portfolio bien balanceado, y
gue en Peru los fondos de pensiones han tenido un desempefio
peor que latasa de depdsito y el indice de acciones®.

2. Los fondos de pensiones no estan bien diversificados. Tal
como hemos comentado, |os fondos de pensiones |atinoamerica-
nos estan fuertemente concentrados en titulos estatales. Asi, en
casi todos los casos, con la excepcion de Pert y Chile, méas de
un 50% de los fondos estan invertidos en instrumentos emitidos
por el Estado (ver Grafico N° 2). Se observa también una fuerte
concentracion en las economias nacionales, con muy baja diver-
sificacion internacional de fondos (ver Gréfico N° 3). Finalmen-
te, los fondos de pensiones estan también concentrados en ins-
trumentos de renta fija, con cuatro paises que no tienen ninguna
inversién en renta variable (ver Grafico N° 4). La baja diversifi-
cacion significaria que los fondos de pensiones estan innecesa-
riamente expuestos a mayor riesgo.

8 S, Berstein y R. Chumacero, “Quantifying the costs of investment limits for chilean
pension funds”, Dic. 2003.

9 PS. Srinivasy J. Yermo, “Do investment regulations compromise pension fund perfor-
mance? Evidence from Latin America’, 1999.
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GraficoN° 2

INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA

(JuNIO 2004)
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GréficoN° 3
INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA
(JUNI10 2004)
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GraficoN° 4
INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA
(JUNIO 2004)
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3. La regulacion habria llevado a portfolios poco diferenciados
(“ efecto manada” ). Las diferencias observadas en la composicion
de las carteras de inversion de los fondos de pensiones para cada
mercado de América Latina son bajas, resultado que algunos atri-
buyen a la regulacion de inversiones, en particular a la exigencia
de rentabilidad minima (ver Grafico N° 9). La baja diferenciacién
de portfolios tiene costos porque implica que los afiliados no pue-
den escoger el tipo de cartera de inversiones que se gjuste mas a
sus preferencias.

Aunque ya hemos advertido que la composicion de las carteras de
inversion de los fondos de pensiones esté influida no solo por la
regulacion, sino que también por las politicas de inversion de las
administradoras y por las condiciones de mercado, en el caso par-
ticular de varios paises de América Latina, la influencia de la regu-
lacion es decisiva. Al respecto, baste recordar las prohibiciones
vigentes parainvertir en renta variable o en el extranjero.
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Cuadro N°9
“EFECTO MANADA” EN AMERICA LATINA

Estatal Depésito  Bonos Acciones Instrumentos Otros Extranjero
plazo hipotecarios

Argentina (06.04)
% promedio 67,4 51 2,1 10,6 0,0 54 9,3
DE 58 2,7 04 0,9 0,0 5,0 0,6
Chile (08.02)
% promedio 33,9 17,3 6,2 8,7 12,6 6,2 15,0
DE 38 54 1.8 0,6 15 1,8 0,9
(Antes de multifondos)
Pert (05.04)
% promedio 22,9 10,4 14,4 37,2 4,1 2,3 8,8
DE 2,7 5,6 3,4 0,7 1,2 0,3 0,4

Fuente: PrimAmérica Consultores. Elaboracién propia.

4. El modelo de regulacion usado tiene asociado un alto riesgo
politico. Hemos visto que la regulacion define un marco estricto
y detallado, solo dentro del cual los administradores pueden
tomar sus decisiones de inversion. Esto significa que quien tie-
ne el poder (la autoridad) para definir el contenido de la regula-
cion, tiene también influencia decisiva sobre la estructura de las
carteras de los fondos de pensiones. Existe, en consecuencia, €l
riesgo que la regulacion se manipule con el objeto de usar los
fondos de pensiones para lograr objetivos distintos a los del
sistema de pensiones.

La experiencia de América Latina provee buenos ejemplos de
este tipo de riesgo. Por ejemplo, en cuatro paises de la region se
han impuesto limites minimos de inversién a los fondos de pen-
siones. En Bolivia, los fondos de pensiones estan obligados a
invertir un porcentaje de la recaudacion de contribuciones en
titulos del gobierno; en El Salvador, los fondos de pensiones
estan obligados a invertir un porcentaje del fondo en titulos del
Fondo Social de laVivienda; en México, durante mucho tiempo,
los fondos de pensiones han estado obligados a invertir un por-
centaje en titulos indexados, pero al menos durante algun tiem-
po (no sé si esta situacién se mantiene a la fecha) los Unicos
titulos indexados que se podian comprar eran emitidos por el
Estado; en Uruguay, como consecuencia de la forma en que
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estdn combinados los limites, los fondos de pensiones estan
obligados a invertir un minimo en titulos estatales (ver Cuadro
N° 10).

Estos ejemplos sirven para llamar la atencion sobre el riesgo poli-
tico que esta inevitablemente asociado a un modelo de regulacion
“cuantitativa’ o “draconiano”.

Cuadro N° 10
LiMITES DE INVERSION MiNIMOS

Bolivia Los dos fondos de pensiones en forma conjunta deben invertir un
minimo de US$ 180 millones anualmente en titulos estatales,
entre 1998 y 2013 / FCI debe comprar activos del FCC a valor

libro.

El Salvador Minimo 18% del Fondo de Pensiones en titulos del Fondo Social para
la Vivienda.

México Al menos un 51% del Fondo de Pensiones debe estar invertido en

bonos indexados a la inflacion. Hasta diciembre de 2001 solo los
bonos del gobierno central y del Banco Central eran elegibles para
invertir bajo esta regla. A partir de esa fecha los bonos estatales y
privados que estén indexados por inflacion son también elegibles.

Uruguay Minimo de inversion en bonos de gobierno (baja gradualmente en el
tiempo).

Nota: En Chile existen Iimites minimos de renta variable para cada tipo de fondo de
pensioén: Fondo A (40%), Fondo B (25%), Fondo C (15%) y Fondo D (5%).

En Argentina, AFJP Nacion tiene un limite minimo de 20% en inversiones de interés
social.

Fuente: FIAP y elaboracion propia.

4. PROPUESTAS PARA EL FUTURO

La eleccion del modelo de regulacion de inversiones méas apropia-
do es una decision critica para el éxito del sistema de pensiones.
Sin embargo, mas importante aun es la capacidad de los regulado-
res para ir adaptando la regulacion en el tiempo segun los resulta-
dos del sistema y las condiciones del entorno. El procedimiento
gue se use para fijar limites y para cambiar los limites es, por 1o
tanto, un elemento que puede decidir el éxito o fracaso del sistema
de pensiones.
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¢EN qué direccion deberia avanzar la regulacion? En primer lu-
gar, es necesario modificar algunas regulaciones que hoy impiden
una mayor diversificacion de los fondos de pensiones. En parti-
cular, se deben aumentar los limites para la inversion internacio-
nal y para la inversion en titulos de renta variable. Al mismo
tiempo, es necesario introducir los cambios que sean necesarios
con el objeto de aumentar la diversificacion de los fondos de
pensiones entre distintos emisores. Ademas de |la fuerte concen-
tracion en papeles estatales (que, como hemos dicho, representa
en muchos casos mas del 50% de las inversiones), no es extrano
gue un 5% o mas de los fondos esté invertido en una sola empre-
sa o0 entidad financiera. De esta forma, es posible que el total de
fondos esté invertido en no méas de 10 a 15 emisores. Evidente-
mente, esta situacion expone a los fondos de pensiones a un ries-
go indebido.

En segundo lugar, se deberia también avanzar hacia la total elimi-
nacion de limites minimos de inversion, con excepcion de los pai-
ses que tengan multifondos, para asegurar una adecuada diversifi-
cacion entre los distintos fondos administrados por una misma
entidad.

En tercer lugar, se debe también avanzar en la autorizacion para
que las empresas administradoras ofrezcan més de un fondo de
pensiones a sus afiliados. Los multifondos permiten que los afilia-
dos elijan entre carteras que se ajusten mejor a sus preferencias; y
atentian el impacto negativo del “efecto manada” sobre el mercado
de capitales.

En resumen, todas estas propuestas sugieren que se deberia avan-
zar hacia la gradual liberalizacion de las regulaciones de inver-
sion, en particular las referidas a limites. Estoy convencido que
al inicio de la operacién de los nuevos sistemas de pensiones se
requiere un modelo de regulacion estricto (particularmente en
aquellos casos donde las instituciones del mercado de capitales
no estan bien desarrolladas y los gestores de fondos son empre-
sas nuevas sin experiencia historica ni reputacion que proteger).
Sin embargo, también soy de la opinién que ese modelo de regu-
lacién deberia reemplazarse gradualmente por otro con un mini-
mo de restricciones cuantitativas y mas normas de regulacion
prudencial; en otras palabras, un modelo de regulacion que dé
mas libertad a los fondos de pensiones para decidir la estructura
del portfolio.
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Deseo terminar destacando que la regulacion de inversiones no
debe ser usada como un instrumento para promover otros objetivos
de politica econdmica o socia distintos a los del sistema de pen-
siones, cualquiera sea el mérito de dichos objetivos. Una antigua
leccién de politica econdémica es no usar un mismo instrumento
para alcanzar mas de un objetivo. La politica de pensiones es el
instrumento necesario para financiar pensiones y no para promover
otras actividades de interés social o econémico.

La mayoria de los sistemas de pensiones |atinoamericanos comen-
zaron, en la primera mitad del siglo pasado, acumulando reservas
financieras. Sin embargo, su disefio no permitio protegerlos frente
a las inevitables presiones politicas (también presentes en los ac-
tuales sistemas) para usar esos recursos con el objeto de financiar
otros programas que, en su momento, parecian de mayor meérito
social y econdémico. En consecuencia, los sistemas perdieron los
recursos que después necesitarian para financiar l1os pagos de pen-
siones y se produjo la crisis de financiamiento que todos conoce-
mos. Con un esfuerzo gigantesco, estos mismos paises han tenido
gue enfrentar la tarea de reconstruir dichos sistemas, dandoles esta
vez, sin embargo, nuevas reglas —fundamentalmente cuentas indi-
viduales con propiedad individual y administracion privaday com-
petitiva— con el objeto de evitar que se repitiera ese problema.
Seria un acto de extraordinaria irresponsabilidad volver a caer en
el mismo error cometido el siglo pasado y, nuevamente, usar los
recursos que estan acumulando los fondos de pensiones para pro-
mover objetivos que, circunstancialmente, parecen prioritarios al
financiamiento de las pensiones. Los reguladores y supervisores de
los nuevos sistemas de pensiones, junto con la industria, tienen
una gran responsabilidad en evitar que nuestros lideres y represen-
tantes tropiecen dos veces con la misma piedra.
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LA EXPERIENCIA CHILENA

JOAQUIN CORTEZL

Cuando me pidieron que expusiera la experiencia chilena en los
multifondos en veinte minutos, pensé que dos afios de experiencia
cabrian perfectamente en veinte minutos. La verdad es que mi
entusiasmo por transmitir esta experiencia me hallevado probable-
mente a que voy a tener que ir muy rapido. En segundo lugar,
quiero pedir disculpas porque mi presentacion no es tan estructura-
da como la de Augusto, basicamente pensé que mi aporte aca era
dar una visién mas testimonial de lo que han sido dos afios tratan-
do de estructurar y sacar adelante los multifondos.

Quisiera partir explicando que en el principio existia un Unico
fondo. En mayo de 2002 se autoriza un segundo fondo, que pasa a
ser el fondo nimero dos, y era un fondo al cual Unicamente podian
acceder los mayores de 55 afos. La autoridad estaba preocupada
por el comportamiento que habian tenido los mercados bursétiles y
pensd que aquellas personas que estaban cerca del retiro no podian
estar exponiendo sus pensiones futuras en esos mercados y enton-
ces autorizo6 a trasladarlos a un fondo cien por ciento renta fija. La
persona que se trasladaba a ese fondo de renta fija no podia volver
a los fondos de renta variable. Creo que fue una buena iniciativa,
fue un fondo muy rentable, pero no prendié entre la gente. Solo

1 Ingeniero Comercial y Licenciado en Ciencias Econémicas de la Pontificia Universi-
dad Catodlica de Chile. Cursé una Maestria en Economia Aplicada.
En la actualidad es gerente de Inversiones de AFP PROVIDA y Miembro del Directo-
rio del Depdsito Central de Valores (DCV).
Anteriormente ejercié como Vicepresident de Bankers Trust en Chile. Trabaj6 en el
puesto de Director del Banco Central de Chile y fue Gerente de Desarrollo y Gerente
de Finanzas del Banco de A. Edwards. También fue el fundador y primer Gerente
General de Santander Investment, entre otros importantes cargos.
En el érea académica fue Profesor de Economia de la Universidad Catdlica y ha
participado como orador en diversas conferencias y seminarios. También trabajé como
columnista de Revista Qué Pasa.
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8.000 personas eligieron ese fondo (ver Grafico N°1). Probable-
mente no hubo gran interés de parte de las administradoras ni
tampoco de parte de las autoridades por promocionar este fondo.

GréaficoN° 1
AFILIADOS Y TAMARNO DE LOS FONDOSTIPO 1Y 2
(AL 31 DE AGOSTO DE 2002)
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Por tanto, en el fondo convivian afiliados muy distintos, afiliados
con distinto nivel de riqueza, afiliados con distinto nivel de edu-
cacion, gente de distinto sexo, gente de diferente edad. El Cuadro
N°1 muestra que mas del 70% de los afiliados eran menores de
40 anos, lo que nos hacia pensar que estabamos obligando a gen-
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te muy distinta a compartir ese fondo y, sobre todo, algo que no
conociamos: en ese fondo Unico convivia mucha gente con dife-
rente tolerancia al riesgo. Y a todos los estabamos obligando a
elegir un mismo traje, todas las personas tenian que caber en ese
mismo traje.

CuadroN° 1
DISTRIBUCION DE AFILIADOS POR EDAD
Edad %
Menores de 40 afios 70,9
Mayores de 40 afios 29,1

Destaco que, en ese fondo, seglin se observa en el Gréfico N° 2, la
renta variable local representaba algo menos de un 10% (el limite
maximo que la ley permitia era 37%) y de la inversion internacio-
nal, cuyo limite maximo era 20%, la inversion era aproximada-
mente un 15%. Esa inversion de 15% era basicamente renta varia-
ble internacional, la proporcion de renta fija internacional era muy
escasa porque, como decia nuestro superintendente, entendemos
muy bien el valor de la renta fija local, el valor de una renta fija

GréaficoN° 2
CARTERA DE INVERSIONES
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local indexada a la inflacion y que, por lo tanto, le da mucha
estabilidad a los fondos en el largo plazo. La renta variable local
era menos de un 10%, basicamente por un problema de ofertay no
por un problema de demanda.

Como decia, todos los afiliados tenian que soportar y caber en ese
mismo traje, y teniamos muchas criticas. Sobre todo, dada |a edad
de las personas, dada la juventud de los afiliados a los fondos, la
critica era que la proporcion de renta variable que tenian estos
fondos era muy escasa y que teniamos que tener mas renta varia-
ble, mas acciones en el fondo. De alguna forma, los gestores sen-
tiamos que eso significaba que a la gente mayor y a la gente con
menor tolerancia al riesgo la estabamos obligando a tener mas
acciones de las que ellos deseaban.

Entonces, en ese esquema, |os multifondos nacen como una nece-
sidad de dar mas alternativas para que los afiliados ajusten sus
carteras de acuerdo a sus preferencias por el riesgo. Y ahi surgen
dos preguntas: ¢como diferenciar los multifondos? y ¢como asig-
nar alos afiliados a los distintos multifondos?

En cuanto a la primera pregunta, se decide diferenciar los multi-
fondos de acuerdo a la proporcién en renta variable que cada mul-
tifondo iba a tener, y tenemos una amplia gama: el fondo E, con
una proporcion de 0% en renta variable, lo que va subiendo hasta
llegar a fondo A, que puede tener entre 40% y 80% en renta
variable. Para evitar que estos fondos se traslapen, la regulacién
mandaba que siempre el fondo A debe tener méas acciones que €l
fondo B, el fondo B mas acciones que el fondo C, y asi sucesiva-
mente, para que esos rangos no permitieran traslapar los fondos.
Por lo tanto, surgen las cinco alternativas de fondos, que se mues-
tran en el Cuadro N° 2, diferenciados bésicamente por el porcenta-
jeenrentavariable.

La segunda pregunta era como distribuir a los afiliados entre los
multifondos, y la respuesta es: por eleccién. ¢Pero qué pasa si 10s
afiliados no eligen? Esta decisién, desde mi punto de vista, no es
trivial, es muy dificil, a mi me costé tomar esa decision y, por
tanto, habia que ponerse en el caso de que la gente pudiera no
decidir. En ese caso, la ley indica que aquellos que no eligieran
iban a ser asignados a los multifondos de acuerdo a sus edades.
Los hombres menores de 25 afios iban a ser asignados a fondo
tipo B, un fondo con un gran componente de acciones; los hom-
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CuadroN°2
RANGO PERMITIDO EN RENTA VARIABLE
Fondo Desde (%) Hasta (%)
A 40 80
B 25 60
C 15 40
D 5 20
E 0 0

bres entre 35 y 55 afios y las mujeres entre 35 y 50 afios, al fondo
tipo C; los mayores de 56 afios en el caso de los hombresy 51 en
el caso de las mujeres, a fondo tipo D. Nadie es asignado al fondo
tipo A o a fondo tipo E en el caso de no elegirlos; a fondo tipo A
y a fondo tipo E, a fondo més agresivo y al fondo mas conserva-
dor, solo se accede por eleccién (ver Cuadro N° 3).

CuadroN° 3
DESIGNACION DE TIPO DE FONDO POR TRAMO DE EDAD
Hombres Hasta 35 afios de 36 a 55 afios 56 afios 0 mas
Mujeres Hasta 35 afios de 36 a 50 afios 51 afios 0 mas
Tipo A
Tipo B
Tipo C
Tipo D
Tipo E

La Unica limitacion es que los mayores de 55 afios no pueden
elegir el fondo A, el fondo de més acciones, y |a experiencia mues-
tra que dados los resultados de este fondo —que ha tenido los mejo-
res retornos—, hay personas mayores de 55 afios que no estan muy
contentas con esa prohibicion, de alguna forma se han sentido
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restringidos. Lo que no pueden invertir en el fondo A es su ahorro
obligatorio, si lo pueden hacer con sus ahorros voluntarios.

¢Cudl es el punto de partida de los multifondos? Los multifondos
parten a fines de septiembre de 2002, la ley dice que la gente que
no elijava a ser traspasada a los fondos de acuerdo a su edad y que
el traspaso de los fondos se va a hacer en dos etapas: una en el
ultimo trimestre de 2002 y la segunda en el Ultimo trimestre de
2003.

GréaficoN° 3
ACTIVOS POR TIPO DE FONDO
(AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002)
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Quisiera hacer algunas observaciones. En primer lugar, de los Gra-
ficos N° 3 y N° 4 —a esa fecha solamente se habia producido la
primera etapa— se desprende que hay mucha gente que eligié mul-
tifondo, se noté una activa participacion de las personas en la
eleccion del multifondo, y eso se debié a una campana de informa-
cién llevada a cabo tanto por las autoridades como por las admi-
nistradoras. Hubo una gran campafia de informacion.

En segundo lugar, podemos observar también que mucha gente
elige el fondo C. Desde nuestro punto de vista, esto es una muestra
de que la decision, la eleccion de multifondo era una eleccidon no
trivial, era una eleccion dificil.
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GréaficoN° 4
DISTRIBUCION DE AFILIADOS POR TIPO DE FONDO
(AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002)
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Tercero, a pesar de las criticas de que el fondo Unico tenia muy
poca renta variable, se observa que son muy pocas las personas
gue eligen el fondo A. Es decir, a pesar de todas las criticas de que
el fondo tenia muy poca renta variable, cuando a las personas se
les dio a elegir, muy pocas optaron por el fondo A, inicialmente,
hay més gente que elige el fondo E. Pensamos que esta eleccion
esta influenciada por el comportamiento de los mercados en los
periodos previos a la partida de los multifondos. En la evolucion
de los mercados bursétiles en los seis meses anteriores a la partida
de los multifondos vemos que los indices habian caido entre un
35% y un 23%, y por tanto habia que ser muy valiente para elegir
los fondos de renta variable en un escenario de esas caracteristicas
porgue, de alguna forma, la gente tiende a influenciarse por los
retornos pasados.

Nunca sabemos cémo se van a comportar |os mercados, los que
trabajan en inversiones saben que hacer timing en los mercados es
lo méas dificil y lo que menos resulta, pero si alguien hizo bien un
timing fueron precisamente las autoridades, con la partida de los
multifondos. Esta fue una reforma muy oportuna, los multifondos
parten en septiembre de 2002. Segln se observa en el Gréfico N°
5, en octubre de 2002 tenemos una pequefia recuperacion de los

59



Inversion de los Fondos de Pensiones

mercados y en marzo de 2003 empieza un rally. La fortuna acom-
pafié a los multifondos y creo que esto fue muy afortunado tanto
para los afiliados como para los gestores y reguladores. Para los
afiliados, porque los que eligieron los fondos tipo A y B, aquellas
personas que tenian mayor tolerancia al riesgo, se pudieron benefi-
ciar de las ganancias de corto plazo; para los gestores, porque si
no habriamos sido muy criticados por tener poca renta variable en
el fondo Unico anterior; y para los reguladores, por haber dado a
las personas la oportunidad de elegir diferentes alternativas. Creo
gue fue muy oportuno para todos.

GréaficoN° 5
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Ahora, la historia se puede contar de muchas formas. Alguien
podria decir que los multifondos parten cuando el premio por
riesgo era maximo, se habia elevado. Alguien podria contar la
historia de esta forma; yo creo que fue mas la fortuna, pero
también coincidié cuando el premio por riesgo, calculado de
acuerdo a diversas metodologias, se habia elevado significativa-
mente.

¢Cbémo han evolucionado |os activos? Obviamente, |as rentabili-
dades de los mercados bursatiles han influenciado el como la
gente se ha movido entre |os activos. El fondo A, que parte con
menos de 500 millones de ddlares, hoy dia ya tiene alrededor de
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4.200 millones de ddlares (ver Grafico N° 6). Aqui hay un punto
gque se me escapl antes, pero algo que uno debia resolver a la
partida de los multifondos, cuando |la gente se traspasaba de un
fondo a otro, era si acaso ibamos a traspasar dinero o ibamos a
traspasar activos, y la autoridad permitié traspasar activos. Y un
tema muy importante era coOmo traspasar esos activos, y los
gestores de fondos y la autoridad deben resolver como traspasar
los activos sin crear transferencia de riqueza entre unos afilia-
dos y otros, eso es un tema muy relevante en la partida de los
multifondos.

Como decia anteriormente, los mercados bursétiles han influen-
ciado en la eleccion de los multifondos: el multifondo A ha
crecido; el multifondo E ha disminuido. Veamos el nimero de
afiliados: hoy dia hay 340.000 afiliados en el fondo A, en lugar
de los 81.000 con que partio, y los fondos que han aumentado
el numero de afiliados han sido los fondos de mayor renta va-
riable.

GréaficoN° 6
EVOLUCION DE LOS ACTIVOS
(MILLONES DE DOLARES)
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Les pido que se fijen en lo siguiente, respecto del Grafico N° 7. Si
sumamos agosto de 2004, el nimero de afiliados nos va a dar una
suma de alrededor de 7,2 millones, cuando sabemos que el orden
de afiliados en Chile es del orden de 6,5 millones, y esto es porque
la ley permite que los fondos se puedan tener en mas de un multi-
fondo. Antes haciamos caber a toda la gente en el mismo traje; los
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multifondos permiten ofrecer ahora cinco trajes distintos, cinco
tallas distintas, y ademas, 10 que es muy importante, permiten que
alguien escoja la chaqueta de un trgje y el pantalén de otro. Yo sé
gue eso es muy comodo.

GraficoN° 7
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Lo que uno esperaba era que las personas jovenes eligiesen los
fondos con mayor renta variable, los fondos de mayor riesgo v,
efectivamente, eso se dio asi. La logica es que las personas jove-
nes, en caso de producirse una caida fuerte en el valor de los
activos bursatiles, en el valor de los activos de renta variable, tie-
nen mas tiempo para compensar esa caida con un aumento de sus
ahorros. Eso es lo que uno espera, que la gente joven elija los
fondos de renta variable. Pero uno se da cuenta de que hay perso-
nas mayores gque también tienen adhesion al riesgo y, por lo tanto,
en el fondo A uno se encuentra con personas, en una cantidad no
despreciable, mayores de 50 y mayores de 55, seglin se muestra en
el Gréfico N° 8. En el caso de los mayores de 55 afnos, los fondos
gue tienen ahi son los fondos voluntarios.

Creo que el punto central es que la gente debe elegir los fondos de
acuerdo a su tolerancia al riesgo y para eso debe haber un proceso
educativo de los administradores de fondos hacia las personas, de
tal forma de educar a la gente en qué consiste esa adhesiéon al

riesgo.
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GréaficoN° 8
DISTRIBUCION DE AFILIADOS POR EDAD FONDO A
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¢Donde esta el valor agregado de los multifondos? Creo que el
valor agregado de los multifondos es permitir que las personas
puedan elegir entre alternativas claramente diferenciadas, como
las que tenemos: desde el fondo E, con pura renta fija, hasta un
fondo A, que tiene cerca del 80% invertido en renta variable. En
general, desde que partieron los multifondos, la proporcion de
renta variable en el fondo A ha estado siempre muy cerca del
Iimite maximo, cerca del 80%, y la l6gica siempre ha sido que a
ese fondo solo se accede voluntariamente. Por |o tanto, la gente
gue lo eligi6 fue porque voluntariamente demandaba acciones y
de alguna forma sentimos que tenemos un mandato de la gente:
darle una alta proporcién de acciones, porque si ho, no estaria en
ese fondo.

Tenemos cinco alternativas y cuando uno observa las ofertas de los
mercados internacionales, observa tres alternativas: fondos agresi-
vos, fondos balanceados y fondos conservadores. Aca tenemaos cin-
co alternativas claras donde |a gente puede elegir.

Ahora, la pregunta que uno siempre se hizo, y alguna vez conversé
con Jorge Ramos y entiendo que él también se la hacia, es qué iba a
pasar con la demanda por renta variable cuando partiesen los multi-
fondos, y uno hacia muchos supuestos. Obviamente, la demanda por
renta variable iba a depender de dos cosas: qué fondo |la gente €li-
giese y en qué lugar del rango permitido se situasen los gestores. Y
cuando haciamos las estimaciones y haciamos supuestos similares a
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lo que efectivamente ocurrid, la pregunta era de dénde iba a prove-
nir la oferta de renta variable. Porque veiamos que iba a haber un
aumento en la demanda por activos de renta variable y no sabiamos
de donde iba a venir la oferta. Una solucién era que viniese del
exterior, y eso significaba un aumento en los limites por renta varia-
ble internacional, y la otra era dejar que los precios de los activos
locales subieran. La verdad es que o que tenemos que reconocer es
gue la autoridad fue muy flexible para ir ampliando, en forma gra-
dual, los limites de renta variable internacional; cada vez que estuvi-
mMos cerca, esos limites se fueron ampliando. Creo que sin la amplia-
cion de esos limites de renta variable internacional no habria sido
posible configurar cinco alternativas de multifondos diferenciadas,
los multifondos habrian sido muy parecidos. Creo que la autoridad
se movio muy bien en ir ampliando estos limites, porque si no, no
habriamos podido configurar fondos diferenciados (ver Grafico
N° 9). Y hoy dia nuevamente, a pesar de que el limite de renta
variable internacional es de 30% Yy estamos todavia por debgjo, se
estd hablando de una nueva ampliacion de limites.

GréaficoN° 9
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Tal vez e tema mas dificil de explicar en los multifondos sea el
concepto de riesgo. Con los multifondos sucede lo siguiente: los afi-
liados, al tener la posibilidad de elegir, buscan mas asesoria, esa ase-
soria la buscan en la fuerza de venta y la fuerza de venta se acerca a
|os gestores para entender estos conceptos, y hasta ahora han sido tan
buenos los retornos, que la gente tiende a moverse, como hemos visto,
hacia los fondos con mayor proporcion accionariay todavia el sistema
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no ha tenido ninguna experiencia claramente negativa, de tal forma
gue aun no se ha provocado un test definitivo de los multifondos. Y lo
gue nosotros hemos usado es explicarle ala gente qué habria ocurrido
s el ataque alas Torres Gemelas sucediera hoy, con la actual estructu-
ra de los multifondos, y la respuesta es que e fondo A hubiera caido,
en el mes de septiembre de 2001, un 8%, €l fondo B un 5%y el fondo
E habria ganado un 2% debido a movimiento que hubo hacia los
activos mas seguros (ver Grafico N° 10). Eso es lo que le explicamos
a la gente. Si usted tiene la capacidad de tolerar una caida en su
patrimonio de 8% en un mes, usted puede estar en el fondo A; si no la
tiene, la verdad es que lo queremos mucho, no deseamos que tenga un
infarto, pensamos que el fondo A no es para usted.

Gréafico N° 10
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Afortunadamente, en el ataque alas Torres Gemelas los mercados se
recuperaron, de la caida del 8% que habria tenido el fondo A, en €l
mes de octubre habria recuperado un 3% y en el mes de noviembre
habria recuperado un 4%. Los mercados, en este caso, Se recupera-
ron (Gréfico N° 11), pero podria no haber sido el caso. Creo que,
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probablemente, el desafio mas importante de los gestores hacia las
personas es ensefiarles, es transmitirles este concepto de riesgo, por-
gue queremos que nuestros afiliados tengan buenos retornos, pero
también queremos que no tengan problemas cardiacos.

Gréafico N° 11
... LOS MERCADOS SE RECUPERAN
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La fortuna ha acompafiado a los multifondos y esto se ha visto
reflejado en el retorno. El Grafico N° 12 muestra que en el afio
2003 el fondo A rentd, en términos reales, 26,9% por encima de la
inflacion; el fondo de rentafija, el fondo E, también renté un 3,3%
por encima de la inflacion. Todos los fondos han tenido retornos
positivos y en lo que va de este afio sucede |o mismo, todos los
fondos tienen retornos real es buenos por encima de la inflacién.

Creo que la gente estd muy contenta y, sobre todo, creo que ha
entendido algo que es muy obvio en la teoria financiera, que lo
mas importante en el retorno es la eleccion de las clases de acti-
vos; la eleccion de las clases de activos aqui se traduce en la
eleccion del multifondo y, por lo tanto, se produce un mayor acer-
camiento de las personas hacia los gestores.
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Gréafico N° 12
RENTABILIDAD REAL MULTIFONDOS 2003-2004
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En cuanto a la rentabilidad acumulada desde €l inicio, desde septiembre
de 2002 hasta septiembre de 2004, vemos en el Gréfico N° 13 todos los
fondos con rentabilidad positivay las personas alas cuales se les permi-
tio elegir los fondos de renta variable han tenido rentabilidades que son
notables y aesto ha contribuido lainversion internacional.

Gréafico N° 13
RENTABILIDAD REAL ANUALIZADA DESDE EL INICIO(*)
(SEPT. 2002 - SEPT. 2004)
(%)

18,0 L.

16,0 A
14,0 4
12,0 A
10,0 1
8,0
6,0
4,0
2,0 1 .
00 1 2 . - - 4

A B C D E

Fondos

10,78

I
-

Rentabilidad

NRRNRRSY

(*) El inicio de los multifondos fue el 27 de septiembre de 2002.
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Queria terminar diciendo que les mostré que la proporcién in-
vertida en renta variable local, a la partida de los multifondos,
era de 10%; hoy dia esa proporcion es de entre 15% y 16%. Lo
gue se esperaba era que con la apertura a la inversion interna-
cional la demanda por activos locales se deprimiera, y la verdad
es que ha pasado lo contrario, gran parte del interés de los
gestores en el ultimo tiempo ha estado en activos de renta varia-
ble local.

Las conclusiones no las alcanzo a desarrollar, pero si a enumerar y
son las siguientes:

1.

68

El sistema de multifondos cred una instancia real para que
los afiliados participen por primera vez en la inversion de
sus ahorros previsionales.

Lareforma fue necesaria para permitir a los afiliados elegir
la cartera de inversion que mas se ajusta a su grado de
tolerancia al riesgo.

La posibilidad de elegir multifondo ha acercado a los afilia-
dos alas AFP. Un alto porcentaje de los afiliados ha partici-
pado en la eleccion de un Fondo de Pensiones, aunque la
decision no es trivial.

El timing de la reforma fue muy oportuno. Permitié que los
afiliados con mayor apetito por el riesgo fueran premiados
en el corto plazo.

La cartera de los multifondos ha estado sesgada hacia la
renta variable, en atenciéon al elevado premio por riesgo
existente en el mercado, especialmente durante el afio 2002
y 2003.

Lo anterior significd un aumento en la demanda por activos
de renta variable. EI aumento en los limites de inversion
internacional permitié satisfacer esta demanday configurar
cinco fondos claramente diferenciados.

La fortuna ha acompanado al sistema de multifondos. No
obstante, debe advertirse que eleccion de multifondo no
debe basarse en rentabilidades pasadas.
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8.

10.

No obstante el desempefio bursatil de los ultimos meses,
afiliados a fondos accionarios aln no han estado expuestos
a shocks negativos de cierta significancia.

Los multifondos han mejorado la cultura financiera de los
afiliados, no obstante este es un esfuerzo continuo. La ma-
yor dificultad consiste en explicar en qué consiste el riesgo
de los diferentes multifondos.

La reforma ha significado desafios para todos: afiliados,
administradores y reguladores.
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RETOS Y DESAFIOS PARA EL
LANZAMIENTO DE LOS MULTIFONDOS
EN PERU

JORGE RAMOS!?

A mediados del 2003 se publico en el Perd laley de multifondos y
afines del 2004 el reglamento. Si bien alin esta pendiente parte del
reglamento operativo, ya se ha generado bastante expectativa con
el tema. El plazo de implementacion es de 300 dias desde |a fecha
en gque se termine de afinar el reglamento operativo, con lo cual se
estima de que a finales del 2005 se materializaran los primeros
cambios de un fondo a otro. Para ello debera primero cumplirse
con una serie de requisitos: inscripcion y registro de los fondos
ante la Superintendencia, lanzamiento de las campaiias de difusion
de la informacion a los afiliados y el proceso de captura de las
decisiones de los afiliados, hasta que finalmente se concreten los
primero cambios.

Es importante hacer notar que en este proceso, si bien los primeros
cambios podrian ser hacia fines del 2005, |os perfiles de los fondos
y sus estructuras tendran que definirse mucho antes. Ello implica
una labor compleja de anticipar las preferencias de los afiliados, €l
ndamero de personas que se van a cambiar y en qué direccion 1o
van a hacer. También es importante conocer las reglas del juego
ex ante, para poder estructurar los fondos de acuerdo a los limites
gue van a estar vigentes cuando entre en operacién el sistema de
multifondos.

La regulacion peruana sostiene que las AFP podemos ofrecer mas
de un fondo y no impone ningun limite al nimero total de fondos.

1 Economista de la Universidad del Pacifico de Lima - Per( y Maestro en Economia y
Administracion de Empresas, de la Universidad de Boston, Massachusetts.
En la actualidad es Gerente de Inversiones y Finanzas de AFP Integray anteriormente
se desempefid como Jefe del Departamento de Inversiones Internacionales del Banco
Central de Reserva del Per(, donde estuvo a cargo de la administracién del portafolio
de reservas internacionales del pais.
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Sin embargo, en la regulacion se presentan limites de inversion
para tres tipos de fondos, consecuentemente las AFP han decidido
comenzar todas con tres fondos, pero en realidad existe la libertad
para inscribir fondos adicionales. Esto es un tema también impor-
tante y es recomendable enfrentarlo en forma progresiva, es un
paso trascendental migrar de un solo fondo y que los afiliados
tengan la posibilidad de elegir entre mas.

Los tres multifondos, basicamente seran: un fondo agresivo, un
fondo mixto y un fondo conservador. Solamente para las personas
mayores de 60 afios, que realmente estédn cercanas a su edad de
jubilacion, si no deciden pasarian automaticamente a formar parte
del fondo conservador, pero si manifestaran lo contrario podrian
movilizarse a cualquiera de las otras opciones. Y en el caso de las
personas menores de 60 afos, si es que no eligen, se quedan en el
fondo mixto que va a ser muy similar al fondo en donde estan hoy
en dia.

GraficoN° 1
DISTRIBUCION DE AFILIADOS POR EDAD
55% 40% 5%

<35 afios 36 y 55 afios >55 afios
850.000 I I
750.000 - Fondo 3 Fondo 2 Fondo 1
650.000 |
550.000 -
450.000 —
350.000 |
250.000
150.000
50.000 [ D

<21 +21 +26 +31 +36 +41 +46 +51 +56 +61 >65 S/l
25 30 35 40 45 50 55 60 65

Fuente: SBS.

Si revisamos la estructura de edades de la cartera de afiliados en el
Per(, vamos a ver que el sistema privado de pensiones es todavia
bastante joven. Podemos ver que la mayor parte de las personas
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afiliadas se concentran entre los 30 y 35 afios, o que nos hace
pensar que va a haber un mayor apetito por los fondos agresivos.
Hemos hecho una simulacion de como podrian dividirse si es que
solamente consideramos el criterio de edad para asignar las perso-
nas entre los diferentes fondos (ver Grafico N° 1). Los resultados
indican que el 55% estaria en el fondo agresivo. Las personas que
pueden tomar mas riesgo son precisamente las mas jovenes, que
todavia tienen bastante tiempo por delante para recuperarse de las
fluctuaciones del mercado; el 40% se orientaria a fondo mixto y
en un 5% calificarian las personas que estan cercanas a la edad de
jubilacion.

Entrando al detalle de cémo va a funcionar este tema de multifon-
dos en el Perd, tenemos que ser conscientes de las limitaciones que
presentan los mercados. En el caso peruano, los fondos de pensio-
nes estan cercanos a los 7.500 millones de ddlares. Esto viene
creciendo a un ritmo de 20% al afio. Y si analizamos algunos
indicadores de las magnitudes del mercado domeéstico podemos
ver, por gjemplo, que la capitalizacion bursétil total en el Pert es
de 15 billones, ligeramente por debajo del doble de los fondos que
hoy dia se manejan en el sistema privado de pensiones. Pero los
niveles de negociacién y la profundidad del mercado son muy ba-
jas en términos relativos. Montos negociados promedio diario de 9
millones de ddlares, |o cual representa el 0,1% del fondo, cifra que
esta inflada por las operaciones puntuales que se realizan (ofertas
de adquisicion o cruce de bloques). Entonces, el porcentagje del
fondo que podria transarse en la bolsa de valores local es bastante
reducido.

En el mercado de renta fija hemos tenido este afio un flujo de mas
de 2.000 millones de dblares en nuevos instrumentos. ES mas o
menos lo que hemos estado viendo en los Ultimos afios. En este
volumen esté incluido el rol que estd desempefiando el gobierno
como emisor importante en el mercado doméstico. Pero |os volu-
menes negociados también son bastante bajos (84 millones de doé-
lares), estamos hablando del volumen negociado en un mes en el
mercado secundario. Esto representa ligeramente méas del 1% del
total de fondos administrados en el sistema.

Existen pues, serias limitaciones que se van a enfrentar en el
momento en que se tomen las decisiones de movilizar los fon-
dos de una clase de activo a otra. Es precisamente ahi donde
entra el rol importante que tiene que gjercer el componente de
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inversion en el exterior, que tiene que otorgar la flexibilidad
gue no existe en el mercado local.

Si analizamos la evolucion de |la rentabilidad del sistema priva-
do de pensiones en Perl, como se muestra en el Gréfico N° 2,
podemos inferir la necesidad inminente de pasar a un sistema
de multifondos. El nivel de volatilidad es realmente alto y cons-
tituye un perjuicio para las personas que estan préximas a la
edad de jubilacion. Como ilustracién, las personas que estan a
punto de jubilarse preguntan a su AFP cémo va a ser |la rentabi-
lidad a fin de mes, porque si se les calcula la pension este mes
les sale una cantidad (renta vitalicia), pero si la rentabilidad
cae, la pension les baja, y si vuelve a subir les vuelve a subir la
pension. Este es un efecto directo de la alta volatilidad de la
cartera. En la practica, se dan casos donde una persona que
podia jubilarse y decidié esperar un ailo mas se puede ver per-
judicada, su pension puede ser sustancialmente distinta. Esta-
mos hablando de variaciones de rentabilidad, en términos nomi-
nales, de 23% a menos de 1% al afio. El rol que cumple el
fondo conservador para las personas que estan préoximas a jubi-
larse es fundamental; en Chile, lo que se hizo primero fue im-
plementar este segundo fondo.

GraficoN° 2
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Fuente: Boletines mensuales SBS.
Al 2004 la rentabilidad nominal acumulada anualizada del fondo del SPP fue de 11,90% y
lareal fue de 7,57%.

74



J. Ramos | Retos y desafios para el lanzamiento de los multifondos en Perud

Con respecto al funcionamiento del sistema de multifondos en
el pais, los elementos que deberian tomar en cuenta las perso-
nas para elegir en qué fondo van a generar su ahorro previsio-
nal, son los siguientes:

— El horizonte de inversién que tenga cada persona.

— Latolerancia al riesgo, porque hay fondos que van a ser mas
volatiles que otros.

— El conocimiento del mercado también es importante, para
gue las personas que asuman riesgos sean conscientes de lo
que ello significa.

— El nimero de afios que faltan para la pension.

— Ladiversificacion. Hay personas que tienen otras fuentes de
ahorro y manejan sus ahorros personales en otro tipo de in-
versiones y los fondos que tienen en el sistema privado de
pensiones deberian ser parte de esa diversificacion.

Un tema importante, en el caso peruano, es que si bien la expo-
sicion a renta variable va a ser un elemento clave en la toma de
decisiones, porque va a ser el elemento que va a diferenciar méas
a los tres tipos de fondos, también el componente de inversio-
nes en el exterior va a jugar un rol muy importante. Para poder
estructurar los diferentes multifondos se va a tener que recurrir
alas inversiones en el exterior, pero en diferentes proporciones.
Si bien el limite para invertir en el exterior se aplica sobre la
base de la sumatoria de las carteras de los tres fondos que se
van a implementar, al interior de cada fondo puede haber un
porcentaje muy diferente de inversiones en el exterior y corres-
pondera a cada AFP asignar estos niveles a cada fondo. Enton-
ces, los afiliados van a tener que enfrentar la decision de qué
nivel de renta variable quieren tener en su portafolio y cuanto
de inversiones en el exterior.

Si se pretendiera explotar al maximo los limites que brinda la norma
y diferenciar al maximo los tres fondos, los productos que saldrian
al mercado tendrian las siguientes caracteristicas, segin se observa
en el Gréfico N° 3: bésicamente un fondo agresivo, con 80% en
renta variable; un fondo mixto, muy similar a que opera hoy en dia,
con 45% de renta variable; y un fondo conservador, con un méximo
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de 10% en renta variable. Entiéndase que mientras mas diferentes
sean los productos, mayor es el beneficio para el usuario porgue
tiene mayores posibilidades de el eccion.

GraficoN° 3
ESTRUCTURA DE LOS MULTIFONDOS
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El Grafico N° 4 muestra la estructura actual del fondo que se
administra actualmente, y ha sido denominado el fondo tipo 2, el
fondo mixto, que esta dividido en tres componentes: instrumentos
acorto plazo, rentafijay renta variable. Para el caso de instrumen-
to a corto plazo, hay un excedente de instrumentos en el mercado
domeéstico; sin embargo, tanto para los instrumentos de renta fija
como para los de renta variable, las limitaciones del mercado son
bastante restrictivas.

Se realizé una simulacion de 1o que sucederia si el dia de mafiana
se implementaran los multifondos y se pretendiera explotar al
maximo los limites, o que se aprecia en el Grafico N° 5, con el
objetivo de diferenciar al maximo los tres productos que saldrian
al mercado. Para ello se hicieron |os siguientes supuestos:

- El 20% de los afiliados se trasladan.

- 5% de los afiliados se trasladan al fondo conservador.

- 15% de los afiliados se trasladan al fondo agresivo.
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GréaficoN° 4
ESTRUCTURA ACTUAL DE LA CARTERA DEL SPP
AL 15 DE OCTUBRE 2004
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Estos supuestos estan respaldados por las estructuras de eda-
des de los afiliados y también el analisis de la experiencia en
Chile. Entonces, pensamos que es un escenario bastante pro-
bable.

Al componer los portafolios también hemos tenido que hacer
dos supuestos importantes:

— A fin de no recalentar los mercados 0 generar mayor pre-
sion sobre los mercados domeésticos tanto de renta variable
como de renta fija, hemos asumido que los mayores reque-
rimientos de acciones serian cubiertos con el mercado in-
ternacional. Dado que el mercado local no ofrece suficiente
oferta o podria generarse una burbuja (un recalentamiento
en los precios si es que pretendemos cubrir este fondo con
acciones domésticas). Entonces, se emplea al mercado in-
ternacional para conseguir tanto los instrumentos de renta
variable como de renta fija que se necesitarian para optimi-
zar las estructuras de los multifondos.

— Basicamente, se ha asignado todo el componente de inver-
sién internacional al fondo agresivo, con lo cual este ten-
dria un 61% de inversiones en el exterior. El fondo mixto lo
hemos dejado en los niveles en los cuales esta actual mente
y no le hemos asignado inversiones internacionales al fon-
do conservador.

Lo cierto es que si bien, en este gjercicio, toda la inversion en
el exterior se ha asignado al fondo agresivo, esta podria repar-
tirse de alguna otra manera pero, se reparta como se reparta,
definitivamente se va a requerir un componente mucho mayor
de inversiones en el exterior que lo permitido actualmente por
el Banco Central. La exigencia seria no menor a un 40%, si es
que queremos ofrecer estos productos y brindar los beneficios
de un esquema de multifondo.

Esto implica que si adicionamos |los componentes de inversion
en el exterior que se requeririan en los tres fondos, el requisi-
to de limite en el exterior que se necesitaria si los multifondos
se implementan hoy dia, seria de 17%. Y como mencioné ante-
riormente, este es un elemento que se va a necesitar conocer
con anticipacion para poder estructurar 1os multifondos.
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1. IMPACTOS SOBRE LOS DIFERENTES AGENTES DEL
MERCADO

1.1 Mercado de capitales

Se va a incrementar la demanda por acciones y la demanda por
inversiones en el exterior. Las inversiones en el exterior van a
jugar un doble rol: por un lado, actuaran como valvula de escape
paraimpedir que el mercado doméstico se sobrecaliente y se gene-
ren burbujas, ese es un rol muy importante, tanto para el mercado
de renta variable, como también para el mercado de renta fija; y
segundo, es importantisimo el rol que va a cumplir para permitir la
flexibilidad de movimiento entre los fondos.

La historia en el caso chileno se ha visto favorecida por lo bueno
que fue el timing y el momento en que se lanzaron los multifon-
dos, que coincidié con una subida de los mercados accionarios.
Iniciar con una tendencia positiva del mercado es una ventga,
épero qué va a pasar el dia que esa tendencia se revierta? Porque
en algln momento va a haber una correccion, ¢y cuanta gente en
ese momento va a decidir no estar ya en el fondo agresivo y va a
guerer pasarse a los fondos mas conservadores? Es un tema sobre
el cual es muy complicado hacer estimaciones sdlidas, pues hasta
ahora no se ha dado en la préactica. El dia que suceda va aimplicar
liquidar posiciones y por eso es que el fondo agresivo va a tener
gue estar méas cargado en inversiones internacionales, de tal forma
gue cuando se vendan los papeles no se destruya el mercado, 1o
cual puede pasar en un mercado con las restricciones y las limita-
ciones de profundidad que tiene el nuestro.

Otro efecto sobre el mercado va a ser una mayor demanda por mo-
neda extranjera, 10 que viene asociado alainversién en el exterior, y
también mayor actividad en el mercado de cobertura, basicamente
coberturas de riesgo cambiario. La normativa para hacer operacio-
nes de cobertura ya esta vigente y se va a activar conforme se incre-
menten las inversiones en el exterior, porque la idea es aislar el
riesgo cambiario de lo que es la diversificacion internacional .

Finalmente, se va a reducir la posicion en instrumentos a corto
plazo que tienen hoy los fondos de pensiones. Esto es muy sano,
porque hoy en dia existe una suboptimizacion del portafolio ante
la ausencia de otras opciones de inversién, un porcentaje muy alto
se concentra innecesariamente en instrumentos a corto plazo.
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1.2 Sistema privado de pensiones (AFP)

En cuanto al impacto sobre las AFP, se va a tener que reforzar el
area de inversiones, redefinir el proceso de toma de decisiones. La
decision quizas mas importante va a ser decidir el componente de
renta variable. Lo mas dificil va ser decidir el componente de
inversiones internacionales a asignar a cada fondo.

Asi también, va a ser necesario definir los criterios para eliminar
los conflictos de intereses, para dejar bien claro que no se va a
privilegiar a un fondo a costa de otro. Como se van a repartir las
ordenes cuando se ejecutan las compras entre los diferentes fon-
dos. Otro tema vital es la metodologia para “particionar” el fondo
2, porque a comienzo el fondo 2 debera dividirse para crear los
demas fondos. Hay que adecuar los sistemas de informacion y
control, y algo muy importante, capacitar al personal. Hay toda
una labor de difusion que se va a tener que hacer a los afiliados
para ayudarlos a tomar sus decisiones.

1.3 Los afiliados

Por el lado de los afiliados, van a necesitar tener un mayor conoci-
miento de las alternativas existentes y seleccionar cudles son los
fondos que mas se adecuan a sus necesidades. Lo més importante
es que deben actuar de acuerdo a su propia evaluacion, por supues-
to que habra mucha influencia del personal de las AFP que va a
estar difundiendo el tema. Van a tener que ir vigilando los resulta-
dos y también sus decisiones periédicamente. Y |0 mas importante
es que las decisiones sean con fundamento y pensando en el largo
plazo.

Va a ser una tarea bien complicada. Los fondos van a ser uno
conservador, uno mixto y uno agresivo. El fondo conservador es el
gue mas invierte en renta fija, bajo ese punto de vista es méas
conservador, pero si consideramos que el fondo agresivo es el que
mas inversiones tiene en el mercado internacional, en un pais
como el nuestro, dependiendo de la coyuntura, ello podria consti-
tuir un elemento mucho mas conservador que invertir en renta fija.
¢Cudl es, entonces, el fondo conservador y cudl el agresivo? Eso
va a depender mucho de cémo cada afiliado visualiza el mercado y
va a tomar mayor relevancia si tomamos en cuenta que el lanza-
miento de los multifondos va a coincidir con un periodo electoral
en el pais.
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2. CONCLUSIONES

Los objetivos fundamentales de los multifondos son mejorar el
retorno esperado de las pensiones; que los afiliados tengan una
mayor participacion vy, asi, un sentido de propiedad sobre sus fon-
dos, porgue este es un segundo mecanismo a través del cual el
afiliado puede influir para adelantar su edad de jubilacién (una
forma es incrementando su aporte y otra forma es tomando mas
riesgos). Si bien la edad de jubilacion es a los 65 afios, existe la
posibilidad de adelantar la jubilacion en base a como evoluciona el
saldo de la cuenta. En consecuencia, son muy importantes las deci-
siones que se tomen, porque una persona podria jubilarse bastantes
anos antes si es acertada en la eleccion de su fondo.

Otros objetivos son: introducir mayores alternativas de inversion;
los multifondos van a ser la mejor herramienta para contrarrestar
el efecto manada; y poder disefiar mecanismos a la medida.

Mientras mayor sea la diferenciacion entre los fondos, mayor va a
ser el beneficio. ¢Qué necesitamos para poder generar una mayor
diferenciacion entre los fondos? Hay que tomar conciencia de las
limitaciones del mercado peruano y los riesgos que eso implicaria;
por consiguiente, necesitamos —este es un tema también de total
consenso— mayor limite para invertir en el exterior y asi tener la
flexibilidad que se va a necesitar y lo méas importante es que se
deberia conocer con anticipacion cua va a ser el limite de inver-
sién en el exterior vigente el dia que comiencen a funcionar los
multifondos.
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RETOS EN EL LANZAMIENTO DE LOS
MULTIFONDOS EN MEXICO

IsAAC VOLIN-BoLOk!

El objetivo de esta participacion es comentar con ustedes los si-
guientes temas: en primer lugar, cua ha sido la evolucion del régi-
men de inversion en México; en segundo término, mostrarles la
iniciativa que estamos a punto de implementar para entrar al mer-
cado de renta variable y valores del extranjero y, finalmente, los
retos de la implementacién de las familias de Siefores?, que es
como se ha denominado a este proyecto.

En el Cuadro N° 1 se muestra de manera resumida como hemos
avanzado en México durante los Ultimos tres afios en materia del
régimen de inversion, sobre todo en lo relativo a la eliminacion de
restricciones que no contribuian a la diversificacion del portafolio
y, en algo que va muy en linea de lo que comentaba en su partici-
pacion Augusto Iglesias, eliminar restricciones por tipo de instru-
mento, por emisor, que no contribuyen en nada a la diversificacion
de lasinversiones.

De esta forma, por ejemplo, el sistema inicié con un régimen de
inversion en donde habia una limitacion de invertir en valores gu-

1 Licenciado en Administracion del Instituto Tecnolégico Auténomo de México
(ITAM). Curs6 una Maestria en Administracion, con especializacion en Finanzas, en
la Universidad de Michigan.

En la actualidad es Vicepresidente de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro (CONSAR) de México y posee afios de experiencia en regulacion finan-
ciera.

Anteriormente se ha desempefiado como Director General de Andlisis y Metodologias
de Supervision de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). También,
destaca el primer lugar obtenido, por él, en el Premio Nacional de Investigacion
Financiera del IMEF, en 1988.

2 Siefores: Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos para el Retiro. Son los
fondos a través de los cuales se invierten los recursos de |os trabajadores que manejan
las Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores).
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Cuadro N° 1

EVOLUCION DEL REGIMEN DE INVERSION DE LAS SIEFORES

Lineamiento

Antes

Actualmente

Eliminar limites minimos

Regular el riesgo de
concentracion conforme a
la calidad crediticia.

Ampliar oportunidades de
invertir en bonos en
moneda extranjera.

Permitir el uso de
derivados.

Controlar eficientemente
el riesgo de mercado.

y restricciones por emisor.

Gubernamental (minimo
65%). Privado (méximo
35%).

Intermediarios financieros
(méximo 10%).

10% por emisor.
EmisoresAAA y AA.

Solo bonos
gubernamental es
denominados en dolares.

Contado.

Minimo 65% en bonos en
plazo de vencimiento o de

Gubernamental, privado,
estados, municipios,
paraestatales e
intermediarios financieros
sin limite.

Por emisor: 5% en AAA,
3% enAAYy 1%enA.

Bonos gubernamentales y
privados en dolares, euros
y yenes.

Contado y derivados sobre
subyacentes permitidos.

Transitoriamente se utilizod
un plazo promedio

revision de tasa menor a
183 dias.

ponderado (PPP) de 900
diasy después se sustituy6
por VaR.

bernamentales un minimo de 65% de los activos de los fondos,
restriccion que se elimind, y hoy en dia no existen Iimites mini-
mos, los cuales son inadecuados. Como bien lo decia Augusto
Iglesias, de ahi hay un milimetro a decir que obligatoriamente
habra que invertir en un determinado sector, lo que seria el peor
escenario paralos fondos de pensiones.

En adicion, ampliamos el universo de emisores potenciales en tér-
minos de papeles privados, entidades federativas de la Republica
mexicana, municipios y empresas paraestatales. También quisiera
destacar el tema de las monedas, ya que incluimos euros y yenes,
asi como la operacién con derivados.

Estos fueron los cambios méas importantes que se habian logrado
en |os Ultimos tres afos en materia del régimen de inversion.

Sin embargo, las Siefores seguian acotadas a invertir Unicamente

en instrumentos de “deuda local” y esto limitaba, evidentemente,
los rendimientos esperados y generaba un fuerte riesgo de concen-
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tracion. Por ello, el paso légico era abrir el régimen de inversion
en dos sentidos: valores del extranjero y renta variable.

En abril de este afio, la Junta de Gobierno de la Comision Nacional
del Sistemade Ahorro para el Retiro (CONSAR), que es la que debe
autorizar los cambios al régimen de inversion del Sistema de Ahorro
parael Retiro, autorizo tres cambios a régimen de inversion.

1. Crear una familia de Siefores, o el inicio de una familia de
Siefores, con dos fondos, cuyo funcionamiento explicaré con
detalle mas adel ante.

2. Incluir nuevos tipos de instrumentos con la idea de contribuir
amejorar el rendimiento

3. Permitir la inversion en nuevos mercados y nuevos emisores
para disminuir el riesgo pais.

Antes de explicar como va a funcionar la familia de Siefores en
México, me gustaria repasar tres elementos clave que la Junta de
Gobierno nos marco como condicion para los cambios al régimen
de inversion, y que se refieren al mismo nimero de principios que
hoy en dia estén presentes en el sistema.

El primero es la valuacion diaria a mercado de todos los instrumen-
tos de la cartera. Nosotros consideramos que esto es fundamental
porgue genera incentivos adecuados en la administracion de los aho-
rros, premios y castigos a los administradores que toman buenas
decisiones e impide subsidios cruzados entre afiliados que entran y
salen de una administradora o se cambian a otra. Ha habido algin
debate en cuanto a si la valuacién diaria a mercado genera un com-
portamiento manada, y la respuesta que nosotros tenemos es que no
hay evidencia de que eso sea un factor de comportamiento manada.
Desde nuestro punto de vista, el comportamiento manada se da prin-
cipalmente por la forma en que se recompensa a los directores de
inversion en cada una de las administradoras. Es a interior de las
administradoras donde se determina el benchmark con respecto a
otras administradoras, y en funcion de eso se determina la compen-
sacion anual del director de inversiones. Esa es la verdadera razén
del comportamiento de manada.

El segundo principio de nuestro sistema es la transparencia diaria
de todos los titulos de la cartera. Esto nos permite verificar el
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cumplimiento al régimen de inversion de la Siefore, que es el
vehiculo de inversion de cada administradora.

Por ultimo, el tercer principio, es el cobro a los trabajadores solo de
los gastos de corretaje indispensables. Sin duda esta fue la condi-
cion més importante de la Junta de Gobierno de la CONSAR para
permitir la conformacion de la familia de Siefores y la inversion en
renta variable. Esto es, que no hubiera un segundo cobro a los traba-
jadores por la inversion de sus recursos. Se considera que la comi-
sién que paga un trabagjador a una administradora es un concepto
general; es una comision —permitanme el anglicismo—all in.

En cuanto a la familia de Siefores y en especifico la inversion en
renta variable, lo que aprobd la Junta de Gobierno fue una exposi-
cién arenta variable de 15% del activo de la Siefore basica actual,
gue es donde esta invertido el dinero hoy en dia, dado que solo
tenemos un fondo. Esto se hizo asi para diferenciar a la Siefore
bésica actual de la Siefore bésica nueva. Esta Ultima va a ser un
fondo libre de renta variable.

Ahora, permitanme dar algunos antecedentes. En México, el tema
de la inversion en renta variable ha generado mucha controversia.
La gente en México practicamente no invierte en renta variable, o
muy poco, por increible que parezca. Esto tiene que ver con facto-
res culturales y también con experiencias muy desafortunadas que
se vieron hace veinte afos en |a bolsa de valores en México.

Como se puede ver en el Gréfico N° 1, el fondo de la derecha, que
es donde hoy tenemos los 40 mil millones de dolares que vale el
sistema mexicano, va a ser la opcién de default para todos los
trabajadores, excepto agquellos que tengan 56 afios de edad 0o mas 'y
aquellas personas que €elijan no invertir en renta variable. Los re-
cursos de las personas de méas de 56 afios y de las que elijan no
invertir en renta variable se van a invertir en la Siefore béasica
nueva, que es el fondo de la izquierda. Uno de los elementos méas
importantes del esquema es generar la inversion en renta variable
por default, para incrementar l1os rendimientos esperados.

La inversion en renta variable tiene una peculiaridad, y es que se
va a hacer através de “notas’, que son titulos de deuda con capital
protegido a vencimiento y rendimiento ligado a indices acciona-
rios. Me gustaria compartir con ustedes las razones por las cuales
se opté por esta modalidad y cudles son |as repercusiones.
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GraficoN° 1
ESQUEMA DE LA FAMILIA DE SIEFORES
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En primer lugar, como ya comenté, los ahorradores en México
han sido muy adversos a invertir directamente en acciones. Si
uno analiza la composicion de las sociedades de inversion en
México, los fondos mutuos, lo que podemos ver es que si suma-
mos todos los recursos solo el 15% esta invertido en renta va-
riabley el 85% en rentafija.

Debido a esta realidad, llegamos a la conclusion que la forma
mas sencilla de introducir la inversion en renta variable era a
través de estas notas de capital protegido, cuya cualidad princi-
pal es que el rendimiento capitalizado de un bono cupén cero
crea el efecto de proteger el capital a vencimiento. Esta caracte-
ristica las hace atractivas para inversionistas adversos al riesgo.

La segunda pregunta relevante es. ¢por qué indices, por qué no
acciones en lo individual ? La razon es que los indices bursétiles
son un instrumento prediversificado, y de ahi su utilidad, ya
gue hoy en dia en las Afores no existe la experiencia de invertir
en acciones individuales. Por ello, la nota da una cierta garantia
de que no se van a cometer errores en términos de concentra-
cion de inversiones. Asimismo, la inversion pasiva a través de
indices tiene bajos costos de transaccionalidad con cargo a la
Siefore, 1o cual también es una ventaja importante. Hay trans-
parencia, ya que normalmente las notas de capital protegido que
existen en todos lados del mundo estan ligadas a indices accio-
narios. Un tema adicional, de gran relevancia, es que las notas
evitan conflictos de interés entre propietarios de una Afore y
propietarios de emisores en el mercado de valores de México.
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Por ultimo, se opt6 por las notas porque la evidencia empirica
muestra que el rendimiento neto de comisiones de un portafolio
manejado activamente es igual o menor al indice de referencia
en el 90% de los casos. Eso es un primer problema, un segundo
problema es que el 10% restante de los que si agregan valor,
ex ante, no se sabe cuales son.

Ahora me referiré a como vamos a resolver el tema de las
notas, porque ademas de permitir que las Siefores compren las
notas de capital protegido, también podran estructurar por su
propia cuenta las notas. ¢Qué desventajas tienen las notas de
capital protegido, las notas compradas? Tienen altos costos de
estructuracion, tienen baja liquidez por ser emisiones hechas a
la medida del que las va a comprar y no existe un compromiso
del emisor de recomprarlas. Por lo demas, estan sujetas a la
misma regulacion que para el resto de los bonos en México:
deben colocarse a través de oferta publica, y estan sujetas a un
limite méximo de 20% por emision que puede comprar cada
Siefore.

¢Cual fue la solucién que encontramos para evitar dichos incon-
venientes? Dado que las Siefores, por si mismas, ya son vehicu-
los de inversion y 1o que les sobra son bonos, entonces van a
poder estructurar por su propia cuenta estas notas, engrapando
contablemente bonos cup6n cero y componentes de renta varia-
ble sobre los indices autorizados. Lo que hace esto es replicar
el comportamiento de una notay elimina |los costos de estructu-
racion y los problemas de liquidez. En pocas palabras, van a ser
notas de capital protegido hechas sintéticamente al interior de
las Siefores y esto equivale a una inversion en renta variable en
directo a través de indices accionarios.

¢Cbémo se van a estructurar los componentes de renta variable?
Se podra hacer de tres formas: una de ellas, es comprando las
acciones que integran cada indice. Si este fuera el caso, las
Siefores van a poder modificar la ponderacién de cada accion
en cada indice en un rango de variacion de 1%. Esto tiene la
ventaja de reducir costos de transaccionalidad y la necesidad de
rebalanceo de una cartera indizada.

La segunda forma en que las Siefores podran llenar la exposi-
cion en renta variable es a través de vehiculos, entre ellos los
denominados ETF o los fondos mutuos, y la condicion que puso
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en este caso la Junta de Gobierno es que se conozca diariamente
la composicion de cartera de estos vehiculos, como se conocen
los portafolios de las Siefores. En caso de que los vehiculos
incorporen costos, estos deberan ser absorbidos por la adminis-
tradora. Esto para cumplir con el principio de la Junta de Go-
bierno de que ningun costo adicional por manejo lo debe absor-
ber el trabajador.

La tercera forma de adquirir el componente de renta variable es
a través de instrumentos derivados, siempre y cuando tengan
pérdida acotada, la cual serd recuperada con el bono. Bueno,
esto basicamente Ileva a posiciones largas en derivados.

¢Como vamos a calcular el 15% de limite de exposicion a renta
variable? El 15% no es de exposicion a las notas, es de exposi-
cion a renta variable. Por lo tanto, vamos a calcular la exposi-
cion a renta variable a través de las deltas de las opciones o de
las acciones®.

En cuanto a la inversion en valores del extranjero, se permitio
una exposicién a este tipo de instrumentos por hasta el 20% del
activo de la Siefore. Fue muy dificil conseguir la autorizacion
por parte del Congreso de este 20%, y es un tema en el que
coincido con los anteriores expositores. Esto es, que es de vital
importancia que existan valores del extranjero en las carteras de
los fondos, pero desafortunadamente, desde el punto de vista
politico, es muy dificil conseguir este tipo de autorizaciones.

Por lo que toca a renta variable de emisores extranjeros, va a
ser igual: através de notas, ligadas a indices autorizados (véase
Anexo). En deuda, seran titulos emitidos con alta calidad credi-
ticia, tanto para el fondo 1 como para el fondo 2.

En cuanto alos indices autorizados de renta variable del extran-
jero, se establecieron aquellos indices de mercados de paises
miembros del Comité Técnico de la Internacional Organization
of Securities Comissions (I0SCO) y de la Unién Europea. Son
mas de 50 indices autorizados, y recientemente acabamos de
autorizar otros 20 adicionales, los indices de Morgan Stanley.

3 Por definiciéon, la delta de una accion es 1.
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La inversion en renta variable esta sujeta a dos limites: a la
exposicion del 15% a la que ya me referi y al limite de 20% en
valores del extranjero. Asi, para darles un eemplo, si se invier-
te 10% en indices extranjeros, queda libre un 5% para indices
nacionales y 10% para valores extranjeros de deuda. Es decir,
los dos limites se interceptan.

En términos de deuda, se autorizo que las Siefores pueden com-
prar titulos emitidos por gobiernos, bancos centrales y agencias
gubernamentales, de paises miembros del Comité Técnico de la
IOSCO y la Unién Europea, o que incluye empresas, por Ssu-
puesto, que emitan valores bajo la regulacion y supervision de
estos mismos mercados. Asimismo, las Siefores podran invertir
en deuda emitida por organismos financieros multilaterales
como el Banco Mundial y el BID.

¢Por qué el Comité Técnico IOSCO y la Union Europea? Por-

gue a juicio de las autoridades financieras de México, son los
paises cuya regulacion provee una adecuada revelacion de in-
formacion y transparencia en la transaccién, por eso se limito a
€s0s paises, y esto es consistente con lo que se ha probado por
el lado de las sociedades de inversion tradicionales en México.

¢Cbébmo van a operar las Afores en el mercado internacional? A
través de dos formas:

a) Directamente, aprovechando las habilidades y el know-how
de los grupos financieros internacionales a los cuales perte-
necen diversas administradoras.

b) A través de un tercero, esto, mediante la contratacion de un
prestador de servicios financieros.

En ambos casos, cualquier costo directo o indirecto va a ser con
cargo alaAfore.

Ahora voy a referirme a los retos en la implementacion de las
familias Siefores. Yo diria que son tres retos. El principal, es el
tema de difusion. El reto aqui es que la gente tenga informacion
suficiente y haga una eleccion; ese es el punto mas importante.
Nosotros aprendimos mucho de la experiencia chilena, en cuan-
to al hecho de que la gente no se interesa en su pension, 1o que
es un fendmeno mundial que tiene que ver con la edad de la
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gente y con que pensar en la vejez no es un tema agradable. Sin
embargo, estamos convencidos que poner en marcha la familia
de Siefores va a incrementar el interés de la gente en su pen-
sion.

Este esfuerzo de comunicacién implica enviar una carta intro-
ductoria a 20 millones de trabajadores. La oficina del servicio
postal mexicano nos decia que nunca habia enviado, con un
solo tema, tantas cartas y que coincidia con la temporada de fin
de ano, de Navidad, por lo que se volvia un reto logistico tam-
bién para ellos. Vamos a tener una orientacion personalizada a
través de un centro telefénico de servicio gratuito, que ya fun-
ciona para efectos de dar informacion sobre el sistema. Tene-
mos programadas 800 pléticas con las principales empresas y
sindicatos del pais, vamos a usar medios masivos de informa-
cion y vamos a hacer una distribucién de varios millones de
piezas de materiales impresos.

El 23 de septiembre empezd la cuenta regresiva, ese dia se ini-
cio el envio de los 20 millones de materiales. El plazo para
enviar los materiales venci6 el 21 de octubre y a partir de esa
fecha se inicia un periodo de 60 dias donde el trabajador va a
recibir en su domicilio informacion y un sobre con porte paga-
do con el formulario para hacer la eleccion del fondo de su
preferencia. En caso que no elija, el trabajador se queda en el
fondo 2, salvo que tenga mas de 56 afos.

Lafechadeinicio de las inversiones en |os nuevos instrumentos
es el 17 de enero de 2005. Ese dia empieza a operar la familia
de Siefores. El viernes anterior, el dia 14, vamos a hacer el
corte transversal del fondo actual para generar el fondo nuevo,
libre de renta variable. Esto permitird conformar dos portafolios
idénticos el dia previo al inicio del nuevo régimen de inversion.
Con ello se evitara cualquier discusion de que hubo favoritismo
en la seleccion de valores.

En términos de los retos para la industria, estos consisten basi-
camente en aprovechar el nuevo régimen de inversion y ubicar-
se sobre la frontera eficiente. De acuerdo a nuestros estudios, la
frontera de inversion, la frontera de riesgo-rendimiento, con to-
dos los cambios que hicimos desde hace tres afios y este ultimo,
implica incrementar 1os rendimientos esperados en 130 puntos
base al afio, en promedio.
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En términos de la supervision, el altimo reto, con los cambios
gue se han hecho se amplia significativamente el espectro de
instrumentos, operaciones y emisores, lo que implica un reto
para la supervision. Este reto significa que es necesario contar
con un sistema informatico sofisticado que nos permita hacer
vigilancia paramétrica multisiefores, multiinstrumentos y multi-
factores. Por ello, el reto con este sistema de vigilancia es que
el acopio, el almacenamiento, la consultay el cruce de la infor-
macion permitan verificar diariamente el cumplimiento del re-
gimen de inversion, asi como las normas prudenciales internas
de cada administradora. Nuestro sistema de vigilancia es un
sistema automatizado casi al 100% y esto también va a estar
listo a la entrada en vigor del nuevo régimen de inversiones.
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Anexo

indices accionarios de paises miembros del Comité Técnico de
IOSCO y de la Union Europea

Las Notas y los Componentes de Renta Variable solo podran referirse
alos indices permitidos o alos subindices que de ellos se deriven.

i ndices permitidos

Pais indice
Alemania DAX, HDAX (indices de la Bolsa de Frankfurt)
Australia ASX 50 (indice de la Bolsa de Australia)
Bélgica BEL20 (indice de la Bolsa de Bruselas)
Canada TSX (indice de la Bolsa de Toronto)

Espafia IBEX-35 (indice de la Bolsa de Espafia)

IGBM (indice de la Bolsa de Madrid)
BCN Global-100 (indice de la Bolsa de Barcelona)
LATIBEX TOP

LATIBEX

Estados Unidos indice AMEX Composite

indice Dow Jones Industrial Average
indice Dow Jones Composite Average
indice Dow Jones Global Titans 50

indice Dow Jones Global Titans 50 Euro
indice Dow Jones Global 1800

indices Dow Jones Style Indexes

indice Dow Jones Stoxx 50

indice Dow Jones Euro Stoxx 50

indice Fortune 500

indices Nasdaq Composite

indice NYSE Composite

indice NYSE International 100

indices Standard and Poors Global 100
indices Standard and Poors Global 1200
indices Standard and Poors 100

indices Standard and Poors 500

indices Standard and Poors 700

indices Standard and Poors 400 MidCap
indices Standard and Poors 600 Small Cap
indices Standard and Poors 1500 supercomposite
indices Standard and Poors Europa 350
indices Standard and Poors TOPIX 150
indices Standard and Poors TSX 60
indices Standard and Poors Asia 50
fndices Russell 3000
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Pais indice
indices Wilshire 5000
Francia CAC 40 (indice de la Bolsa de Paris)
Holanda AEX (indice de la Bolsa de Amsterdam)
Hong Kong HANG SENG (indice de la Bolsa de Hong Kong)
Irlanda ISEQ (indice de la Bolsa de Irlanda)
Reino Unido FTSE 350 (indice de la Bolsa de Londres)
FTSE 250 (indice de la Bolsa de Londres)
FTSE 100 (indice de la Bolsa de Londres)
Italia MIBTEL y MIB30 (indices de la Bolsa de Milan)
Japon NIKKEI, TOPIX (indices de la Bolsa de Tokio)
Luxemburgo Luxembourg Stock Price Index (indice de la Bolsa de Luxemburgo)
México IPC (indice de Precios y Cotizaciones)
Portugal BVL (indice de la Bolsa de Valores de Lisboa )
Suiza SMI, SPI (indices de la Bolsa de Suiza)

Respecto a los indices de Morgan Stanley Capital International Inc
(MSCI), las notas y los componentes de renta variable solo podran
referirse alos indices que a continuacion se detallan:

e MSCI Europa

e MSCI Pan Europa

e MSCI Euro

e MSCI EMU

e MSCI Pacific

e MSCI Far East

e MSCI North America
« MSCI EAFE

e MSCI EASEA

e MSCI World

e MSCI Kukusai

e« MSCI UK

e MSCI Japan

e MSCI Broad Market

e MSCI Investable Market 2500
e MSCI Micro Cap

e MSCI Prime Market

e MSCI Small Cap 1750
« MSCI Mid Cap 450

e MSCI Large Cap 300

94



Parte |I:

Inversion en el exterior

Desmitificacion de efectos
macroecondmicos de la inversion
en el extranjero

— Presentacion
HEerRNAN GARRIDO-LECCA

— Comentarios
PaBLo MOREYRA

Aporte de la diversificacion
internacional al riesgo-retorno del
portafolio

— Presentacion
ARTURO ALEGRIA

— Comentarios
MARIANO ALVAREZ







DESMITIFICACION DE EFECTOS
MACROECONOMICOS DE LA INVERSION
EN EL EXTRANJERO

HERNAN GARRIDO-LECCAl

El tema que se me ha pedido que trate es el de los limites de
inversion de las AFP en el exterior, y yo lo voy a tratar desde dos
perspectivas: primero, desde una perspectiva estrictamente acadé-
micay, luego, desde una perspectiva un poco mas practica, que es
la perspectiva del afiliado.

No voy a aburrirlos con cosas que todos conocen en detalle, qué
pena que no haya nadie del Banco Central de Reserva aqui, pero €l
objetivo principal de los fondos de pensiones es brindar un retiro
digno a los afiliados del sistema'y, en todo caso, si bien es cierto
se pueden considerar objetivos secundarios, como puede ser pro-
mover el desarrollo del mercado de capitales en el pais o, eventual-
mente, financiar la inversion en el pais, esos objetivos son subal-
ternos. Por o menos de alli parto yo.

Para operar en beneficio de los afiliados, las administradoras de-
ben tener una adecuada combinacién de rentabilidad y seguridad, y

1 Bachiller y Licenciado en Economia de la Universidad del Pacifico. Cursd varias
Maestrias: en Administracién, de la Universidad de Harvard; en Ciencia'y Tecnologia
en el Massachusetts Institute of Technology (MIT) y en Literatura Peruana y
L atinoamericana, en la Universidad Nacional Mayor de San Marcos.

En la actualidad es Presidente de Alpamayo Entertainment SAC y de la Sociedad Perua-
na de Inventores. También ocupa el cargo de Past President de la Asociacion de Consu-
midoresy Usuarios del Perty es Defensor del Ciudadano del Partido Aprista Peruano.
De sus cargos anteriores, destaca su desempefio como Vicepresidente Ejecutivo de
Interbank y Director Ejecutivo del Comité de Deuda Externa del Per(. Asimismo, fue
Director de varios bancos y financieras y ejerci6 como Oficial de Inversiones de la
Corporacion Financiera Internacional, del Banco Mundial.

En el area académica trabaja como Profesor de Economia de la Universidad del Pacifi-
coy delaUniversidad de San Martin de Porres.

Destaca su trayectoria como periodista y su activa participacion en la publicacion de
més de 20 libros sobre economia, ciencia y tecnologia, defensa del consumidor y
literatura para nifios.
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deben enfocarse exclusivamente al interés de los fondos y ase-
gurar que todas sus operaciones de inversion se realicen con
dicho objetivo. En algunos otros paises se ha vivido la discu-
sion que tiene lugar en el Pert en este momento, aunque adn
como un conflicto de baja intensidad: la discusién sobre el giro
Unico. Si bien parece ser que en el Perl esta pasando a un
segundo nivel, cobrando mas importancia el debate sobre los
limites de inversion en el exterior, yo diria que aun el debate
sobre el giro Unico no ha concluido. En las actuales circunstan-
cias, laregulacion vigente en el Peru limita las posibilidades de
inversion de las AFP para atender |os objetivos subalternos res-
pecto de los objetivos fundamentales del sistema privado de
pensiones.

Tenemos dos sistemas, el sistema de reparto y el sistema de
capitalizacion individual, y existen algunas limitaciones a la
competencia entre las AFP. Creo que, en buena parte, un gran
paso ha sido el tema de los multifondos. Aqui se ha discutido
mucho si es que las AFP compiten o no compiten y desde los
bancos ha habido mucha critica sobre el grado de concentracion
de las AFP, pero si ustedes calculan el grado de concentracion
por cuartiles en el sistema financiero peruano y en las AFP, van
atener la grata sorpresa de ver que los bancos son un sistema o
una industria muchisimo mas concentrada que las AFP, cuando
se hace un andlisis de concentracion industrial.

La competencia es voraz y, lamentablemente, no siempre todo
lo que significa competencia significa beneficio para el afiliado.
Creo que el rol del regulador es, precisamente, asegurar que la
competencia se dé en aquellas &reas que generan beneficio o
valor agregado para el afiliado.

Quizéas lo més preocupante de la composicion de la cartera de
inversiones de las AFP en el Per sea que los valores guberna-
mental es representan hoy el 21,2% del total de las inversiones.
El Grafico N° 1 muestra esta composicion a septiembre de
2003.

¢Cuales son, en mi opinidn, las debilidades de la cartera de las
AFP? Duracion muy corta frente a obligaciones a largo plazo,
alta exposicion al riesgo soberano, alta exposicion al riesgo
cambiario, sobreexposicion al riesgo Peru, baja diversificacion
de riesgo por insuficiente desarrollo del mercado de capitales
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GraficoN° 1
COMPOSICION DE LA CARTERA DE LASAFP: SEPT. 2003

Inversiones en el exterior

0,
8,7% Valores gubernamentales

21,2%

Empresas no
financieras
47,9%

Empresas del
sistema financiero
22,2%

(concentracion de las emisiones) y baja diferenciacion de pro-
ductos entre las AFP. De nuevo, los multifondos van a atender
algunas de estas preocupaciones.

¢EN qué invierte el sistema publico en el Pera, el Fondo Consoli-
dado de Reservas? En realidad, en el exterior tiene invertido el
68% del portafolio hoy dia el Banco Central de Reserva (BCR);
16% en una cosa que se |lama ElectroPerU, que es literalmente un
“engafa-viegjitos’, y el resto son instrumentos domésticos y bhienes
inmobiliarios.

¢Cuales son las debilidades de esa cartera? Duracién muy corta
frente a obligaciones de largo plazo, sus inversiones en el exterior
tienen una duracién promedio de 200 dias, por motivo de la politi-
ca de inversiones del Banco Central; alta concentracion en instru-
mentos de prescripciones a las inversiones del Banco Central (por
ejemplo, la ONP no puede invertir en inversiones de Wall Street) y
baja rentabilidad por requerimientos de riesgo del Banco Central
de Reserva (por ejemplo, no puede invertir en instrumentos que no
sean Triple A o Doble A+).

Lo primero que voy a plantear es que existe una clara discrimina-

cién, estamos ante el mismo Estado que ha creado dos tipos de
ciudadanos y los trata de manera distinta. Primero, el BCR intro-
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dujo una profunda distorsion en el mercado de pensiones al prohi-
bir inicialmente la inversion de las AFP en el exterior y, en cam-
bio, exigir que las inversiones manejadas por el sistema de pensio-
nes, el FONAHPU y el Fondo Consolidado de Reservas, se
realizara principalmente en el exterior. Es decir, curiosamente, el
Estado peruano si permite a este sistema invertir en el exterior.

La razon para esta discriminacion fue el objetivo de la autoridad
monetaria de mantener el stock de reservas internacionales netas,
gue parece ser la obsesién de mis amigos del Banco Central. Otra
razon seria mantener un mercado cautivo, y esto es o que empieza
a ser alin mas preocupante, pues para satisfacer el apetito del go-
bierno pareciera ser su objetivo el permitir papeles a un precio
artificialmente bajo.

Victima de sus contradicciones, el Banco Central promovio lain-
version de los fondos de la ONP (Oficina de Normalizacion Previ-
sional) en el exterior, pero les negd (y niega) la posibilidad de
invertir en fondos mutuos y, por ejemplo, en bradies peruanos (ver
grafico N° 2).

Grafico N° 2
INVERSIONES DE LA ONP

Instrumentos domésticos
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A las AFP se les impide invertir mas en el exterior en este momen-
to. El limite de inversion en el exterior es de 10,5%, y eso es
particularmente importante porque en el periodo 1998-2001 se le
impidié alos fondos nuestros —y disculpenme gque voy a entrar en
eso, acercandome mas al sesgo del afiliado— protegernos de lo que
era el deterioro crediticio de las emisiones de los papeles de deuda
domeéstica cuando habia posibilidades de inversion en el exterior
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gue hubiesen impedido la caida de nuestra rentabilidad. Ahi hay un
periodo en el cual ha habido un marco que ha sido confiscatorio
para con nosotros, los afiliados. Nos impidio protegernos.

En suma, las inversiones en el mercado nacional de pensiones se
regularon no en funcion del bienestar del afiliado, en ninguno de
los dos casos, sino en funcion de un objetivo totalmente ajeno a la
razon de ser del sistema previsional, que es mantener un alto nivel
de reservas internacionales por parte del Banco Central de Reser-
vas y, en todo caso, tener un mercado cautivo para las emisiones
del Estado y de esa manera un precio artificialmente bajo para el
endeudamiento estatal.

Esa discriminacion, obviamente, ha afectado a ambos sistemas de
pensiones y en tiempos de bajos intereses internacionales también
sacrifica la rentabilidad, incluso, de los fondos publicos.

La argumentacion del Banco Central de Reserva es falaz. Cuando
ya se les empieza a acabar el argumento de la caida de reservas
(por el boom exportador que vivimos), han empezado, repentina-
mente, a usar el argumento de promover el desarrollo del mercado
de capitales en el Perl. Yo plantearia varias cosas. Si esta fuera la
razén de fondo, ¢entonces por qué no se obliga también ala ONP a
invertir la mayor parte de sus recursos en instrumentos domésti-
cos? Si el Banco Central fuera coherente haria entonces que ambos
sistemas de pensiones compitieran en condiciones similares y que
ambos sistemas promovieran por igua el desarrollo del mercado
de capitales. La razon, insisto, para este trato discriminatorio y
esta falta de coherencia conceptual por parte del Banco Central
estriba en la consecucién del objetivo del Banco Central, que es
mantener el nivel de reservas a un nivel alto.

Creo que las consecuencias de lo que vemos hoy son cinco: pre-
cios irrealmente altos de papeles domésticos, peligro sobre la ren-
tabilidad futura de las carteras de inversiones de los bancos y las
AFP, excesiva participacion en inversion en el corto plazo, incenti-
VoS perversos para el sobreendeudamiento por parte del gobierno
con las AFP y diferenciales de rentabilidad entre los dos sistemas
pensionales.

Lafalta de instrumentos disponibles en el mercado doméstico y las
necesidades de inversion de las AFP estan generando una presion
al alza en los precios de estos papeles. Este exceso de demanda
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reduce rentabilidades a niveles irreales, pues no reflejarian adecua-
damente el perfil de riesgo de las emisiones. Eso esta generando
un proceso de desintermediacion financiera, pues las empresas que
pueden ubicarse en el mercado de capitales obtienen menores cos-
tos que en el canal bancario tradicional, y esto también se aplica a
la deuda del gobierno.

Hoy, los precios de los instrumentos son elevados y por tanto la
rentabilidad es baja, esto se da en un contexto internacional de
tasas de interés bajas. Cuando las tasas en el resto del mundo
empiecen a subir, como se espera a partir de este afio o el afio que
viene, los precios de estos activos tenderdn a bajar y esto puede
ocasionar una caida bruta de los precios de los instrumentos y en
la propia rentabilidad de los fondos administrados por las AFP.

Eso es o més preocupante para mi, como afiliado. Hace dos afios
el portafolio de las AFP tenia solo 13% de inversiones guberna-
mentales, valores gubernamentales, y ahora tiene 21%, segin se
observa en el Gréfico N° 3. Eso es el resultado de este marco
perverso en el cual el Banco Central de Reserva esta privilegiando
sus objetivos en lugar de los objetivos de nosotros, |os afiliados.

GréficoN° 3
INCENTIVOS PARA SOBREENDEUDAMIENTO DEL GOBIERNO CON
LASAFP
Composicion de la cartera de las AFP: Sept. 2002 Composicion de la cartera de las AFP: Sept. 2003
Inversiones Val Inversiones
o el7(-‘:2xO}er|0r gubernaa(r)nr:rsnales en el exterior Valores
Empresas no 2% 13 3% 8,7% Gubernamentales
financieras =7 E 21,2%
42.9% mpresas no )
! financieras
47,9%
Empresas
del sistema Emp_resas
financiero d?' sistema
36,6% financiero
1 22,2%

QW

La participacion de los activos del gobierno se ha venido incrementando en el Gltimo
afio, sustituyendo a los activos del sistema bancario.
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Fue, precisamente, el marco regulatorio que impedia la inver-
sion en el exterior lo que impidio a las AFP defenderse en el
periodo 1998-2000. Nuestros fondos, manejados por las AFP,
no pudieron coberturarse y simplemente se tuvo que aceptar la
maldicion que habia posado sobre nosotros el Banco Central de
Reserva. Esa pérdida debida a la imposibilidad artificial y anto-
jadiza de coberturarse impuesta por el BCR es precisamente o
gue nos debe el Banco Central de Reservas a nosotros los afilia-
dos. ¢Nos resarcira algun dia el BCR por esta pérdida o tendre-
mos que ir alos tribunales para que se haga justicia?

Mi propuesta es muy sencilla, y estoy todavia en el plano técni-
co. Subir el limite de inversion en el exterior a 20%, hasta 15%
a partir del 30 de noviembre y hasta 20% a partir del 30 de
marzo. De esta forma progresiva se minimizan |os riesgos po-
tenciales de perturbaciones en los mercados financieros y esto
permitira, ademas, que los multifondos operen apropiadamente.

En términos generales, esta propuesta significa, en el extremo,
gue unos 570 millones de délares que hoy se invierten restricti-
vamente, se destinarian a inversiones en el exterior en el proxi-
mo afo (insisto, en el extremo). Para |os que no son peruanos,
el Banco Central de Reserva se ha gastado mas de 1.300 millo-
nes de dolares en lo que va del afio, protegiendo el tipo de
cambio. Esa es |la maravillosa consistencia del Banco Central.

Los beneficios son obvios. A veces me provoca decirles a mis
amigos de las AFP, y a mi propia AFP: “no me defiendas, com-
padre”. Porque tu defensa no nos beneficia a los afiliados, pues
la confundida y manipulada (por los interesados en el statu quo)
opinién publica cree que la liberacion de los limites beneficia a
las AFP y no nos beneficia a nosotros, los afiliados. Por eso,
cada vez que sale un gerente de AFP a defender la liberacion de
los limites, mucha gente, que no entiende, cree que lo hace
porque estan haciendo negocio ellos y no se da cuenta que, en
realidad, los beneficiados somos nosotros, los afiliados. Por
eso, yo les pido: “no me defiendan compadres, nos vamos a
defender nosotros mismos”.

Hablemos de los costos. Teniendo en cuenta que aproximada-
mente la mitad de los depdsitos de las AFP estdn nominados en
délares, esto significaria, en el peor de los casos, una reduccion
de la mitad, de 285 millones de ddlares en los depdsitos en
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moneda extranjera en el sistema bancario. Dado que la tasa de
encaje marginal es de 20% en moneda extranjera, la caida po-
tencial en las reservas solo ascenderia a 57 millones, es decir, €l
0,51% del stock de reservas del Banco Central de Reserva del
Peru. En consecuencia, no hay ninguna razén técnica desde el
punto de vista de politica cambiaria de o que es manejo de
reservas para que el Banco Central de Reserva niegue su autori-
zacion para el incremento del limite de inversion en el exterior
de las AFP. Creo que ya se dieron cuenta y por eso ahora estan
con el tango o el vals de lainversién y de promover el desarro-
[lo del pais.

Hoy existe una gran oportunidad, precisamente por el momento
gue vivimos. De enero a septiembre las exportaciones peruanas
han aumentado un 45% con respecto al mismo periodo del afio
anterior. En noviembre del afio pasado el marco macroeconomi-
co multianual hablaba de 9.000 millones de ddlares de exporta-
ciones este afo, y vamos a exceder los 11.500 millones de déla-
res. Es decir, es el momento preciso y, en todo caso,
incrementar ese limite es una manera mucho mas inteligente de
ayudar en lo que es la estabilidad cambiaria, que estar compran-
do ddlares sin ninguna politica clara y generando un déficit
cuasi fiscal.

Resulta contradictorio que en un pais donde existe libertad de
movimiento de capitales, esta consagrado constitucional mente,
el Banco Central de Reserva restrinja tan severa y absurda-
mente la movilidad de capitales del principal inversionista do-
méstico. Yo estoy pensando seriamente en plantear una accién
de amparo porque lo que estan haciendo es violar un derecho
constitucional.

Ampliar el actual limite de inversiones de 10,5% a 20% a lo
largo de un periodo de cinco meses no generaria mayores pro-
blemas internos ni en el mercado de capitales ni en el mercado
bancario. Por el contrario, permitiria aliviar la actual presion
devaluatoria del doélar, presion que tan costosamente viene
combatiendo el Banco Central de Reserva. Insisto, el efecto
seria equivalente al 0,51% del stock actual de reservas interna-
cionales.

Esta propuesta podria reducir la volatilidad del rendimiento de
las inversiones de las AFP, mejorar los perfiles de riesgo a
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través de una mayor diversificacion e introducir factores de
mayor competencia. Solo busca un mayor bienestar para el
afiliado y no mayores beneficios para las AFP, pero parece que
€so no lo entiende la opinién publica; en cambio, el bienestar
del afiliado es funcion directa de la rentabilidad del fondo, de
la seguridad de sus inversiones y es funcion inversa de su
volatilidad. Reducir la volatilidad también, entonces, benefi-
ciaal afiliado.

GréaficoN° 4
RENTABILIDAD HISTORICA ANUALIZADA

30% -

20%

10% -

0%

¥
-10% | |
209 L

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | Acum.
BFCR | 8% 8% 6% 5% 5% % 5% 2% 2% 5,4%
COAFP | 12% 5% 13% | -13% | 10% -3% 14% 11% | 23% | 6,8%

El Sistema PUblico (FCR) presenta rendimientos muy bajos pero siempre positivos.
El Sistema Privado (AFP) presenta una marcada volatilidad, producto de una
sobreexposicion en el riesgo Perd.

Ahora quiero entrar a la Ultima parte, unas palabritas como afi-
liado. Lo que voy a decir -y ojala hubiese un periodista, si no,
lo voy a repetir afuera—, primero, es que la posicion del Banco
Central de Reserva es abusiva, confiscatoria e inmoral, y estoy
dispuesto a defender cada una de esas tres adjetivaciones ante
quienquiera en el Banco Central de Reserva.

Es abusiva porgue estan haciendo abuso de una prerrogativa que
tienen, que les ha dado el Estado y que yo cuestiono, para de-
primir artificialmente la rentabilidad de los fondos de nosotros,
los afiliados al sistema.
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Es confiscatoria, como ya hemos experimentado, porque esta
camisa de fuerza ha impedido que nuestro fondo se proteja,
gue quien gerencia nuestros fondos pueda acudir a instrumen-
tos alternativos para minimizar el golpe que significo el perio-
do 1998-2000. Por eso es confiscatoria: ya nos ha costado y
no quiero ni siquiera ponerme a calcular cuanto representa eso
en la pensién que voy a recibir al final del periodo, porque
podria tener consecuencias nefastas sobre mi salud fisica y
mental.

Por ultimo, esinmoral porque no creo que tengan ningun dere-
cho a hacer con mi plata lo que a ellos les da la gana. Esos
fondos son nuestros, y hablo para darle voz a esos tres millo-
nes de afiliados que todavia no han cobrado conciencia de
cudles son sus derechos y qué es lo que estamos defendiendo.
Esta es una situacion kafkiana, estamos peleando para que
ellos nos dejen sacar el mejor provecho de nuestro dinero.

Y esto es lo que yo les propongo: discutamos una cuota mini-
ma, porcentaje del fondo, que los afiliados aceptamos que se
invierta necesariamente en el Perl —es al revés la cosa—, como
una contribucién solidaria y voluntaria, porque, les recuerdo,
nosotros ya pagamos impuestos al pais y cualquier extra debe
ser voluntario y no obligatorio. No deberia ser un limite de
inversion en el exterior; en todo caso, que nos pregunten cuan-
to queremos nosotros, voluntariamente, que se invierta en el
Peru. Asi debiera ser la cosa. Ahora, si se invirtiera el 100%
del fondo en el Peru, feliz, por supuesto, como peruanos todos
vamos a estar felices, pero no pueden jugar con nuestro dine-
ro. Lalégicaes al revés, no sé a quién se le ocurrié esto de los
[imites de inversion en el exterior, pero lo que tendria que
haber es una cuota y, si quieren, discutamos con el Banco
Central de Reserva cuél debe ser esa cuota 'y no cuél debe ser
el limite.

Y si de promover el desarrollo se trata, y aqui voy a las incon-
sistencias del gobierno, hay 550 millones de dolares de inmue-
bles estatales ya identificados para su venta: el Cuartel San
Martin, la Escuela de Equitacion del Ejército, el edificio de
PetroPerd. Bueno, que se dedique a vender eso y que lo invier-
tan en lo que ellos quieran. Hay, ademés, 1.100 millones de
ddlares de cartera putrefacta de los bancos intervenidos por el
Estado; que los vendan, los titulicen, hagan lo que quieran y
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jueguen a gerente de inversion de AFP invirtiendo en lo que
ellos quieran. Y por ultimo, si tan preocupados estan, que ven-
dan pues las acciones de la Central del Mantaro y les den la
plata a los vigjitos, que los estan condenando a vivir de las
pérdidas ocasionadas por la sequia.

Creo que el Banco Central tiene algunas otras funciones, como
proteger las reservas, pensando en como disminuir la sobreex-
posicion que tienen al dolar y no seguir con esta politica, in-
sisto, abusiva, confiscatoria e inmoral de impedir y poner un
limite alas inversiones de las AFP en el exterior.

Finalmente, que quede claro que propongo 20%, simplemente

para conciliar, pero como afiliado les diria que lo correcto es
gue no debiera haber ningun limite.
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PABLO MOREYRAL

Creo que la presentacion anterior ha sido bastante elocuente, sobre
todo en la critica al Banco Central. Lo que voy a hacer es presentar
algunos cuadros y graficos para demostrar lo mismo, pero desde
una manera un poco mas objetiva. No en el sentido de que haya
estado mal, sino que mas desde el punto de vista de un analista
técnico.

Pero el sefior Garrido tiene bastante razon, el sentido es el co-
rrecto: el dinero de las cuentas individuales de capitalizacion es
de los afiliados, son ellos los que tienen que defender su dinero,
no las AFP. Obviamente, nosotros salimos a defender y pareciera
gue hubiese un conflicto, o sea, ¢qué ganan ellos o los gerentes
de inversion con querer enviar dinero de las AFP a exterior?
Vamos a revisar algunos graficos, para poner en contexto qué
significa en la economia peruana todo este dinero que es inverti-
do por las AFP.

Obviamente, el dinero que ya esta en las AFP, estos 7.500 millones
de ddlares, representa bastante de los fondos invertidos en el Per,
de las reservas internacionales, del ahorro nacional, de la capitali-
zacion bursatil y del PIB (ver Diagrama N° 1). Hoy ya son mas de
US$ 7.500 millones, somos el mayor inversionistainstitucional del
pais, junto con los fondos mutuosy la ONP.

1 Economista de la Universidad del Pacifico de Lima, Per(. Master en Administracion

de Empresas, de la Escuela de Postgrado en Direccion de Negocios, de la Universidad
Peruana de Ciencias Aplicadas.
En la actualidad es Gerente de Inversiones de AFP Horizonte, del Grupo BBVA.
Anteriormente, trabaj6 por mas de 12 afios en €l sector financiero de varias empresas,
como ING Baring, BBVA Banco Continental, Continental SAF (BBVA Fondos Conti-
nental), entre otras.
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Diagrama N° 1
IMPACTO DEL SPP(1) EN LA ECONOMIA

A agosto de 2004, el Fondo de Pensiones acumulado del SPP representaba:

Fondos de inversion privados

Reservas internacionales netas

Capitalizacion bolsa

1

Liquidez total

PIB

(1) SPP: Sistema privado de pensiones

Diagrama N° 2
INVERSION INSTITUCIONAL LOCAL

¢ FONDOS
Pensiones Us$  7.350
F. mutuos 2.000
ONP (gobierno) 3.100
¢ BANCOS
Cartera Inv. Us$  3.672

+ CIAS. SEGUROS
R. generales Us$ 422
Riesgos vida 1.326

Total US$ 17.870 millones

110

Exterior
10,5%
12,0%
65,0%

40,0%

66%

60%

60%

39%

30%

12%

[l Pensiones

[ F. mutuos

[1] Gobierno

[]Bancos

Il Seguros

Inv. local US$ 14.185 millones



P. Moreyra | Comentarios

Nosotros estamos limitados, como |lo muestra el Diagrama N° 2,
con el 10,5% en inversiones en el exterior, mientras que la ONP
tiene un 65% en el exterior (sin limitaciones). Si, hay una incon-
sistencia en ese aspecto y, ademas, hay una inconsistencia porque
somos |os Unicos que tenemos limites. Los fondos mutuos no tie-
nen limites, es decir, podrian invertir mas pero tienen que pagar
impuestos; los bancos colocan sus excedentes en el exterior. De
hecho, nosotros depositamos en los bancos y estos, si tienen exce-
dentes ese dia, lo invierten en Nueva York. Con todo ello, ya hay
unainversion importantisima en el mercado local.

Y esto viene creciendo. ElI Grafico N° 1, en su parte superior,
muestra como ha ido creciendo el fondo administrado y como va a
seguir creciendo en los proximos afos. Esto es una proyeccién que
obviamente es exponencial, porque la rentabilidad va ganando mas
terreno a las cuotas que uno va poniendo (la recaudacion). Pero en

GraficoN° 1
EvoLuUcCION DEL FONDO

Crecimiento historico del fondo de pensiones del SPP
(millones de délares)
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el mercado local no hay suficientes instrumentos; en |o que respec-
ta al mercado de renta fija, las colocaciones de bonos y las reden-
ciones no son suficientes para cubrir el crecimiento que se viene
dando en el sistema previsional.

El sistema previsional crece mucho mas rapido -y eso o hemos
visto en los Ultimos afios, tanto en rentabilidad como en redencio-
nes de bonos antiguos— de lo que crece la economia y de lo que
crecen las emisiones de bonos (ver Grafico N° 3). Esto genera una
distorsion y lo que voy a tratar de demostrar es que estos limites,
a final, lo que generan son mas distorsiones que beneficios para
los afiliados.

GraficoN° 3
COLOCACION Y REDENCION DE BONOS

(millones de nuevos soles)
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Por un lado tenemos que cualquier bono de empresa triple A local
tiene la posibilidad de emitir a tasas menores que sus pares
—empresas similares o de sus propias compafias matrices— en otros
mercados. Y esto es simplemente un gjemplo: Telefonica de Espa-
fia, Endesa, etc. Las tasas que obtienen estas empresas en el mer-
cado local son mucho menores que lo que pueden colocar incluso
en paises con categoria de riesgo mejor, como Chile, sus mismas
empresas afiliadas. Eso demuestra una distorsion en la tasa de
interes local versus la internacional. EI Cuadro N° 1 muestra esta
situacion.

Luego, se genera una distorsion en la bolsa. Ya las AFP tenemos
porcentajes muy, muy altos de las principales empresas del paisy
se ha generado una concentracion altisima en estas empresas. So-
mos duefios del 42% de Credicorp, es decir, tenemos mas que €l
grupo Romero en Credicorp; tenemos el 35% de Edelnor, de Ede-
gel, etc. Y eso es imposible, no es sostenible, nosotros no estamos
instruidos para manejar empresas, NOsSotros somos inversionistas
institucionales. El dia que tenga algun problema algunas de estas
empresas, pues nosotros vamos a tener el problema. Bueno, no
nosotros, los afiliados van a tener el problema, pero obviamente
nos van a echar la culpa.

En el Gréfico N° 4 vemos como se ha ido incrementando la parti-
cipacion de las AFP en la bolsa local. Cada vez tenemos més de la
bolsa local y es imposible seguir comprando, no porque no quera-
MOs Sino porque ya tenemos porcentajes muy altos de las principa-
les empresas y hay pocos emisores. No todos los emisores califi-
can. Eso hace que nosotros compremos y compremos para
guedarnos con las acciones, |o cual hace que laliquidez de la bolsa
vaya disminuyendo a lo largo de los afios. Cada vez se negocia
menos en la bolsa local; si algin dia quisiésemos salir de algin
papel, seria casi imposible.

Por otro lado no hay instrumentos de renta fija suficientemente
largos para las inversiones de las AFP. El promedio de nuestros
afiliados tiene 33 anos, 10 que quiere decir que tenemos que seguir
invirtiendo por los proximos 30 6 32 afios, en promedio, y no hay
instrumentos suficientemente largos, salvo raras excepciones,
como TGP y algun otro, donde nosotros podamos invertir estos
fondos a largo plazo. Estan los bonos del gobierno, si, pero hay un
limite también. Si bien quizés los afiliados no quisiesen tener mu-
chos bonos de gobierno, hay un balance, hay un porcentaje Opti-
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Grafico N° 4
EVOLUCION DEL FONDO DEL SPP E INVERSIONES EN RENTA
VARIABLE LOCAL
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mo. De hecho, somos el pais que tiene menos bonos de gobierno
de todas las AFP en Latinoameérica.

Lo que hacen los limites, si o vemos desde |a teoria de construccion
de un portafolio éptimo, representado por €l Grafico N° 5, es que
restringen las posibilidades de inversion y estas, en nuestro caso,
como AFP, se restringen a ese cuadrado gris que esta en la punta (ver
Gréfico N° 5). Eso permite llegar a un portafolio optimo inferior alo
gue podrias tener si es que tuviésemos una mayor gama de posibilida-
des de inversion. Es decir, si no hubiese ningun limite y se pudiera
invertir en casi cualquier pais, en casi cualquier activo, tendriamos €l
universo azul que aparece aqui y eso permitiria tener una probable
mayor rentabilidad, no necesariamente, pero si un menor riesgo.

El tema de las inversiones en el exterior no necesariamente lleva a
una mayor rentabilidad, eso es una falacia, pero si permitiria redu-
cir el riesgo de portafolio, reducir el riesgo pais que tenemos en el
Perd (90% en riesgo peruano).

Entre otras cosas que se ven en el mercado y las distorsiones, esta el
efecto del tipo de cambio. El exceso de liquidez en el mercado local
esté afectando el tipo de cambio, y por ende nos afecta en la valori-
zacion del portafolio. Lo que estamos viendo es que el BCR esta
comprando délares para tratar de mantener un tipo de cambio, y aun
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GraficoN° 5
PORTAFOLIO OPTIMO

Retorno

2 3

Riesgo

asi, por mas que compre, es imposible sostener el tipo de cambio
(ver Grafico N° 6). Esta distorsion se contradice con tratar de man-
tener mas reservas ajustando el limite operativo paralas AFP.

GraficoN° 6
TIPO DE CAMBIO Y PARTICIPACION DEL BANCO CENTRAL
DE PERU
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Obviamente, si se liberase el limite operativo de las AFP, si se
sube de 10,5% a 20%, no se resolveria todo el problema del tipo
de cambio. El problema es que hay una inconsistencia en la politi-
ca monetaria. Por un lado quieres reservas, por otro lado quieres
gue no se caiga el tipo de cambio o, por l0 menos, que no tenga
tanta volatilidad, y entonces se estan manejando distintas politicas
para distintos fines y hay una serie de inconsistencias al respecto.

Finalmente, es importantisimo también el tema del limite en el
exterior, no solo por el deseo de los afiliados de poder diversifi-
car mejor, sino porque seria imposible construir un fondo Tipo 3
si no tienes un mayor porcentgje en el exterior. No habria forma
de lanzar los multifondos, por lo menos el fondo Tipo 3, repre-
sentado en el Grafico N° 7, que tiene mas porcentaje en renta
variable, si es que no se aumenta el limite operativo en el exte-
rior. Y ahi hay un aspecto ya no solo desde el punto de vista de
los afiliados que quisiesen una mayor diversificacion, sino desde
el punto de vista operativo. Seria muy dificil manejar un sistema
de multifondos que yo creo que es totalmente necesario, como
hemos visto en las presentaciones de Joaquin Cortez y de Jorge
Ramos. Es muy necesario para las personas que tienen distintas
edades y distintos perfiles de riesgo poder escoger un portafolio
adecuado para cada uno.

En conclusion, el crecimiento de los fondos de pensiones es mas
de lo que puede soportar el mercado de capitales peruanos. De
hecho, ya se ha desarrollado bastante el mercado de capitales pe-

GréaficoN° 7
PERFIL DE LAS CARTERAS DE LOS FONDOS POR TIPO DE
INSTRUMENTO
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100 -
30% 20% 15%

80 -

Fondo Tipo | Fondo Tipo Il Fondo Tipo Il

117



Inversion de los Fondos de Pensiones

ruanos, pero es aun insuficiente. El fondo de pensiones crece mas
répido que las emisiones de renta fija, no hay suficientes instru-
mentos de duraciones largas y ya se tiene un porcentaje importante
de las principales empresas del pais.

También se generan distorsiones en el mercado de capitales por las
restricciones en los limites de inversion. Es decir, no se logra di-
versificar la cartera de una manera Optima entre rentabilidad y
riesgo; se generan distorsiones en las tasas de interés, porque las
empresas en el Peru se financian en el mercado de bonos a tasas
menores de |o que estas mismas empresas podrian financiarse en €l
extranjero; también se genera un efecto cuestionable en el tipo de
cambio por el exceso de liquidez. Por ultimo, el tema de los multi-
fondos es importante, pero para que funcionen es necesario que
estos limites se flexibilicen.
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APORTE DE LA DIVERSIFICACION
INTERNACIONAL AL RIESGO-RETORNO
DEL PORTAFOLIO

ARTURO ALEGRIAl

Lo que voy a presentar es un egjercicio bastante simplificado,
para tratar de responder dos preguntas: cual ha sido el aporte de
la diversificacién a los fondos de pensiones en Chile y si es
preferible una estrategia de apertura gradual, que yo diria que
ha sido lo que se ha dado en Chile, versus una estrategia mas
acelerada. Obviamente, yo diria que no hay una respuesta uni-
ca, pero voy a tratar de mostrar los elementos que hay que
considerar, las oportunidades que presenta la inversion en el
extranjero y también |os riesgos asociados.

Parto con un ejercicio bastante simple: la construcciéon de una
frontera eficiente, tomando seis categorias de activos y un pe-
riodo bastante largo, desde noviembre 1990 hasta septiembre
2004 (ver Cuadro N° 1). Vemos el retorno anualizado del indice
representativo de estas clases de activo, estrategia pasiva, y la
volatilidad. En la parte de abajo estan especificados tres tipos
de portafolio: uno conservador, otro medio y otro agresivo. En
estos andlisis de frontera eficiente no esta considerado el riesgo
cambiario, es decir, se supone que toda la inversion que se rea-
liza en activos extranjeros esta absolutamente cubierta (hed-
ged). Después voy a ver un ejercicio en el cual relajo ese su-
puesto.

1 Ingeniero Comercial y Magister en Economia de la Pontificia Universidad Cat6lica de
Chile. Curs6 un Master en Administraciéon de Empresas en la Universidad Adolfo
Ibéfiez y es analista financiero del CFA Institute.

En la actualidad trabaja como Gerente de Desarrollo de Negocios de Vision Advisors.
Asimismo, fue Subgerente de Inversiones de AFP Habitat, responsable de la inversion
en renta variable extranjeray global asset allocation de los fondos de pensiones.

En el area académica se desempefié como profesor investigador del Instituto de Eco-
nomia Politica de la Universidad Adolfo | bafiez.
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CuadroN° 1
FRONTERA EFICIENTE
(%)
Nov 9o -| Renta Renta | Renta fija [Renta variable|Renta variable| Renta fija | Renta fija | Renta fija
Sep 04 variable fija corto | internacional | extranjera | extranjera | extranjera | corto plazo
local local plazo | desarrollada | emergente | desarrollada | emergente | internacional

Retorno

o | 1364 496|529 621 709| 749 | 1257| 440

Volatilidad
i | 2400|374 069| 1382| 2262 518| 906 053
Retorno | Volatilidad
anualizado | anualizada
Portafolio
oo 000 098] 1097| 000| 028 135| 000 8642 | 456 051
Poufolo | 000 000 2581 000 000 3235| 4184 000| 905 431
s | 1253 000 000 000 000| 000| 8747| 000| 1271] 991

Bueno, vemos aca el portafolio medio con una rentabilidad, para
ese periodo, de 9% anualizado y una volatilidad de 4,3%, con una
alta concentracion en renta fija de corto plazo, renta fija extranjera
de paises desarrollados y renta fija emergente.

Una nota. Cuando uno hace ejercicios de simulacién o construc-
cion de frontera eficiente, yo siempre aclaro que la frontera dice lo
gue uno quiere que le diga porque, en realidad, los periodos son
extremadamente volatiles. Hay periodos muy largos, aca tenemos
un periodo de 15 afos, y aparece que en las carteras mas agresivas
lo mejor habria sido mantener una alta participacion en la renta
fija emergente, no en acciones. Estamos hablando de un periodo de
15 afos, no de uno o dos afos. Los resultados hay que tomarlos
con cuidado. Repito, es simplemente un gjercicio.

Acéa vemos como la inclusion de las posibilidades de diversifica-
cion, en este periodo en particular, amplia —para portafolios de
nivel de riesgo medio— larentabilidad esperada. Para niveles extre-
mos no hay una gran contribucién. Simplemente lo presento por-
gue uno esperaria una cosa mas parecida a lo que vamos a ver en
el Grafico N° 1.

Aca tenemos la frontera eficiente, con y sin posibilidad de diversi-
ficacion internacional, siempre bajo el supuesto de que no hay
riesgo cambiario de por medio. Vemos como hay un aumento en
las posibilidades de retorno y riesgo aportados por los activos in-
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GréficoN° 1
FRONTERA EFICIENTE (Nov. 90 - SEP. 04)
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ternacionales. Este es un periodo también muy especial. Cuando
uno mira estos resultados, septiembre 1997-septiembre 2004, hay
gue pensar que en este periodo pasamos por la crisis asiatica (se-
gunda parte de 1997); la crisis rusa (agosto de 1998), la caida del
mercado bursétil americano, en particular las acciones tecnol 6gi-
cas, que involucrd al resto de los mercados el afio 2000 y los
escandalos financiero-contables de mediados del afio 2002. Todo
eso fue golpeando a los mercados y reduciendo el atractivo de la
renta variable. Estamos hablando de un periodo de siete afios en el
gue han pasado muchas cosas negativas para los mercados pero, a
pesar de eso, las posibilidades de mejorar €l retorno, dado un ries-
go, aumentan claramente al incluir la diversificacion internacional.

El Cuadro N° 2 muestra los resultados en nUmero y comparados
con la rentabilidad de los fondos de pensiones. Si uno mira los
ndmeros vemos, por ejemplo, que la cartera de los fondos de pen-
siones para este periodo rentd un 2,65% anualizado, con una vola-
tilidad de 5,25%. Ahora, si tomamos el portafolio conservador, la
volatilidad se hubiera reducido drasticamente y se produce un au-
mento importante en el retorno. Si tomamos el portafolio medio
tenemos un retorno que asciende al 6,93% con una volatilidad que
aumenta ligeramente. En esta frontera no estoy considerando nin-
gun tipo de restriccién, al final voy a mostrar un gjercicio en que si
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lo hago, porque obviamente las AFP no tuvieron la capacidad de
invertir para ubicarse en estos puntos de la frontera eficiente, por
temas regulatorios.

Cuadro N° 2
RETORNOS DE LA CARTERA
(%)

Sep 97 - Renta Renta | Renta fija [Renta variable|Renta variable| Renta fija | Renta fija | Renta fija

Sep 04 variable fija corto |internacional | extranjera | extranjera | extranjera | corto plazo

local local plazo | desarrollada | emergente | desarrollada | emergente | internacional

oo | a22| 513|461 291 -028| 58| 783 399

Wil 9185 389| 086 1575 2529 555| 984| 060
Retorno | Volatilidad
anualizado | anualizada
Jorafolo | 000 171 000 000 040 273| 000| 9517 | 405 056
Porefole | 000 035 o000 000 000 4430 | 5535 000| 693 616
s | 000 000 000 000| 000 000| 20000 000| 783| 984

Fondos de
pensiones 5.97 4,96

(Nota: incapacidad de parte del mercado de generar 1o que llama-
mos alfa, o sea, que el management no paga. Cuando uno ve la
literatura hay evidencia para un lado y para el otro; es absoluta-
mente discutible, pero lo interesante es que cuando se dice que ho
hay alfay que dado eso los fondos de pensiones deberian invertir
en carteras indexadas, parece un poco contradictorio que a esas
mismas gerencias de inversiones se les permita hacer cambios tac-
ticos, dado que también hay muchos estudios que dicen que salir o
entrar a una clase de activo discrecionalmente puede ser mucho
mas costoso en términos de desempefio que tener una cartera ma-
nejada activamente, con los costos que ello tiene.

Ahi hay que ser bien cuidadosos, si no vamos a creer en el manejo
activo y vamos a impedir que las AFP contraten manejo activo den-
tro de una gama de managers con mucha experiencia, muchos recur-
Sos; parece un poco contradictorio que, por otro lado, le demos a
€s0Ss Mismos ejecutivos la posibilidad de que ellos tomen una deci-
sién que puede, desde el punto de vista de los afiliados, ser mucho
mas costosa. Hay estudios que muestran que si un inversionista se
ha perdido los diez o veinte mejores dias en la bolsa americana los
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ultimos veinte afios, su retorno baja drasticamente. O sea, cuando
uno estatratando de entrar y salir, ahi si puede haber mucha pérdida.
(Voy atocar ese tema también un poco més adelante.)

Pero todo este ejercicio esta hecho bajo el supuesto de que la
cartera se mantiene constante durante todo el periodo y tampoco
hay manejo activo, 0 sea, no hay carteras activas, sino que todo
esta siendo evaluado a nivel de indices.

Si consideramos la posibilidad de que no hay cobertura cambiaria,
0 sea, hay riesgo cambiario, lo que observamos es que |0s retornos
esperados mejoran moderadamente. Este es un periodo relativa-
mente corto, un periodo de siete afios en que, en el caso chileno, la
moneda se deprecid, un periodo en que esa fue la tendencia, salvo
el Ultimo afio. Entonces, los resultados muestran que el retorno de
un portafolio medio habria superado el 8% en rentabilidad, con
una volatilidad incluso menor a la que habiamos visto antes, que
era cercana al 6%. Es decir, ante situaciones de crisis que afectan a
los mercados, las monedas de los mercados emergentes tienden a
depreciarse y, por tanto, en ese sentido hay alguna proteccion na-
tural al tener una posicién descubierta.

En el Gréfico N° 3 de la frontera sin cobertura cambiaria, se ve
bastante impresionante la ampliacion de las oportunidades. Obvia-

GraficoN° 3
FRONTERA EFICIENTE (SEPT. 97 - SEPT. 04)
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mente, esto hay que tomarlo con mucho cuidado; si uno se hubiera
ido a un extremo podria haber tenido una sorpresa muy negativa.

Dejando de lado las simulaciones de fronteras eficientes y pa-
sando un poco més a larealidad, 10 que se muestra en el Cuadro
N° 3 es como haido evolucionando la composicion de la cartera
de los fondos de pensiones. Se observa que en agosto de 1998
la renta variable local equivalia a cerca del 20% de la cartera,
19,2%; renta fija, 76,6%, aqui estoy concentrando la renta fija
de corto y largo plazo. En el pasado, y hoy dia también, las AFP
tienen en renta fija de corto plazo, algo asi como un 15% de la
cartera, lo que aparece como un monto bastante elevado. La
renta variable extranjera en ese momento correspondia al 1,7%,
incluyendo el corto y largo plazo. La inversion en el extranjero
partio el afio 1996, en la préactica, el monto invertido en el
extranjero en el afio 1997 era cercano al medio punto porcen-
tual y esto comienza a aumentar a partir de 1998. En renta fija
extranjera un monto muy menor. O sea, una cartera muy con-
centrada en activos locales.

Cuadro N° 3
PARTICIPACION INVERSION EXTRANJERA EN LOS FONDOS
DE PENSIONES
(%)

Rgnta Renta fija Re_nta
variable « variable
local -
local extranjera

Agosto 1998 19,2 76,6 1,7 2,6 95,7 43
Ago. 1998 - Ago. 2004 14,8 70,5 9,0 57 85,3 14,7
Ago. 2004 18,8 57,2 19,3 47 76,0 24,0

Renta fija

extranjera** Local Extranjero

*|ncluye rentafija de corto y largo plazo.
**Incluye corto y largo plazo.

Si revisamos agosto del afio 2004, vemos que la renta variable
local practicamente se mantiene constante; tuvo una baja impor-
tante entremedio, basicamente por caidas de precio. Renta fija
local 70% y la renta variable ya sube al 9%, renta variable ex-
tranjera es una cifra mas significativa en el promedio. En agosto
especialmente, cerca del 20%. Eso ya es algo significativo desde
el punto de vista de la rentabilidad. Todo ello nos da un total, en
agosto de 2004, de 76% en cartera local, 24% extranjero, y en
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promedio para el periodo agosto 1998 y agosto 2004, 85% local
y casi 15% extranjero.

El incremento de la inversion en el extranjero ha contribuido a
reducir la volatilidad de los retornos. Si se mira el porcentgje de la
inversion en el extranjero, en el Grafico N° 4, hay un aumento
creciente a partir del afo 97-98, y si se mirala desviacion estandar
de larentabilidad de los fondos de pensiones a partir de ese perio-
do, cuando la inversion en el extranjero, comienza a ser mas rele-
vante, hay una caida que es bastante significativa a pesar de que la
desviacién estandar registra un aumento que solamente decae en
los dltimos meses. Es decir, justo cuando las AFP comienzan a
invertir un mayor porcentaje en el extranjero, los mercados —pro-
bablemente por los motivos que mencioné hace un rato— se vuel-
ven mucho més volétiles, pero a pesar de eso el riesgo de las
carteras se reduce.

La correlacion de la bolsa local con el indice de acciones globa-
les es relativamente alta para este periodo en que las AFP se
abren al extranjero (ver Gréfico N° 5). Tenemos un escenario en
gue junto con la apertura se da mayor volatilidad a los mercados,
y una mayor correlacién, lo cual hace que el beneficio de la
diversificacion se vea reducido.

Como consideraciones finales que hay que tomar en cuenta, una
répida apertura a la inversion en el extranjero permite mejorar las
combinaciones de riesgo-rentabilidad, eso ya lo vimos en esta pre-
sentacion, pero también presenta riesgos. Primero, los equipos de
inversion se enfrentan a un entorno diferente, manejar una cartera
local es muy distinto a manejar una cartera que ofrece una gran
cantidad de activos, que ofrece mucha liquidez y activos descono-
cidos. O sea, hay que fijar los limites, hasta qué punto yo puedo
tomar una decision razonablemente buena y hasta qué punto tengo
gue delegar. Obviamente, la experiencia que era muy util en el
mercado local, mercado poco profundo, poco liquido, puede no ser
tan atil en el mercado internacional.

La mayor liquidez que ofrecen los mercados puede generar la ten-
tacion de adoptar una estrategia de entrar y salir de ellos. Claro, es
un juguete, llamémoslo asi, pero no hay que entusiasmarse dema-
siado, porque la probabilidad de tener muy bajo desempefio por
eso también es muy alta Hay que entender que la liquidez no
significa que uno deba estar transando en plazos muy cortos.
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Grafico N° 4
PORCENTAJE DE INVERSION EN EL EXTRANJERO
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Tratando de resumir, yo diria que hay que balancear |las oportu-
nidades y los riesgos que hay. Las oportunidades estan dadas
por los numeros que mostré, las mejores rentabilidades, pero
también hay riesgo. Entonces, el timing con el cual se abra la
inversion al extranjero tiene que considerar esas dos cosas y no
solo los riesgos.

Finalmente, en términos de establecer limites y regulaciones, es
importante tomar un approach mas de riesgo de la cartera que
de riesgo de activos especificos, que es algo que uno ve mucho
en las regulaciones chilenas. Hay que mirar el portafolio, ver
donde estan los riesgos y no reducir las pérdidas en un activo
especifico, porque eso genera menor riesgo en ese activo pero
no necesariamente regula bien a la ecuacién riesgo-rentabilidad
esperada de |la cartera.
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COMENTARIOS

MARIANO ALVAREZ!

Quiero dividir la presentacién en dos temas bien parecidos, pero
diferentes. El primero es comentar algunas cosas que se concluyen
del estudio presentado por Arturo Alegria, y el segundo es definir
una regla para establecer el limite de inversiones en el exterior,
gque puede ser muy simple de calcular, muy técnico. Y lo voy a
hacer con el perdén de Hernan, te voy a defender porque también
soy afiliado, por si acaso.

Con respecto a la presentacidn de Arturo, quiero empezar con la
parte de las consideraciones finales. La conclusion del estudio es
gue si, que la diversificacion internacional incrementa la posibili-
dad de tener menor riesgo y mayor retorno del portafolio. Creo
gue con eso todos estamos de acuerdo, y yo también estoy comple-
tamente de acuerdo. Lo que me preocupa y quisiera que quede
claro desde el punto de vista de los gestores, donde yo estoy, es en
evaluar un poco los riesgos alos que €l se refirio al final.

El primer riesgo que podia haber, decia Arturo, era que los equipos
de inversion se van a enfrentar a un entorno diferente y puede que
no estén preparados. Creo que la experiencia, y esta mal que yo lo
diga porgue soy parte interesada, en los Ultimos once afios en Peru
muestra la seriedad con que tanto las AFP como el regulador nos
hemos manejado en analizar tanto mercados diferentes como pro-

1 Ingeniero Economista de la Universidad Nacional de Ingenieria, ademés de Maestro

en Economia Aplicada y Candidato a Doctor en Filosofia, de la Universidad de Bos-
ton - EE.UU. Actualmente es Gerente de Inversiones de AFP Uni6n Vida.
Entre sus cargos anteriores destaca su desempefio a interior del Banco Central de
Reserva del Peru, donde Ileg6 a ser Subgerente de Investigacion y Andlisis Global y
su rol como Gerente de Division de Inversiones de la actual Superintendencia de
Banca y Seguros. Asimismo fue Gerente de Estudios Econémicos de Citibank N.A.
Lima Branch y Gerente de Analisis Econémico del Grupo Santander Peru.
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ductos diferentes. Si bien es cierto que la preocupacion es valida,
también es valido ver que la experiencia demuestra que los gesto-
resy el regulador nos hemos manejado muy bien.

La segunda preocupacion es la posibilidad de que se aproveche
esta liquidez de los mercados internacionales para hacer un poco
de timing, y 1o que él dice es que deberiamos aprovechar esto para
hacer inversiones de largo plazo. En ese punto si estoy completa-
mente de acuerdo y creo que, en general, la visiéon de todo gestor
de fondo de pensiones es que la rentabilidad de largo plazo es la
gue interesa para el afiliado, que es la que finalmente va a determi-
nar una buena pension. En eso no tengo nada que objetar.

El tercer punto era que deberian ser detalladamente analizados los
diferentes regimenes tributarios, las regulaciones y los costos de
transaccion por los diferentes paises a los que vamos a enfrentar.
Ahi, nuevamente, |a evidencia nos dice que en Pertd no ha habido
ningun caso de fraude, de pérdida de documentos... Es decir, que
lo que nosotros Ilamamos el back-office ha respondido perfecta-
mente y eso ha sido porque tanto el regulador como los gestores
hemos sido suficientemente serios a la hora de enfrentar mercados
nuevos y hemos sido muy graduales al atacar los mercados nuevos,
justamente porque creiamos que era necesario analizar detallada-
mente y preparar |0s mecanismos de riesgo necesarios para no caer
en problemas.

Entonces, con la presentacion estoy completamente de acuerdo en
la conclusion, pero queria aprovechar para hablar desde el punto
de vista de los gestores con esta posibilidad de riesgo que podria
haber.

Ahora paso a segundo tema. ¢Qué es lo que hemos visto en la
mafiana? Si repasamos un poco las presentaciones de la mafiana,
las conclusiones son, primero, que los multifondos son buenos
para los afiliados, eso es o que nos han presentado. Hubo un par
de presentaciones que concluyeron que para que los multifondos
se puedan aplicar, especialmente en Pert y la evidenciaen Chile lo
demuestra, necesitamos que se incrementen los limites de inver-
sién en el exterior. Tercero, lo que nos dice la Ultima presentacion
es gque lainversion en el exterior aumenta la posibilidad de retorno
y reduce el riesgo para las carteras de afiliados. La pregunta |égica
ahi es, y espero que se la esté haciendo el regulador, en este caso
el Banco Central, como determino el nimero, cua es el nimero
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Optimo para poner un limite en el exterior. ¢Es 10, es 15, es 20, es
40, es 80 0 es 1007?

Yo quiero ir por el lado contrario, a revés. Cuando se lanzo la
reforma, 10 que se decia es que si bien el afiliado era el fin supre-
mo, esto iba a ayudar a tener una fuente de ahorro interno que iba
a desarrollar el mercado local, de capitalesy en general. ESo es un
interés subalterno, si, pero, desgraciadamente, el gobierno lo tiene
en cuenta. Pensando desde ese punto de vista, 10 que debemos
decir es que el limite deberia ponerse de tal forma que el interés
subalterno no choque con el interés principal, que es el afiliado.

¢Coémo se calcula ese nUmero? Le preguntamos al mercado como
hariamos esto, que es la forma més facil. EIl mercado nos va a
decir en qué momento estamos invirtiendo no demasiado en el
exterior sino demasiado localmente. Lo que decia Hernan, hay un
momento en que hay demasiados recursos en un mercado cerrado,
gque es lo que pasa acd, y en ese momento el mercado nos va a
decir que tenemos un precio que no es el correcto. El precio es el
mejor asignador de recursos y nos da toda la informacion de mer-
cado. Cuando nosotros veamos que una empresa local puede emitir
localmente un papel a una tasa menor a la que podria emitir en el
exterior, en ese momento esa distorsion de precio se debe, ¢a qué?,
alaregla. Entonces, en ese momento hay que mover el limite.

Ahi el contraargumento puede ser: ¢qué tiene de malo, si la empre-
sa estd emitiendo para invertir localmente, esta generando desarro-
[lo nacional? Bueno, la evidencia en Peri muestra que mas de una
empresa ha emitido localmente para comprar, con ese dinero, una
empresa afuera. Esto ha pasado en |os ultimos dos o tres afios.

Siguiendo esta regla podemos definir facilmente que cuando las

tasas se desalinien, hay que subir el limite al exterior. Entonces,
maximizamos lainversién local, pero sin perjudicar a afiliado.
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AHORRO CONTRACTUAL Y MERCADO
DE CAPITALES

ALBERTO MUSALEM?

Agradezco la invitacion que me ha cursado FIAP y la Asociacion
de Administradoras de Fondos de Pensiones de Peru para partici-
par en este evento.

Queria decirles que mi posicion como funcionario del Banco Mun-
dial termina afinal de este mesy me integro como economista jefe
al Centro para la Estabilidad Financiera en Buenos Aires, Argentina.

Mi exposicion se basara sobre la experiencia que hemos cursado
en el Banco Mundial sobre el ahorro contractual y el mercado de
capitales o mercado financiero, con resultados de investigaciones
gue fuimos realizando en el curso de los ultimos tres afios. En la
presentacion vamos a ver primero, para ponernos en contexto, la
importancia relativa que tiene el ahorro contractual en los agrega-
dos monetarios, el ahorro contractual y 1os mercados de capitales,
y luego vamos a discutir cuales creemos que son los factores que
inhiben el desarrollo de los mercados de capitales, para finalmente
concluir con recomendaciones de politica para desarrollar 10s mer-
cados de capitales.

Lo que se puede observar de los Graficos N° 1 y N° 2 es que hay
un persistente aumento en la participacién de los activos de largo

1 Doctor en Economia de la Universidad de Chicago, actual mente trabaja como funcio-
nario del Banco Mundial, donde se ha destacado como el principal promotor del area
de ahorros contractuales.

Anteriormente se ha desempefiado en el cargo de Asesor Econémico, en diferentes
partes del mundo, liderando el desarrollo de multiples programas de reformas estruc-
turales y a la cabeza de diversos estudios sobre los mercados financieros. Asimismo
ha publicado sus trabajos de investigacion en varios paises.

En el érea docente, posee una vasta trayectoria como profesor en diversas institucio-
nes académicas de Argentina, Brasil, Colombiay Estados Unidos.
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GréficoN° 1
AHORRO CONTRACTUAL / (DINERO + CUASI DINERO).
OECD: FINAL SIGLO XX Y PRINCIPIOS SIGLO XXI
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plazo en la mayoria de las economias de la OCDE y en economias
emergentes, y en algunos paises ya superan a los agregados mone-
tarios M2 (dinero + cuasi dinero). Eso es muy importante, indican-
do que hay una masa de recursos que esta creciendo mas répida-
mente que los agregados monetarios M2. O sea, que en estas
economias, donde hay inversores institucionales (activos financie-
ros de los fondos de pensiones, de las reservas de las compafiias de
renta vitalicia y seguros de vida) que movilizan recursos a largo
plazo, se estd experimentando un cambio en la estructura de la
masa financiera, habiendo una mayor participacion de la masa fi-
nanciera de largo plazo, y eso es muy positivo para el desarrollo de
los mercados de capitales.

Para todos estos paises, entre finales del siglo pasado y comienzo
de este siglo, ha habido un aumento en esa participacion relativa.
En particular, Chile tiene recursos de largo plazo que son casi €l
doble que los recursos de corto plazo 0 M2. En el caso de Colom-
bia, por gemplo, aunque se nota un aumento en estos dos perio-
dos, no llega a 40% del M2, y en el caso de Argentina hay una
proporcién un poco menor.
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GraficoN° 2
AHORRO CONTRACTUAL / (DINERO + CUASI DINERO).
ECONOMIAS EMERGENTES: FINAL SIGLO XX Y PRINCIPIOS
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Mundial e International Financial Statistics del FMI.

El Grafico N° 3 considera ahorro contractual mas seguros genera-
les porque en muchos paises no se pueden separar 10s datos entre
activos de seguros de vida y seguros generales, asi que hubo que
agregarlos. En el caso de Sudafrica, por gemplo, son mas del
doble las reservas del sistema de ahorro de largo plazo con respec-
to al M2, y Chile sigue teniendo una buena participacion. El pro-
medio para todos estos paises es casi el 75% Yy, por supuesto,
tenemos paises como Perd, que esta un poco al final enlacola. Lo
gque quiero sefialar es que hay una cantidad muy importante de
paises en donde la proporcion de ahorros de largo plazo es supe-
rior, igual o mayor a los recursos de corto plazo. Eso, en cierta
medida, esta indicando la importancia relativa que estan teniendo
estos recursos y el potencial que tenemos en estos paises de expan-
dir la participacion de estos recursos financieros.

Ahora veamos qué participacion tienen estos recursos respecto a la
capitalizacion del mercado de acciones y de bonos. En el Gréafico
N° 4, por ejemplo, dentro de las instituciones de ahorros contrac-
tuales, qué participacion tienen las acciones que tienen en sus car-
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GréficoN° 3
(AHORRO CONTRACT. + SEGUROS GENERALES)/(DINERO + CUASI
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teras con respecto a la capitalizacion de acciones. Ustedes ven que
Chile, por ejemplo, esté figurando con 7% en el afio 2002, creo
gue con el advenimiento de los multifondos la participacién esta
sobre el 10% de la capitalizacion. Pero Per es el pais de América
Latina que tiene una mayor participacion, que es el 31%. En cierta
medida, lo de Peru es consecuencia de una politica deliberada que
ha tenido hasta hace algin tiempo el gobierno, de endeudarse en €l
exterior en lugar de endeudarse domésticamente, politica que ha
cambiado recientemente. Eso, entonces, da mucho méas espacio
para que estas instituciones puedan invertir en el mercado de valo-
res, sobre todo en acciones. En el caso de Estados Unidos, repre-
senta el 36% de la capitalizacion del mercado de acciones.

Ahora, con respecto a los bonos, en el Gréfico N° 5 puede obser-
varse que hay dos paises, Brasil y México, donde la participacion
de los bonos en la cartera representa mas del 100% de la capitali-
zacion de los bonos listados. Esto podria ser consecuencia de que
0 hay inversiones en el exterior o que hay inversiones en papeles
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Grafico N° 4
CARTERA DE ACCIONES DE FONDOS DE PENSIONES Y SEGUROS/
CAPITALIZACION DE ACCIONES - ANO 2002*
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gue no se listan. Los bonos que tiene Chile en su cartera represen-
tan el 75% de la capitalizacion de mercado de los bonos, que es un
ndmero bastante parecido al que tiene Estados Unidos. Mucho mas
atras estan otros paises; en el caso de Argentina es 30%, pero
posiblemente alli hay un problema, como en otros paises, en donde
la valuacion de la cartera de renta fija a veces esta hecha a valor
técnico y no a valor de mercado y, usualmente, el valor técnico es
superior al valor del mercado, 0 sea que ese dato debe estar un
poco inflado, ademés que en el afio 2002 parte de esos bonos ya
estaban en default.

Nosotros hicimos un estudio econométrico utilizando datos de pa-
nel con paises de la OECD y paises emergentes para estudiar la
determinaciéon de la capitalizacion de mercado tanto de bonos
como de acciones. Los resultados que hemos encontrado dicen
que, en efecto, hay una relacién positiva, entre un aumento en los
ahorros contractuales relativos a los instrumentos financieros do-
mésticos y la capitalizacion de mercado. Es decir, cuando |os aho-
rros contractual es aumentan su participacion relativa en la masa de
activos financieros, realmente inducen a una profundizacién en los
mercados de acciones y en los mercados de bonos, o sea, |a capita-
lizacion de mercado tanto en acciones como en bonos aumenta.
Hay una relacion positiva entre el desarrollo de estos instrumentos
y la profundizacién en los mercados de valores.
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GraficoN° 5
CARTERA DE BONOS DE FONDOS DE PENSIONES Y SEGUROS/
CAPITALIZACION BONOS LISTADOS - ANO 2002*
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Ahora bien, el impacto sobre la profundizacién y la liquidez en el
mercado de acciones es mayor en paises con informacion mas
transparente de las empresas. Esto es muy importante, nos esta
diciendo que en nuestros paises, si queremos desarrollar mas los
mercados de capitales, la accion que tienen los ahorros institucio-
nales en los mercados se hace mucho mas efectiva cuando los
estandares contables son de més alto nivel, cuando la informacion
gue comunican las empresas son informaciones mucho mas feha-
cientes y confiables. Es un mensaje muy importante, que lo vamos
a poner en las recomendaciones: si queremos desarrollar los mer-
cados de capitales y si queremos que estos instrumentos sean mas
efectivos en desarrollarlos, entonces necesitamos mayor transpa-
rencia en términos de la informacion que transmiten las empresas
alos mercados, es decir, mejores estandares contables y de audito-
rias.

Otro efecto que encontramos es que el impacto sobre el mercado
de acciones es mayor en paises en donde el sistema financiero esta
basado en el mercado de valores. Hay paises, como Alemania y
Francia, asi como los paises latinoamericanos (posiblemente Chile
no esté en este grupo), donde los sistemas financieros estan domi-
nados por la banca, pero hay paises como Estados Unidos, Canada,
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(posiblemente Chile), Australia e Inglaterra donde el sector finan-
ciero estd dominado por el mercado de capitales. Entonces, el re-
sultado que nosotros encontramos es que estos instrumentos de
ahorros contractuales son mas efectivos en desarrollar el mercado
de acciones en aquellos paises en que el sistema financiero esta
dominado por el mercado de capitales.

Ocurre 1o mismo cuando los sistemas de pensiones son obligato-
rios. Hay sistemas de pensiones que son obligatorios, que es €l
caso de la mayoria de los paises |atinoamericanos, con excepcion
de Brasil, versus otros paises, por ejemplo los paises de la OECD,
gue son béasicamente voluntarios al igual que en el caso de Brasil.

Entonces, nosotros encontramos que estos ahorros contractuales
son mas efectivos en desarrollar |os mercados de acciones en aque-
llos paises en donde el sector financiero esta dominado por el
mercado de capitales y en donde el sistema de pensiones es obliga-
torio. Y lo otro que hemos encontrado, que es un punto que ha
estado en discusion en el panel anterior, es que cuanto mas cerrada
es la cuenta de capital en las economias, mas efectivo es el desa-
rrollo de los mercados de capitales. Esos son |os resultados empiri-
cos, lo cual no quiere decir que sea una recomendacion; o discuti-
remos en la seccion final. Esto es natural, si estamos limitando las
salidas de capitales, |0s recursos internos se invierten mas en acti-
vos domésticos, pero como lo han dicho en el panel anterior, se
crean distorsiones de precios y hay consecuencias de ese tipo de
acciones. Entre otras, inhibe la entrada de capitales.

Siguiendo con este andlisis tenemos que el impacto sobre mercados
de bonos es mayor en paises con sistemas financieros basados en
bancos. Entonces no nos deberiamos sorprender que en el caso de
América Latina, donde son economias dominadas por un sistema
financiero basicamente bancario, el desarrollo de estos instrumentos
tenga mayor impacto en el desarrollo del mercado de bonos.

Lo otro que estudiamos es si larelacion entre el desarrollo de estos
instrumentos de ahorros pensionales y el impacto sobre el mercado
de capitales sea consecuencia de terceras variables, o sea, si hay
una codeterminacion. Entonces, si fuera asi, los resultados que
estamos consiguiendo no serian relevantes. Bueno, nosotros hici-
mos las pruebas correspondientes y nos dan que de todas maneras
hay una direccion del desarrollo de estos instrumentos hacia el
mercado de capitales y que son independientes de estas otras fuer-
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zas codeterminantes. Es decir, que las politicas que tiendan a desa-
rrollar los ahorros contractuales son en cierta medida importantes
en términos de su efecto sobre los mercados de capitales.

Veamos ahora cuéles creemos que son los factores que retardan el
desarrollo de los mercados de capitales. Evidentemente, en un pais
donde hay una excesiva participacion del Estado en el mercado de
deuda, esto desplaza al sector privado en la oferta de valores. Lo
hemos visto incluso aca, en los niUmeros, en los casos de Peru y
Chile, que son los dos casos extremos en América Latina. Vemos
gue hay un mayor desarrollo en los mercados de capitales porque
el Estado no ha tenido participacion, no ha habido desplazamiento
del sector privado por una politica fiscal relativamente ordenada.
Entonces, uno de los problemas que enfrenta el desarrollo de estos
mercados de capitales es la participacion del Estado en el mercado
de deuda.

El otro problema es la excesiva participacién del Estado en la
economia como productor de bienesy servicios. Las reformas pen-
sionales no pueden suceder en un vacio, tienen que suceder dentro
de un contenido, dentro de una estrategia. Si o Unico que se esta
haciendo es reformar el sistema de pensiones, pero el Estado con-
tinta siendo el principal accionista de las principales actividades
econdémicas del pais, obviamente no van a fluir los papeles al mer-
cado porque el Estado es todavia duefio de una gran participacion
de los activos de la economia. Este es uno de los factores que
limita el desarrollo de los mercados de capitales porque se ha
cambiado una estructura econémica pero no se ha cambiado com-
pletamente. O sea, hacer una reforma de pensiones que busque
mas la utilizacién del mercado no obtiene tanto éxito si se hace
sola a que si se hace conjuntamente o dentro de una estrategia
global, en donde el sector privado tendria una mayor participacion
en la economia nacional.

Otro factor que inhibe el desarrollo de los mercados de capitales es
la volatilidad macroecondémicay la ausencia de una curva de ren-
dimiento a mediano y largo plazo por la dificultad en desarrollar
instrumentos de largo plazo. También, para poder tener innovacion
financiera, se necesita tener una curva de rendimientos en el tiem-
po, de tal manera que permita hacer una valuacion (pricing) de los
riesgos apropiados. Cuando esa curva de rendimiento no existe, no
hay benchmark, no hay forma de hacer valuaciones de instrumen-
tos financieros, sobre todo |os derivados.
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Otros factores que limitan el desarrollo del mercado de capitales
son los subsidios al crédito bancario. En primer lugar, hay paises
donde tenemos crédito directo, inclusive via banca de desarrollo.
Cuando hay créditos subsidiados, las empresas van a buscar el
crédito subsidiado antes de emitir bonos o acciones parair a mer-
cado de valores, buscan financiarse a través del crédito subsidiado.

Pero también hay otros problemas que son subsidios implicitos.
Por ejemplo, en nuestros paises son recurrentes las crisis banca-
rias, y son recurrentes las situaciones en donde la resolucion de las
crisis bancarias se hacen con condonaciones de deuda a |os deudo-
res. Algunos de los paises que han seguido esta practica son Ar-
gentina, México y Costa Rica. Ciertamente, es bueno estar endeu-
dado y hay que apostar a estar endeudado porque hay potenciales
beneficios a través de condonaciones futuras de deudas. Entonces,
en la medida que se ofrezca este tipo de arreglos financieros por el
lado bancario, claramente las empresas van a buscar, siempre, fi-
nanciarse a través de deuda, y deuda bancaria, en lugar de finan-
ciarse ya sea por deuda via bonos o a través de capital es.

También existen problemas a través del tratamiento impositivo dis-
torsivo. Por gjemplo, en la mayoria de los paises existe exencion
impositiva a intereses por depdsitos bancarios —en parte, esas
exenciones impositivas estdn compensadas porque hay un impues-
to implicito ya que en muchos paises las reservas requeridas de los
bancos no estédn remuneradas— versus una situacion donde hay im-
puestos a intereses y ganancias de capital originadas por bonos
corporativos.

También existe un subsidio por la garantia ilimitada de depdsitos,
existe subsidio por la deduccién de intereses por préstamo banca-
rio pero no por préstamo a través de la emision de bonos. Por
altimo, en varios paises los dividendos estan sujetos a doble impo-
sicion mientras que los intereses solo tributan una vez, lo cual crea
un sesgo en contra de la emision de acciones y en favor del endeu-
damiento.

Otros problemas que enfrentamos son |os subestandares regul ato-
rios en términos de gobierno corporativo, subestandares conta-
bles y de auditoria, e inadecuada difusién de informacion; valua-
cion técnica de activos en detrimento de valuacion de mercado;
inadecuada proteccion a los derechos de los pequefios accionis-
tas; sistemas de transacciones de mercado sujetos a manejos dis-
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crecionales, incluso el uso de informaciones internas; e inadecua-
da regulacién y supervision de inversores institucionales. Por
gjemplo, aca hemos estado hablando de los multifondos y de ir
liberalizando las inversiones, pero eso no se puede hacer en ais-
lamiento. Si vamos a liberar, y yo estoy de acuerdo —lo vamos a
ver en las recomendaciones— en que se liberen las politicas de
asignacion de las carteras, eso debe estar acompafiado por una
profundizacion en la supervision basada en el riesgo de las carte-
ras. No se puede estar liberando y dejando al arbitrio de las
buenas précticas prudenciales de los administradores de fondos,
hay que acordarse que en estos paises |0 que tenemos son siste-
mas obligatorios, es decir, que el Estado tiene la obligacion de
garantizar el minimo en el manejo apropiado de estos fondos. De
ahi que esa liberacion debe ir de la mano con un sistema de
perfeccionamiento de los sistemas de supervision basado en el
riesgo de cartera.

También tenemos mercados iliquidos, en parte como consecuencia
de restricciones a los movimientos de capitales. Hay restricciones
cambiarias, hay subdesarrollo de mercados de futuro de cambios,
hay controles directos sobre movimientos de capitales y existe in-
seguridad juridica en muchos de nuestros paises.

Pasemos a las recomendaciones para el desarrollo de los mercados
de capitales. Basicamente, es atacar |as limitaciones anotadas ante-
riormente.

— Adoptar las mejores practicas internacionales de gobierno cor-
porativo (incluyendo responsabilidad de administradores y dise-
minacion de informacion), estandares internacional es contables,
de valuacion y auditoria. Los mejores resultados en los merca-
dos de valores y en el financiamiento de empresas se consiguen
cuando las inversiones de los inversores institucionales son
conducidas bajo las reglas de inversor prudente y la industria
esta protegida del riesgo politico.

— Remover el tratamiento diferencial impositivo entre instrumen-
tos y emisores, y limitar el seguro de depdsito para pequefios
depositantes.

— Remover restricciones cambiarias, crear el marco regulatorio
para el desarrollo de mercados de futuro y permitir a los inver-
sores institucionales creciente inversion en el extranjero.
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Las restricciones a la salida de los inversores institucionales loca-
les al exterior crean una distorsion de precios (es posible que €l
costo de capital interno no llegue a reflejar el riesgo pais) que, en
Ultima instancia, limita el ingreso de capitales porque las empresas
extranjeras que acttan en el mercado local, o inclusive las grandes
empresas nacionales que tengan acceso al mercado internacional,
se financiarian localmente y dejarian de ingresar capital, o sea, que
de todas maneras se compensarian uno con el otro.

Ademés, hay que entender que cuando nuestros inversores institu-
cionales van al exterior no van en busca de mayor retorno sino de
menor riesgo, mientras que los inversores institucionales del exte-
rior vendrian a nuestros paises no en busca de diversificacion para
disminuir su riesgo, sino que vienen a buscar una mayor rentabili-
dad. Es decir, hay una especie de complementariedad y en la medi-
da en que tengamos una mayor libertad en términos de acceso al
mercado internacional tendremos menores distorsiones en el mer-
cado interno, y posiblemente también implique un cometimiento
de la autoridad econémica para que prevalezca la libertad de movi-
miento de capitales.

Si todos los otros intermediarios financieros y ademés el publico
en general tienen libertad de acceder a los mercados de capitales
en el exterior, ¢por qué solamente en este instrumento se imple-
menta la restriccion? En cierta medida, es una sefial al mercado
gue el gobierno esta afirmando una politica de libertad de movi-
miento de capitales cuando esté liberalizando el acceso de estas
empresas o de estas instituciones al mercado internacional.

Adoptar politicas que eliminen el subsidio generalizado al crédito,
disminucion de la participacion del Estado en la provision de bie-
nesy servicios, perfeccionamiento de las regulaciones del mercado
de valores, acciones, bonos corporativos, bonos hipotecarios, fon-
dos mutuos, fideicomisos, leasing, etc.

Yo quiero agregar también un punto: se requiere un poco mas de
proactividad en los fondos de pensiones. Los fondos de pensiones
no pueden permanecer esperando que el mercado se desarrolle,
que desarrolle los instrumentos, sino que también hay que tener
mas interaccién con distintos elementos o agentes en la economia.
Por gjemplo, un caso que a mi me gusta mucho y por eso siempre
lo menciono, es el caso de Brasil. Como los fondos de pensiones
solamente pueden invertir en papeles publicos, en papeles que se
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cotizan en los mercados, la banca de inversion en Brasil ha creado
un producto para que puedan ser vendidos a los fondos de pensio-
nes.

Lo que hace la banca de inversion en Brasil es crear fondos mu-
tuos cerrados, en donde se invierten en sociedades anénimas que
no estan listadas pero que son sociedades anénimas autorizadas
por la Superintendencia de Sociedades Anonimas. Entonces, €l
banco de inversion lanza al mercado estos fondos y de esa manera
las compariiias 0 los fondos de pensiones pueden adquirir estos
fondos mutuos cerrados que son publicos. Es decir, estan cotizan-
dose en bolsa, pero donde la cartera subyacente son participacio-
nes en el capital de sociedades andnimas no listadas.
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MARIANO PAZ SOLDAN?

Durante toda la mafiana hemos discutido una serie de temas, en los
gue creo que la gran mayoria estamos totalmente de acuerdo. Me
hubiera gustado tener presentes a personas del Congreso, a perso-
nas del Banco Central de Reservas, del Ministerio de Economia,
porgue creo que los temas que estamos discutiendo hoy son real-
mente de importancia para el desarrollo del pais, son importantes
para el desarrollo de las futuras pensiones de todos los trabajado-
res del Perd. Por eso es que entre nosotros mismos nos estamos
autoconvenciendo, pero creo que ya estamos convencidos y me
gustaria que hubieran estado otras personas.

Estoy totalmente de acuerdo con la presentacion del sefior Alberto
Musalem en cuanto a que el desarrollo del mercado de capitales se
ve claramente influenciado por el crecimiento de los fondos de
pensiones. En el caso peruano, creo que ya las cifras han mostrado
gue estamos hablando de cerca de 25.000 millones de soles, cerca
de 7.500 millones de dolares. Obviamente, ha sido un crecimiento
gue ha ayudado a que el mercado de capitales se desarrolle en
forma conjunta y en forma paralela. Y también vemos en las pro-
yecciones que ha mostrado Pablo Moreyra el crecimiento futuro,
luego del cual, de aqui a diez afos, ya no estaremos hablando de

1 Ingeniero Biomédico de la Universidad de Boston y Maéster en Ingenieria Indus-
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Actualmente es Gerente General de Profuturo AFP. Se desempefia como Presiden-
te de la Asociacion Nacional de Anunciantes (ANDA) y del Patronato de Valores.
También es Director del Comité Ejecutivo de Peri 2021 y del Instituto Peruano de
Administracion de Empresas (IPAE). Asimismo es Miembro del Comité Asesor
del Centro de Contabilidad y Gestién Sostenibles de la Universidad del Pacifico,
del Consejo Consultivo de la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas y del
Consejo Consultivo de la Universidad Cientifica del Sur.
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7.500 millones sino de 20.000 millones, y de aqui a 15 afios de
40.000 millones de dolares. Por |o tanto, es un monto importante
gue va a cambiar claramente |o que es el desarrollo del mercado de
capitales del Peru.

Actualmente, ya se evidencia que estamos hablando del 60% del
ahorro nacional y de casi el 40% de la capitalizacion bursétil, del
30% de la liquidez total, del 12% del PBI. Estamos hablando de
cifras importantes, estamos hablando de que, al dia de hoy, 1o que
hay de ahorro en la parte de pensiones es mayor que el ahorro
privado que hay en los bancos y que, definitivamente, esto ha
ayudado a desarrollar el mercado.

Sin embargo, creo que todavia hay mucho trabajo por hacer. Toda-
via la informacién de las empresas no es tan transparente como
nos gustaria. Definitivamente, el sistema financiero no esta basado
en el mercado de valores y, por lo tanto, se ha desarrollado mas el
mercado de bonos que el mercado de acciones. Hemos visto como
el tema de los bonos de rendimiento financiero, los bonos corpora-
tivos, etc., se han venido desarrollando en forma activa, pero toda-
via existe en Perl un alto grado de informalidad y por lo tanto no
hay un tema de ahorro institucionalizado, y hay un tema en que
todavia el sistema financiero tiene una participacién menor que lo
gue ocurre en otros paises de la region.

Ahora, de las cosas que han mencionado a nivel de factores que
retardan el desarrollo del mercado de capitales, creo que en la
mayoria de los casos Peru se ha comportado bastante bien y por lo
tanto esos factores no existen. En cuanto a tema de la participa-
cion del Estado, el Estado no ha venido participando activamente
al comienzo del sistemay eso hizo que la empresa privada pudiera
desarrollarse y actualmente hay tal exceso de liquidez que real-
mente el Estado puede emitir y el sector privado puede emitir, pero
todavia falta una mayor ofertay por lo tanto no esté obstruyendo y
blogueando el desarrollo del mercado de capitales.

Sin embargo, se hicieron algunos comentarios que creo son impor-
tantes de anotar, como el tema que mencion6é Hernan Garrido res-
pecto de cudl es el limite que deberia tenerse en papeles del Esta-
do. En la actualidad, hemos llegado a mas de un 20% del fondo en
papeles del Estado y eso no suena mal cuando |0 comparamos con
la region, como dijo Pablo; sin embargo, si recordamos que en el
ano 1997 teniamos 20 millones de soles invertidos en papeles del

150



M. Paz Soldan/ Panel

Estado y en la actualidad tenemos mas de 5.210 millones inverti-
dos en el Estado en solo siete afios, significa que hay una propor-
cién que en algun momento habra que limitar, porque también
tenemos experiencias como la de Argentina, donde efectivamente
se llegaron a limites del ochenta y tanto por ciento y cuando hubo
el default se perdi6 un tercio del fondo. Obviamente, eso perjudicé
seriamente el desarrollo no solo del mercado de capitales, sino el
desarrollo del mismo sistema de pensiones y creo que son expe-
riencias que hay que aprender y saber limitar.

En el tema de la excesiva participacion del Estado en la economia
como productor de bienes y servicios, creo que en Perl no ha pasa-
do eso. Ha estado el tema de las privatizaciones y eso ha hecho que
gran parte de la década anterior se lleve la parte privada.

Creo que la parte macroeconémica en los Ultimos afos se ha ma-
nejado bastante estable en Perl. Es cierto que al comienzo no
habia una curva de rendimiento, pero en los Ultimos afos, a través
del Ministerio de Economiay a través del programa de Creadores
de Mercado, se esta creando una curva. Es cierto que todavia fal-
tan algunos puntos por cubrir, pero definitivamente esta en el ca-
mino correcto.

En el tema de subsidios al crédito bancario. Creo que en Pert no
hay un sistema de subsidios al crédito bancario.

Tratamiento impositivo distorsionado. En el caso del Perd, las
exenciones si existen, pero son tanto para el tema de ganancia de
capital como para el tema de las ganancias originadas por |os bo-
Nnos corporativos y, por lo tanto, no existe distorsion.

En el tema de subestandares regulatorios a nivel de gobierno cor-
porativo, contables, auditorias, etc. Ahi si hay algunas cosas que
mejorar, pero creo que se ha avanzado en el tema de buen gobierno
corporativo. Cuando empezaron las AFP no habia ni siquiera clasi-
ficadores de riesgo; hoy en dia, los clasificadores de riesgo obli-
gan, precisamente, a que las empresas que por |0 menos estan en el
mercado de capitales tengan que poner una serie de informacion
mucho mas transparente que antes, pero creo que todavia no se
entiende el buen gobierno corporativo en su totalidad y, por lo
tanto, hay muchas empresas que lo piensan solo por el hecho de
gue estan cumpliendo con laley y que eso es suficiente para decir
gue tienen un buen gobierno corporativo.

151



Inversion de los Fondos de Pensiones

Al respecto de esto ultimo, hemos tenido experiencias no muy
agradables con algunas compaiias y, sin embargo, por el exceso de
iliquidez, por la falta de poder tener papeles liquidos, realmente
tampoco hemos podido castigar a los emisores que se comportan
como un buen o un mal gobierno corporativo.

La otra parte que si creo que hay que mejorar, y creo que la Super-
intendencia esta en camino de hacerlo, es el tema de metodologias
de valorizacion de distintos participantes en el mercado de capita-
les. Actualmente todo esta bajo la Superintendencia de Banca y
Seguros y, sin embargo, existen diferentes formas de valorizar 1os
instrumentos dependiendo de si los tienen los bancos, las compa-
fiias de seguros o las AFP, y eso hace que el tema de mercado
secundario no sea tan activo, porque mientras algunos papeles a
algunos los benefician, a otros los perjudican.

Por otro lado, con el tema de ser proactivos, las AFP si tienen que
ser proactivas, y es lo que hemos venido haciendo. De alguna
manera fuimos los impulsores de Procapitales, que es una institu-
cién que justamente esta tratando de desarrollar mercado de capi-
tales. El presidente anterior fue el gerente de inversiones de una
AFP; hemos participado en temas como el de Preinversion; hemos
participado en Provalores que, de nuevo, es una agrupacion que
existe con la CONASEYV y con la bolsa, para tratar de desarrollar
mercados.

Por lo tanto, ha habido iniciativas, pero creo que estas no deben
limitar el objetivo primordial, que es el de lograr las mejores pen-
siones.

Es importante trabajar en ambos caminos, es importante preocu-
parse por maximizar larentabilidad minimizando el riesgo y lograr
mejores pensiones, y en paralelo desarrollar el mercado de capita-
les, pero no debe ser el mercado de capitales lo que va primero y
realmente eso es |o que ha venido ocurriendo Ultimamente cuando
los argumentos técnicos se han terminado para el tema de limites
en el exterior. Creo que, a dia de hoy, es un consenso la amplia-
cion de limites al exterior, es una necesidad y es una necesidad de
hoy.

Creo que hay consenso en el tema de que los multifondos son el
camino correcto para generar mas competencia, mas sentido de
pertenencia, y creo que también hay consenso a dia de hoy en
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cuanto a que ampliar los limites al exterior no se contradice con el
desarrollo del mercado de capitales. Y en el caso chileno han visto
justamente como se ha podido ampliar.

Creo que hay una cosa equivocada con el tema de limites al exte-
rior, que es el hecho de decir que no queremos llevarnos la plata
afuera y, al dia de hoy, 10 que se lee en los periddicos desde el
punto de vista de los técnicos es eso. Ya se les acabaron los argu-
mentos técnicos y ahora estan diciendo que cédmo es posible que la
plata de los peruanos se vaya a financiar empresas en el exterior.
Creo que eso esta ocurriendo hoy de todas maneras y no son esos
argumentos los que se deben dar para poder ampliar los limites al
exterior. Lo que se quiere es que sea un tema justo y lo que se ha
demostrado también es que hay claros indicios de que estamos en
un esguema en el que estamos pagando tasas que no deberiamos y
claramente se esta perjudicando la pension de los futuros trabaja-
dores del Perl. Se han mencionado casos de empresas locales que
emiten localmente con una clasificacion de riesgo menor a una
empresa que es la empresa madre y que, obviamente, tiene una
clasificacion de riesgo menor vy, sin embargo, hay dos puntos de
diferencia en las emisiones hechas en Chile o hechas en el Perq,
solamente por el hecho de que tenemos estos limites.

Cuando hablé Augusto y menciond que un punto de rentabilidad
puede significar 25% o 27% mas de pension, bueno, dos puntos de
rentabilidad pueden significar un 50% o 60% maéas de pension vy,
por lo tanto, eso es o que hay que tener en claro.

Cuando Pablo habl6 del esquema de inversiones de algunas empre-
sas que habian emitido aca, un caso concreto es el de una cemente-
ra que emitié acé a tasas de 3,8% y esa misma duracion, para una
empresa mexicana, en el mismo periodo, emitié a tasas de 8,7%.
Es decir, estamos hablando de 5 puntos de diferencia de rentabili-
dad y con menor riesgo que la local, y la local uso la plata para
comprarse una empresa en el exterior, entonces tampoco estamos
hablando de desarrollar el mercado.

Por supuesto que no estamos en contra del desarrollo del pais, pero
creo que hay insuficientes fondos para que el pais pueda seguir
creciendo. El pais esta creciendo a ritmos de 4% o 5%, los fondos
estén creciendo a ritmos del 20% y lo que no debemos hacer en
ningun momento es perjudicar a los futuros jubilados. Pero el dia
de hoy —si hacemos los célculos de lo que ya han perdido—, proba-
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blemente ya han perdido como unos 250 millones. Estamos ha-
blando de un 9% menos de pension solo por el hecho de que en
este periodo se han limitado los limites al exterior de una forma no
técnica, de una forma donde no se esta viendo el bienestar de los
peruanos sino solamente algunos indices internos que no constitu-
yen el objetivo primordial del sistema.
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ROQUE BENAVIDES!

Agradezco esta invitacion. Cuando veo a las personas que han
expuesto durante esta mafiana veo que soy el Unico representante
de las empresas en las que invierten las AFP, asi es que hay alguna
diferencia entre lo que yo pueda decir y 1o que debo decir de lo
gue se ha venido sefialando en la mafiana.

He escuchado al sefior Alberto Musalem y creo que estamos con-
vencidos de que tenemos que desarrollar los mercados de capitales
y en ese sentido queria, para cambiar un poco €l tono de esta
presentacion, hablar un poco de por qué una empresa como Com-
pafiia Minera Buenaventura esta invitada a un foro como este. Re-
sulta que algo asi como el 5%, si mis calculos son correctos, del
fondo total del Per( esta invertido en Compariia Minera Buenaven-
tura. Las AFP del Peru tienen aproximadamente un 14% de la
valorizacion bursétil de la Compafiia Minera Buenaventura, de los
cuales un 12% esta invertido a través de la bolsa de Lima y algo
asi como un 2% através de la Bolsa de Valores de Nueva York.

1 Ingeniero Civil de la Universidad Catélica de Peri. Curs6 una Maestria de Henley, en
la Escuela de Administracion de la Universidad de Brunel - Reino Unido, y se gradu6
del Programa de Desarrollo Gerencial de la Escuela de Negocios de Harvard y del
Programa Avanzado de Administracion de la Escuela Templeton, de la Universidad de
Oxford.

Actualmente es Director y Gerente General de Compafiia de Minas Buenaventura y
miembro destacado de diversos organismos: como el Consejo Consultivo de Centrum,
la Facultad de Administracién y Contabilidad de la Universidad Catélica de Perd,
entre otros. También es Vocero Politico del Consejo Empresarial de Negociaciones
Internacionales (CENI) y director de Yanacochay de la Sociedad Nacional de Mineria,
Petréleo y Energia.

Anteriormente, se desempefio en diversos puestos al interior de |la Compafiia de Minas
Buenaventura: como Ingeniero de Proyectos, Asistente de la Presidencia, continuando
como Gerente Financiero y Administrativo, hasta llegar a su cargo actual. Asimismo
fue Presidente de la Sociedad Nacional de Mineria, Petréleo y Energiay de la Confe-
deracion Nacional de Instituciones Empresariales Privadas (CONFIEP).
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Compaiiia Minera Buenaventura es una empresa fundada hace 51
anos. Fue la primera empresa minera latinoamericana en inscribir-
se en la Bolsa de Nueva York, en el afio 1996, porque se entendid
gque esa era la forma, ya que, lamentablemente, el mercado de
capitales del Perd era muy pequefio, estdbamos en una industria
globalizada donde teniamos que competir con empresas muchisi-
mo mas grandes, necesitabamos estar bien capitalizados y, en €l
fondo, 1o que importa para defender la propiedad y para mantener
el control, como se habla en América Latina, es tener una buena
capitalizacion bursatil. Esa es la verdadera gran defensa que puede
tener una empresa. La gran defensa no es ser duefios del 100% de
la deuda, sino del 30% del capital. Hay que tratar de mantener
cierta participacion, pero cuando las empresas estan sobreendeuda-
das, cuando no estan bien capitalizadas, en el fondo no se favorece
al inversionistay no se favorece ala empresa.

Nosotros estamos inscritos en la Bolsa de Nueva York, tenemos
liquidez, tenemos una buena valorizacion bursétil y eso es lo que
nos permite desarrollar nuestras actividades.

Se ha hablado de las buenas précticas de gobierno corporativo v,
por supuesto, ustedes comprenderan que siendo regidos no sola-
mente por la CONASEYV y laBolsa de Valores de Lima, en el Perq,
también tenemos que reportar a Security Emission Commissiony a
la Bolsa de Nueva York. En ese sentido, tenemos que aplicar las
buenas préacticas del gobierno corporativo forzados y, ademas,
también voluntariamente porque asi |0 deseamos, porque creemos
gue esa es laforma de agregar valor alaempresay al accionista.

En ese sentido, nosotros hemos venido trabajando muchisimo en
cuanto a transparencia, dar la informacion que se requiera, y uste-
des pueden ingresar a la pagina web de la empresa. Por supuesto,
el famoso dicho “del cuero salen las correas’, hay que ser eficien-
tes en las operaciones, en nuestros resultados. Evidentemente, el
directorio cumple una funcion importantisima y los directores de-
bemos tratar de recoger y buscar las mejores personas. Yo soy de
los convencidos de que el consultor més barato es un buen direc-
tor. Realmente, un buen director apoya a la gerencia, apoya a la
empresa y es por eso que tenemos que tener buenos directores,
ademés de independientes, no virginales, independientes, porque
la verdad es que también se esté Ilegando a un exceso donde pare-
ciera que los directores, mas que independientes, tienen que ser
virginales, poco menos que no saber nada de la empresa.
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Y si me permiten tocar un tema local en el Perq, la eleccion de
directores por parte de las AFP. Les cuento el gemplo de Buena-
ventura. Yo no puedo hablar aca en teoria, quiero hablar en la
practica. Buenaventura tiene un 50% de su capital en manos de
inversionistas institucionales extranjeros y el principal es Fidelity,
Yy Nno es ninguna sorpresa, tienen el 18% de la comparia en 20
fondos. ¢Ustedes creen que Fidelity impone un director? Obvia-
mente que no. En fin, la legislacion en el Perd fuerza a las AFP a
proponer directores, cosa que en el mundo civilizado y en el mun-
do occidental y desarrollado no se da, y no lo digo en son de
broma sino que simplemente es unarealidad. Y es que resulta que,
por lo menos en Norteamérica, el directorio tiene un comité de
nominacion, tiene un comité que busca a los mejores talentos y
creo que ahi hay una perversidad dentro de la legislacién que tie-
nen que cumplir las AFP. Yo no culpo a los fondos de pensiones,
simplemente es un hecho real y que sucede.

Por supuesto, nosotros creemos firmemente en el respeto a los
derechos de los accionistas minoritarios, y si €s que queremos
captar al inversionista pequefio la Unica forma de hacerlo es res-
petandolo. Y por supuesto, si queremos captar |os fondos de pen-
siones, que son un cumulo de accionistas pequefios, también te-
nemos que respetar a esos accionistas y eso se respeta con la
transparencia.

Buenaventura ha pasado por momentos curiosos. Nosotros, hasta
el afo 2001, teniamos dos tipos de acciones, y la razén de que se
emitiera el segundo tipo de acciones es porque estdbamos en la
mitad de un juicio muy desagradable que durd seis afios y que no
era otra cosa que un take over maquillado como si fuera un pleito
empresarial, entonces no ibamos a emitir acciones comunes por-
gue iba a ser una ingenuidad; si nos querian tomar, ibamos a favo-
recer que nos tomaran.

Y en ese sentido se emitieron acciones sin derecho a voto, esto
fue en el afio 1996, cuando se hizo la emision en Nueva York.
En el afo 2001 decidimos que la mejor forma de darle valor a
nuestros accionistas era yendo a un solo tipo de accion, y ese
tipo de accién es: igual derechos para todos los accionistas. O
sea, Buenaventura ha ido de dos tipos de acciones a un mismo
tipo de accion, y hoy en dia todos tenemos el mismo derecho.
En Buenaventura, una accioén es igual a un voto, y es la Unica
forma de ser.
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Ahora, permitanme entrar también un poco mas en el tema de las
AFP. Se ha hablado aca mucho del Banco Central de Reservasy yo
me pregunto dénde esta la fuerza de la CONASEV en el Per.
Cuando yo escucho en Norteamérica, escucho mucho mas el Secu-
rity and Exchange Commission que al FED para efectos de las
empresas privadas. Entonces, ¢por qué es que en Perl se escucha
mas el BCR que la CONASEV? Yo creo que aca, con todo el
respeto y el aprecio que le tengo a la Comisién Nacional Supervi-
sora de Empresas y Valores, hay que tomar mas liderazgo.

La CONASEV debe ser mas importante. No digo mas importante
gue el Banco Central, el Banco Central tendra sus funciones, pero
la CONASEYV tiene que tomar el liderazgo y creo que en eso las
AFP y las empresas inscritas en bolsa tenemos que apoyarla. Creo
gue la gente no logra entender cuales son los verdaderos roles en
este aspecto y la CONASEV no solo afecta alas AFP, por supuesto
gue también afecta a empresas como Buenaventura, y en ese senti-
do lo digo, por interés de la empresa en la que soy gerente general.

Nuestros paises a veces no ayudan en muchos aspectos y en el
Pertl se viene hablando mucho sobre el ruido politico, se viene
hablando mucho de las limitaciones que hay para invertir. Yo soy
de los creyentes de que o mejor para las AFP y para el sistema
econdémico en general es la economia de mercado, y economia de
mercado significa que si un individuo, como el que les habla, pue-
de tener la cantidad de inversiones que quiera en el extranjero, no
puede ser que la AFP a la cual uno aporta todos los meses no
pueda hacer con ese dinero exactamente lo mismo que uno hace
con su dinero. Hay cuestiones acé que se estan dando y que creo
gue tenemos que ir reformando de tal manera de mejorar, fomentar
y desarrollar estos mercados de capital es.

No quiero terminar sin decirles que también creo que las AFP
deben buscar alternativas de inversion, y las concesiones, que yo
no escuché argumentar durante la mafiana, creo que son un buen
mecanismo que permitiria también contribuir al desarrollo de
nuestro pais con los dineros de las AFP.
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RIESGOS POLITICOS EN LA INVERSION
DE LOS FONDOS DE PENSIONES

DANIEL ARTANAL

Quiero agradecer a la Asociacién de AFP de Per que me haya
invitado a participar en este seminario y también agradecerle que me
haya dado la dificil tarea de hacer la primera exposicion después del
muy interesante almuerzo que todos disfrutamos, pero creo que eso
lo han resuelto bastante bien porque después del default de la deuda
argentina y el impacto que eso causo en un sistema de pensiones
privado gque tenia mas o menos el 70% de sus activos en titulos del
Estado, el tema luce por lo menos entretenido.

Lo que yo voy a tratar de hacer en la exposicion es, primero,
algunos comentarios sobre el tema de riesgo politico en los siste-
mas de pensiones, tanto de reparto como de capitalizacion; des-
pués, hacer algunos comentarios muy breves sobre la experiencia
de Chile, para después centrarme en el caso argentino y, finalmen-
te, concluir con algunas reflexiones y sugerencias.

La primera cuestion es que el Estado esta motivado para intervenir
los sistemas de pensiones por distintos motivos, uno es para redis-

1 Licenciado en Economia de la Universidad Nacional de La Plata'y Doctor (PhD) en
Economia de la Universidad de California, Los Angeles - Estados Unidos. En la
actualidad se desempefia como Economista Jefe de la Fundacion de Investigaciones
Econdmicas L atinoamericanas (FIEL)

Anteriormente ejercié como Secretario de Hacienda del Ministerio de Economia e
Infraestructura de Argentina y fue Director de la FIEL. Asimismo trabajé como con-
sultor para diversas entidades privadas y gubernamental es, de variados paises: como el
Banco Mundial, el BID, PNUD, entre otras.

En el &rea académica destaca su carrera docente como profesor en la Universidad
Nacional de La Platay en la Universidad Torcuato Di Tella.

Ha participado activamente en diversas publicaciones (libros y revistas) sobre temas
de Politica Fiscal; Sostenibilidad de Deuda Publica; Regulacién de Servicios Publicos;
Incentivos sobre la Inversion; Sistema de Seguridad Social; Reconversion Industrial;
Reestructuracion del Sector Pablico, entre otros.
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tribuir ingresos, otro es para conseguir fondos faciles para el fisco,
porque normalmente en nuestra region los Estados tienen urgen-
cias fiscales y por lo tanto la tentacion de hacerse de recursos es
casi permanente; y sobre todo porque los efectos negativos de es-
tas decisiones se notan en el largo plazo, cuando |la gente se retira,
y por lo tanto se pasa en alguna medida a gobiernos futuros mien-
tras que los “beneficios” de disponer de esos fondos y de hacer
esas redistribuciones de ingresos favorecen a gobierno actual. Por
lo tanto, latentacion de dejar los problemas para el futuro y disfru-
tar de los beneficios presentes, aun cuando los costos de los pro-
blemas sean mayores que los beneficios medidos en valor actual,
es muy alta.

Ahora, hay distintas formas. El Estado, en realidad, puede afectar
tanto un sistema de reparto como un sistema de capitalizacion,
quizas la forma mas obvia de afectar a un sistema de reparto son
dos: tener pensiones que no reflgjan los aportes realizados sino
gue son muy inferiores a las que corresponden en funcién de los
aportes realizados por las personas, o directamente deteriorando en
términos reales las pensiones, lo cual tiene un costo politico im-
portante, pero que muchas veces ha sido utilizado para financiar al
fisco.

En un sistema de capitalizacién la cosa es un poco mas sutil. Por
un lado, uno puede utilizar a los fondos de pensiones para promo-
ver determinados objetivos, inversiones politicas que tenga la diri-
gencia del pais, con el argumento de promover el desarrollo y eso
se puede hacer o exigiendo que se destine un porcentaje de los
fondos —como vimos en algunas de las exposiciones de la mafiana—
a determinados objetivos politicos o combinando los méximos de
los activos en los cuales pueden invertir las administradoras de
pensiones, lo cual las fuerza a invertir en otros activos, en merca-
dos de capitales que no son lo suficientemente amplios, como es la
caracteristica de la mayor parte de los paises de la region.

Otra forma de lograr esto, es con precios de los activos que no
reflejen los valores de mercado, como se hizo en laArgentinaen la
crisis del tequila; con una parte de las inversiones en bonos publi-
Ccos, porque en un esquema en el cual hay una penalizacién por no
moverse dentro de una banda de la rentabilidad promedio del siste-
ma el hecho de que haya activos que estan protegidos de las fluc-
tuaciones de los precios de los mercados potencia el efecto mana-
day potencia que alguno que no quisiera seguir al promedio en esa
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sobreinversion de titulos publicos naturalmente lo tiene que hacer
Si no tiene, eventualmente, un riesgo mayor de que sus accionistas
tengan que contribuir por la diferencia con los objetivos de renta-
bilidad.

Y directamente uno puede pedir, como ha ocurrido en la Argentina,
gue los fondos de pensiones inviertan forzosamente en activos del
Estado y después que el Estado haga un default en sus obligaciones.

En términos conceptuales, a priori pareceria que el sistema de
capitalizacion esta mejor preparado para lidiar con el riesgo politi-
co, por las tres cuestiones que ustedes conocen bien: las cuentas
individuales hacen mas visible las decisiones expropiatorias por
parte del gobierno; el segundo es que el derecho de propiedad es
més claro (relacionado con el anterior) y, en realidad, esto tiene
gue ver con que es mas facil para el Estado interferir con los flujos
que interferir con stocks. En flujos siempre uno puede pensar que
€S Una cosa transitoria, en cambio, si me estan sacando un porcen-
taje de mis ahorros de diez afios, por ejemplo, eso puede ser mas
costoso, mas dificil para el Estado Ilevar adelante esta decision. Y,
por otro lado, el hecho de que uno tenga administradoras que com-
piten en la administracion de los fondos genera un grupo, que esta
separado del regulador publico, del Estado, de oposicion de intere-
ses adicional a la que podria tener un sistema de reparto que,
normalmente y en casi todas partes del mundo, es otra agencia del
gobierno que esta mas influida por las decisiones del fisco.

Lo que voy a hacer ahora es resumir algunos comentarios de un
trabajo de René Cortézar, que fue Ministro del Trabajo en Chile
hace unos afios, en una presentaciéon que €l hizo el afio pasado en
unareunioén de la FIAP en Cancuan.

En 20 afos de sistema de capitalizaciéon en Chile, a pesar de que
ha habido algunos intentos por politizar el sistema de capitaliza-
cion, estos intentos han fracasado y el sistema se ha mantenido
relativamente inmune a estas presiones. Una cosa que él menciona
en su trabajo y que puede haber ayudado a que esto haya sido asi,
es que en Chile las normas solamente pueden ser modificadas por
iniciativa del Poder Ejecutivo y se ha evitado que el Congreso
pudiera tomar decisiones mas oportunistas.

Por otro lado, él menciona en su trabajo que en algunos periodos
de estos 20 afos ha habido algunas interferencias con el sistema de
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reparto. En algin momento de la segunda parte de los afios 80, las
pensiones no siguieron la evolucion de los precios por urgencias
fiscales, hubo algunos cambios que terminaron favoreciendo a al-
gunos sectores, en desmedro de otros. Asi es que en realidad, si
uno mira la experiencia de Chile, podria decirse que esto que uno
presuponia, que el sistema de capitalizacion estaba mejor prepara-
do para lidiar con la interferencia politica, se ha confirmado en
este caso en particular. Eso nos lleva a analizar ahora el caso ar-
gentino, donde pareceria que la conclusion es la inversa.

Lo que voy a tratar de hacer aca es contarles un poco como es la
secuencia. Primero hubo una pérdida en |la transparencia ya con la
crisis del tequila. Para evitar que las cuotas partes reflejaran la
caida que habian tenido los bonos (que después se recupero), se les
permitié a las administradoras que una parte de la cartera en bonos
publicos fuera valuada a valor técnico, es decir, computando la
tasa de retorno del momento en que se compraron los bonos; eso
evitaba que esa parte de la cartera estuviera expuesta a las fluctua-
ciones del mercado. Es una forma no transparente de reflejar lo
gue valian realmente las carteras, tratando de suavizar esa volatili-
dad que a veces traen los precios de mercado.

Ya entrando sobre la crisis. En el afio 2001 se aumento el limite
para poder comprar bonos del Estado, que era de un 50% y que, en
los hechos, Ilegd hasta un 70%. Después, préacticamente se obligo
a las administradoras de pensiones a utilizar fondos que tenian
depositados en plazos fijos para comprar letras del tesoro a corto
plazo, en un contexto en que el Estado no podia hacer frente a su
vencimiento de deuda colocando deuda en los mercados volunta-
rios. Después, otravez se las “indujo” a participar en el megacanje
que se hizo en el afio 2001, donde basicamente cambiaron bonos
por préstamos garantizados que tenian un rendimiento menor pero
con una garantia que generaba el impuesto que se cobra en la
Argentina sobre los débitos y créditos en cuenta corriente.

Finalmente, la crisis se desencaden6 en el proceso de default con
70% més o menos de las carteras invertidas en bonos publicos, y
ahora puedo precisar esto. Cuando yo mandé el power point toda-
via estaban en vias de definirse algunas cuestiones, ahora se puede
precisar un poco mejor cOmo se canjearian estos bonos publicos,
se canjearian por un bono en pesos indexables que va a tener un
cupon de 3,3% por encima de los pesos indexables, y ese bono va
a tener una quita de 30%. Va a estar sobre ley argentina, con lo
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cual se pierde moneda y se pierde jurisdiccién; la mayoria de los
bonos de la deuda argentina era en délares y emitidos en jurisdic-
ciones fuera de la Argentina. Es un bono a 42 afnos, con diez afios
en los cuales se capitalizan hasta los intereses, y que tiene un
periodo de gracia de 22 afios.

Hay una parte muy pequefia que las AFJP tenian en letras de
corto plazo, eso se les saca del canje de la deuda y se les va a
canjear por un bono més corto, también en pesos indexables al
ano 2014 y, finalmente, el remanente, porque no alcanza la emi-
sion de bonos cuasi par para toda la tenencia de bonos de las
AFJP, va con un bono discount que tiene una quita de 66% en
dolares, pero con cupones que son mas parecidos a cupones de
mercado y que son bonos a 30 afios. Es decir, si uno calcula
cuanto valen estos bonos, el discount, estimado en 10% en ddla-
res, la tasa de descuento puede valer algo de 30 centavos y el
cuasi par 42 centavos (este es un bono que no va a tener trading
por un afio y por lo tanto no se va a saber bien), pero en ambos
casos ha habido una quita sustancial.

Ahora, voy atratar de hacer una comparacion entre lo que ha sido
el sistema argentino con un episodio extremo, con default, y la
opcion relevante. Es cierto que esto ha sido un atentado violento a
los derechos de propiedad de los ahorristas pero, por €l otro lado,
la opcién relevante para un sistema de pensiones de capitalizacion
no es invertir en délares en el exterior o invertir en délares en el
colchoén, sino qué hubiera pasado si |os ahorristas, |os trabajado-
res, hubieran estado en el sistema de reparto. Entonces, voy a
tratar de hacer una comparacion entre ambos sistemas para ver Si
en un escenario de estrés el sistema de reparto ha quedado mejor
protegido que el sistema de capitalizacion.

La primera cuestion que uno puede hacer es repasar qué ha
pasado con el haber jubilatorio de reparto, considerando que la
reforma previsional argentina es del afio 1994. Ustedes pueden
ver en el Gréfico N° 1, que desde principios de los afios 80 la
jubilacién media cae en términos reales a la mitad; después se
recupera, en el periodo de convertibilidad, y ahora, en el esce-
nario de crisis, baja de un indice de 120 a un indice de 100; es
decir, ha habido una quita de un 17%. O sea, aquellos que esta-
ban jubilados en el reparto, los que nunca pasaron por el siste-
ma de capitalizacion, también han tenido una quita importante
en sus haberes.
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GraficoN° 1
HABER JUBILATORIO DEL REPARTO (PROMEDIO)
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Ahora, més all& de esto, uno puede hacer una comparacion un poco
mas conceptual y aca el punto es que uno puede hacer la compara-
cion de lo que seria un sistema de reparto ideal contra lo que es un
sistema de reparto que también es y ha sido, en la Argentina'y en
otros paises de la region, abusado por parte de la dirigencia politica
Y lo que yo voy a mostrar es que, a mi juicio, y aun en las circuns-
tancias extremas como el default con las quitas de un nivel nunca
visto para un pais del tamario de la Argentina, el sistema de capitali-
zacion sale hoy mejor parado que el sistema de reparto. Y esto,
aungue obviamente ha habido una violacion del derecho de propie-
dad gue es muy costosa para los futuros jubilados, en alguna medida
habla de que el sistema de capitalizacion resiste mejor los embates
del poder politico que un sistema de reparto.

Para eso, 10 que hicimos en este gjercicio fue tratar de evaluar
cuanto caeriala cuota parte de los fondos de pension en la Argenti-
na, el promedio de fondos, porque la situacion es muy distinta
entre las AFJP, porgue una de ellas participd en un canje que se
ofrecio antes y que fue mas favorable que lo que le estan ofrecien-
do al resto, pero yo tomo el promedio de cuanto caeria el valor de
la cuota parte si uno valUa los bonos a precios de mercado.
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Para tener una idea de lo que da la rentabilidad. Y recuerden que
en la exposicion de Augusto Iglesias, en la mafiana, € mostré
datos de Raobert Palacios que indicaban un retorno real en la Ar-
gentina del 11%. Bueno, si uno le mete el efecto de la quita a los
bonos y ademas computa que las cuotas partes suben en la Argen-
tina producto de la devaluacion, porque la parte de los activos no
afectada mejord de valores en términos reales producto de la de-
preciacion del tipo de cambio real, el resultado de todo esto es una
caida en el valor de la cuota de alrededor de un 25%.

Si uno toma eso, la pregunta es en cuanto queda la rentabilidad
acumulada del afio 1994 para aca, y queda en alrededor del 6,5%
real al afio, y neto de las comisiones de las AFJP en 4,7% real
anual.

Entonces, si uno compara en estas circunstancias lo que le paso a
la capitalizacion y mira cuanto acumula en teoria un sistema de
reparto, un sistema de reparto acumula el crecimiento de los sala-
rios reales mas el crecimiento de la poblacién, porque ambas cosas
permiten tener una masa salarial mas grande y sobre la cual se
pagan las jubilaciones de reparto futuras. Pero en este periodo, en
estos diez afios, la poblacién en la Argentina crecié en un 1% al
ano y los salarios reales cayeron en 1,7%. Eso quiere decir que si
uno proyecta lo que ocurrio en esta década, el retorno en el reparto
de largo plazo fue -0,7% al afo contra un retorno de 4,7 en la
capitalizacion, aun en circunstancias de estres.

Mirando el largo plazo, el bono cuasi par hatenido un rendimiento
de 3,3%, pero sobre una parte de la cartera, y habra que ver si en
el futuro se puede replicar el rendimiento histérico que han tenido
hasta ahora, pero en principio esto seria también superior alo que
seria en un sistema ideal de reparto: la poblacion en la Argentina
crece 1% al afo y los salarios reales podrian crecer alrededor del
1% o 2%, por el crecimiento de la productividad. Yo diria entonces
gue el escenario méas optimista seria de 4,7% contra 3%. Por lo
tanto, lo que uno puede concluir es que aun en un escenario de
estrés, aparentemente el sistema de capitalizacion salio relativa-
mente mejor parado que el de reparto.

Es cierto que puede haber riesgos de nuevos default, pero también
es cierto que en episodios extremos, como vimos antes, los afilia-
dos al reparto también pierden y no van en este sistema ideal que
acumula 3% al afo.
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Es cierto que después del canje las AFJP se van a quedar en Ar-
gentina con una inversion que es muy liquida y que son estos
bonos cuasi par, pero también la inversion en el reparto es muy
liquida, uno no puede transferir libremente los fondos que acumula
el reparto.

Asi es que, en este sentido, diria que las cosas salieron relativa-
mente bien, excepto con un supuesto que hay acg, y es que para
gue esto sea cierto los aportes tienen que volver en la Argentina
—hoy son del 7%, fueron bajados transitoriamente en la crisis, del
11% al 7%— a subir al 11% y, si ho suben, el efecto de la comisién
es muy importante y por lo tanto el sistema de capitalizacion se
vuelve oneroso.

A partir de esto voy atratar de hacer algunas reflexiones.

Hay una primera cuestion que uno tiene que tener en cuenta, y es
gue hay algunos paises latinoamericanos, cuatro en particular, Ar-
gentina, Uruguay, Boliviay Per, en los cuales la gente —por diver-
sas historias que tienen que ver con la hiperinflacion— decide aho-
rrar en moneda dura, en moneda extranjera, estdn muy dolarizadas
estas economias. Y si uno quiere satisfacer eso y el Estado y el
sector privado aparecen ofreciendo bonos en délares, uno expone a
las carteras a riesgos del tipo de cambio real, y normalmente en las
simulaciones de solvencia de deuda no se contempla bien este
riesgo. Por ejemplo Uruguay, gque tenia una deuda no como la de
Argentina, que estaba arriba del 50% previo a default y la deva-
luacién la llevo a niveles estratosféricos, en el caso de Uruguay la
deuda a fines de los afios 90 era de 30 puntos el producto y, sin
embargo, tuvo que ir a una reestructuracion porque el ajuste ma-
croecondmico exigio una depreciacion del tipo de cambio real muy
importante, lo cual gener6 a su vez una crisis financiera, producto
entre otras cuestiones de este tema de la depreciacion del tipo de
cambio real, y la deuda pas6 de 30 puntos a 100 el producto.
Entonces, 10 que parecia solvente dej6 de serlo.

Es curioso, los paises que tienen limites de inversién, en activos
externos méas duros, son estos cuatro que yo mencioné, los cuatro
que tienen las economias méas dolarizadas y donde naturalmente
uno deberia permitir que el sistema de capitalizacién pudiera tener
la flexibilidad de ofrecerle a los ahorristas o que ellos quieren, es
decir, ahorrar en dolares y no en moneda local indexable y no
indexable también.
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Una segunda reflexién. Comparado con |0 que pasa en otras partes
del mundo, normalmente uno piensa, en teoria de finanzas, que la
inversion en bonos es una inversion en activos segura. Ahora, ¢qué
pasa? Que en buena parte de la region los soberanos no son bonos
libres de riesgo, entonces, ¢de qué activos seguros estamos hablan-
do para tratar de inducir alas carteras de AFJP o de AFP ainvertir
en bonos publicos? En realidad, a veces uno tiene que mirar que
tenemos altas rentabilidades histéricas porque estamos induciendo
a nuestras AFP a invertir en 1o que en otros paises seria lo [lamado
un yunk bond. Y si el objetivo es proteger alas jubilaciones futuras
y al mismo tiempo satisfacer este deseo de la gente de ahorrar en
moneda dura, porque no confia en los gobiernos, o 16gico es tener
limites de inversion en el exterior mas altos. Esto estuvo discutién-
dose ya en la mafiana y creo que hay una razén macroeconémica
adicional para pedir eso.

Otro comentario que también aparecié hoy en la mafiana, es que si
uno pone multiples objetivos, uno después se expone al sistemay a
criticas que no tienen nada que ver. El dltimo documento que ha
sacado el Banco Mundial sobre |la reforma de pensiones en parte
tiene este problema, porque resulta que la reforma de pensiones no
aumento la cobertura, en parte también hubo culpa cuando se ven-
dieron las reformas de pensiones como que iban a resolver todos
los problemas de las economias, lo cual es un absurdo. Lareforma
de pensiones estaba para dar a la gente una mejor jubilacion, y si
ademéas ayudan a desarrollar el mercado de capitales y ademas
ayudan a mejorar la cobertura, mejor, son externalidades, pero no
podemos juzgar a la reforma por multiples objetivos que no puede
cumplir un instrumento para resolver todos los problemas de nues-
tras economias, eso luce como algo utdpico y que después se vuel-
ve en contra porque los opositores a la reforma, por razones ideo-
I6gicas, encuentran un punto para decir: ¢vieron? No aumento la
cobertura y la reforma fall6. Esa es una cosa que en la Argentina
esté apareciendo y también esté apareciendo aqui, en el Peru.

Ahora dos o tres conclusiones finales. Aun en un escenario extre-
mo, el sistema de capitalizacion ha funcionado mejor que el de
reparto; la multiplicidad de objetivos y la falta de transparencia,
como esto de valuar a valor técnico, debe evitarse. Uno no puede
extrapolar directamente la idea de que los bonos son siempre un
activo seguro. Entonces, si uno junta las dos cosas anteriores,
cuanto peor calificacion crediticia tiene el soberano y cuanto ma-
yor preferencia tiene la sociedad por ahorrar en dolares, més altos
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tendrian que ser los limites, si es que tienen que existir, para inver-
tir en el exterior y, por lo tanto, eso también deberia llevar a que
los costos de transicion se tienen que financiar mas a la chilena,
con superavit fiscal, y no tanto con emision de bonos publicos.

Y esto sugiere que es muy importante para alcanzar el objetivo de
mejorar las pensiones futuras que las finanzas publicas sean sanas
porgue si no, el riesgo de expropiacién es mas alto en cualquier
sistema; que los portafolios estén bien diversificados, 1o cual es
una cosa que se ha discutido en extenso en la mafiana; y en lo
posible tratar de evitar limites minimos a las inversiones porque
esto fuerza a invertir en activos que no permiten asegurar la mejor
rentabilidad. También evitar la otra cosa de que combinando limi-
tes maximos uno puede inducir alas AFJP ainvertir en determina-
dos activos, que es, con otros, objetivos que pueden ser muy vali-
dos pero donde hay otras formas de canalizarlos. Tratar de lograr
una diversificacion internacional de la cartera'y no solo por una
razon de diversificacion de riesgo, sino porque hay sociedades
dentro de Latinoamérica que quieren ahorrar en moneda dura, en-
tonces en alguna medida uno responde a esta inquietud social.

Es importante la transparencia, valuar a precios de mercado, y Si
las cuotas se cayeron es preferible que el afiliado o sepa y no
como hemos hecho en laArgentinay como vamos a hacer ahora en
los proximos afios, no reflejar estarealidad, lo cual genera transfe-
rencias intergeneracionales bastante importantes. Y despolitizar la
supervision.

Creo que esta es una agenda que ha estado flotando todo el dia, asi
es que o unico que uno hace aca es resumir un monton de consen-
sos a los cuales se va llegando en esta reunion. Como alguien dijo
en la mafana, no esta claro si fuera de este ambiente existen estos
consensos, pero bueno, por |o menos pongdmonos de acuerdo en-
tre nosotros para después ir a un debate mas amplio.
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ANDRES VON WEDEMEYER?

Yo quisiera empezar diciendo que felicito a Daniel Artana por su
brillante exposicidn, un enfoque un poco diferente de lo que ya
estuvimos hablando durante toda la mafiana, y quizas un buen re-
sumen también.

Precisamente lo dicho nos permite resaltar tres aspectos que creo
gue son relevantes como conclusion y merecen ser destacados. En
primer lugar, creo que es indudable que el desarrollo de todo siste-
ma previsional requiere como sustento basico el operar dentro de
un marco de seguridad econémica que solo puede darse gracias a
una gestion de finanzas publicas sanas. Acabamos de escuchar
ejemplos de cuando ese no es el caso, con el inconveniente de que
posteriormente incluso aquellos responsables politicos le echan la
culpa a sistema de pensiones por el fracaso generado por sus
politicas equivocadas.

Si un pais o una sociedad olvida esta realidad estarg, a su vez,
decretando la destruccion de su sistema previsional y muy proba-

1 Maéster en Administracion de Empresas de la Universidad de Hamburgo - Alemania, y
Maestro Cervecero de la Ulmer Fachschule fur Bierbrauerei und Méalzer (Ulm - Ale-
mania). Cursd un Programa para Desarrollo de Gerenciamiento, en la Escuela de
Negocios de la Universidad de Harvard (Boston - Estados Unidos) y un Programa de
Alta Direccion, en la Universidad de Piura - Peru.

Actualmente es Presidente de la Asociacién de AFP de Perd, Presidente Ejecutivo y
Gerente General de Corporacién Cervesur y encabeza la Junta Directiva de varias
entidades: como la Corporacién Cervesur, Profuturo AFP y Euromotors. Asimismo es
Director de diversas empresas: La Positiva, Seguros y Reaseguros, Futuro Invest S.A.,
Compafiia de Seguros y Reaseguros (Bolivia), entre otras.

Entre sus cargos anteriores, destaca su trabajo como Presidente de la Camara de
Comercio e Industrias de Arequipa - Pert y su desempefio en el puesto de Director y
Gerente General de Cia. Cervecera del Sur del Per(, asi como su rol en el cargo de
Director del Bancosur. También cabe destacar que, en 1998, fue galardonado por la
Sociedad Nacional de Industrias con la Medalla al Mérito Industrial.
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blemente de su paz social. La generacion de recursos que permiti-
rén financiar luego las pensiones solo se puede lograr en un &mbito
de estabilidad que preserve el valor real de estos ahorros, caso
contrario —y como huestra propia experiencia nos lo demuestra—
los pensionistas seran las primeras victimas de cualquier desorden
monetario y/o financiero y de la inflacion que ello termina gene-
rando.

El segundo aspecto destacable se refiere a los principios de diver-
sificacion. Es fundamental tener presente que la diversificacion
sectorial o del emisor o de la plaza de emision es piedra angular e
indispensable para una adecuada gestion de portafolios, cosa que
no todos los actuantes politicos parecen entender.

En el caso nuestro, es interesante el enfoque que hemos escuchado
de Daniel Artana. Claro que en el caso de estos tres paises hay un
tema especifico, y es que estamos acostumbrados, por los tiempos
de hiperinflacion, a pensar en dolares y cuando tenemos de repente
la sorpresa de que la moneda peruana, como es el caso de nosotros
ahora, se empieza a revaluar contra el dolar, entonces la cosa se
pone ain méas complicada porgue eso es algo que aln no sabemos
digerir, por lo menos el publico no esta acostumbrado a digerirlo.
Por lo tanto, es bien importante tener ese criterio en mente para
gue haya la oportunidad de disminuir el riesgo en papeles que no
se encuentran en la propia plaza, cosa que es un argumento adicio-
nal atodos los argumentos sanos de diversificacién de carteras.

Por eso, el sistema debe defender por todos los medios a su alcan-
ce que dichos principios sean escrupul osamente respetados por to-
dos, tanto por los administradores como por las autoridades guber-
namentales propensas, en muchos casos, a transgredirlas por
consideraciones politicas. En este caso especifico del Peru, es pu-
blicay notoria nuestra actual y total discrepancia con los argumen-
tos esgrimidos por el Banco Central de Reserva del Per( para no
incrementar el limite que actualmente rige para las inversiones en
el exterior de los fondos privados de pensiones.

Nosotros estimamos que el ente emisor ha adoptado una posicién
gue va més alla del propdsito de su intervencién sobre la materiay
gue esté perjudicando los intereses y derechos de nuestros &filia-
dos. Y ya se dijo ac& que quizas debe ser la CONASEV la que
trabaje con los criterios que hoy dia escuchamos en la discusion de
parte de un Banco Central de Reservas, cuya funcion es bastante
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diferente a las que estd asumiendo con los argumentos que esta
blandiendo en perjuicio del sistema. Incluso, si esta posicién no se
modifica en un futuro inmediato, va a afectar la puesta en marcha
de los multifondos que se han creado ya por ley en el pais como
una nueva alternativa para el ahorro previsional.

Creemos que se ha politizado en este caso en demasia el criterio
adoptado en detrimento de los intereses de nuestros afiliados.

El tercer punto que quiero resaltar y que me parece oportuno que
se enfatice es la transparencia en la evaluacion y en la valorizacion
de las carteras como otro de los elementos indispensables para
garantizar un solido desarrollo del sistema privado de pensiones, y
en realidad también del mercado de capitales. Hemos escuchado
también hoy en la mafana que, obviamente, no puede ser que
tratdndose de una AFP, una compafiia de seguros o un fondo de
inversion, se le dé otros sistemas para valuar un activo que sigue
siendo el mismo dependiendo en qué situacion se encuentre.

Las carteras de los fondos deben reflejar del modo mas preciso
posible la realidad del mercado de capitales en paises que tienen
volatilidades importantes, para poder actuar en dicho mercado y
adoptar las decisiones que correspondan en beneficio y proteccion
de los fondos y de las inversiones.

La experiencia demuestra que métodos inadecuados de valoriza-
cion de las carteras o de los titulos que las conforman conducen
inexorablemente a suboptimos en cuanto a la solidez y la calidad
de los mismos, lo que hace que finalmente sean los fondos de
pensiones los perjudicados.

Para terminar, estimo que la experiencia en esta materia al canzada
por nuestro pais pone en evidencia la importancia de este factor.
En nuestro caso ha sido regulada en forma adecuada, 10 que ha
contribuido a consolidar nuestro sistema previsional.
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GUILLERMO ARTHUR?

Mis comentarios a la presentacion de Daniel Artana se limitaran a
poner acento en algunas de las cosas que €l menciond, ya que
coincido en gran medida con lo que €él nos ha planteado.

El nos decia que el riesgo politico de los regimenes previsionales
esta dado por dos tipos de presiones: la presion fiscal, es decir, el
interés del Estado por obtener recursos de manera facil, que le
permitan cumplir con determinados objetivos presupuestarios; y
mientras mayor éxito tenga nuestro sistemay mas dinero acumule
en las cuentas individuales, mayor también va a ser dicho riesgo.
La segunda, es la presion redistributiva, que consiste en el interés
de determinados grupos por aumentar el monto de sus pensiones o
disminuir los requisitos para obtenerlas.

Mencionaba, ademas, que el nuevo sistema previsional sin lugar a
dudas tiene mejores resistencias para el riesgo politico, y esto
tiene dos razones. primero, porque en este sistema se consagra €l
derecho de propiedad sobre los fondos, de manera que aqui no se
esta actuando sobre una promesa sino gque se esta actuando sobre

1 Abogado de la Pontificia Universidad Catélica de Chile.
Actualmente es Presidente de la Federacion Internacional de Administradoras de
Fondos de Pensiones (FIAP), de la Asociacion de AFP de Chile y de la Federacion de
Instituciones Privadas de Seguridad Social. También es Vicepresidente de AFP Summa
Bansander S.A. y Miembro del Consejo de Administracién de la Organizacién
Internacional del Trabajo (OIT), del Consejo Ejecutivo de la Organizacién
Internacional de Empleadores (OIE) y de la Comision Laboral de la Confederacion de
la Produccion y del Comercio.
Destaca su gran trayectoria como orador, sobre reformas a la seguridad social, en
variados Seminarios Internacionales.
Anteriormente, se desempefid en el cargo de Ministro del Trabajo y Prevision Social.
Es autor del libro Régimen Legal del Nuevo Sistema de Pensiones, Editorial Juridica
de Chile, 1999.
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un dinero que es propiedad de los trabajadores; y segundo, porque
cualquier interferencia politica es mucho mas visible al tratarse de
unainterferencia que se hace sobre un stock y no sobre un flujo.

Lo anterior queda demostrado en un trabajo de René Cortézar, que
sefiala que desde que entrdé en vigencia el nuevo sistema de
pensiones en Chile no ha habido ninguna interferencia politica
sobre el mismo; por el contrario, todas las normas legales que se
han dictado en los cuatro gobiernos que han existido desde la
implementacion de este nuevo sistema han ido en el sentido de
mejorarlo y fortalecerlo, sin interferencia de ninguna especie. Sin
embargo, en ese mismo periodo se cuentan innumerables
intervenciones sobre el sistema de reparto, que se mantuvo en
formaresidual para las personas que en 1980 estaban cotizando en
el antiguo sistema. De manera que esta es una prueba bastante
elocuente de que, por lo menos respecto del riesgo redistributivo,
el sistema de pensiones de capitalizacion esta mucho mas
preparado que el sistema de reparto.

Sin embargo, la diferencia que Daniel nos citaba entre la situacion
de Argentina y de Chile respecto de las presiones fiscales, o la
tentacion permanente de los gobiernos de utilizar los fondos
previsionales para otras finalidades, debilita el argumento de esta
mayor fuerza del nuevo sistema de pensiones.

¢Por gqué en Chile se pudo evitar esa situacion y en Argentina no?
¢Cual es la diferencia que existia entre ambos paises?
Simplemente la composicion de la cartera de inversiones. Creo que
una cartera de inversiones absolutamente concentrada en
instrumentos de deuda publica estd en una situacién de
vulnerabilidad completamente distinta a una cartera que esté bien
diversificada, con inversiones en el exterior, titulos de renta
variable, etc.

En derecho, la propiedad se entiende como la capacidad de uso,
goce y disposicion de una cosa. En la medida en que esos atributos
de la propiedad estan limitados por la regulacion y la inversion de
los fondos estd concentrada o es inducida hacia determinados
sectores, obviamente que es mucho mas vulnerable. Creo que esa
es la gran diferencia que existia entre Chile y Argentina, y aungque
obviamente hay otras razones, sin lugar a dudas que esta explica
por qué fue mas vulnerable al riesgo politico la situacién de
Argentina.
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Pienso que, finalmente, la mejor defensa del nuevo sistema de
ahorro de los trabajadores, va a pasar por crear un verdadero
sentido de pertenencia sobre los fondos. El hecho de que los
fondos estén destinados a pago de un beneficio en el largo plazo
hace que este sentido de propiedad se debilite enormemente.

Y aqui me quiero referir a dos aspectos que me parece han sido
esenciales para fortalecer este sentido de pertenencia. Se trata de
dos normas que en Chile ya estan en aplicacion y que en México y
en Per( estan por implementarse: los multifondos y el ahorro
previsional voluntario.

En la mafiana, Joaquin Cortés nos decia como un millon y medio
de trabajadores, casi la mitad de los cotizantes del nuevo sistema
previsional chileno, tomaron la decision de elegir un determinado
multifondo. De esta manera estan abandonando la indiferencia que
ha sido tradicional por parte de los trabajadores hacia su sistema
previsional, para ejercer una accion propia del derecho de
propiedad, cual es, elegir entre distintas alternativas de inversion.
Esta es una manera de gjercer su derecho de propiedad.

Lo mismo sucede con el ahorro previsional voluntario. El
trabajador toma una decision completamente voluntaria al decir:
yo quiero obtener una pension mayor, por lo tanto voy a hacer un
ahorro mayor (superior ala obligacion legal de cotizar el 10%).

Trabajadores que estdn usando estos dos instrumentos, ahorro
previsional voluntario y eleccién de multifondos, claramente estan
creando lazos mucho mas indelebles con su sistema previsional vy,
por lo tanto, estan fortaleciendo el sentido de propiedad sobre esos
fondos que va a ir, paulatinamente, y espero que esto sea mas que
la expresion de un deseo, creando un blindaje a los fondos de los
trabajadores para que estos no puedan ser expropiados por la
avidez de gobiernos que tienen intereses enteramente distintos.

Creo, por lo tanto, que estos dos instrumentos no solo han tenido
el mérito propio de mejorar la rentabilidad de los fondos
previsionales, sino que también han sido la expresién del gjercicio
del derecho de propiedad que les va a crear menos vulnerabilidad
en el futuro.

179






CapituloV

Nuevo modelo de
regulacion de inversiones






Parte I:
Panel AIOS

Reglamentacién de inversiones en
Chile: una evolucion necesaria
GUILLERMO LARRAIN

Inversiones de los fondos de
pensiones: avances y nuevas
alternativas de inversion
LoreNA Masias

Régimen de inversiones de los
fondos de pensiones en Colombia
LiciA BORRERO






REGLAMENTACION DE INVERSIONES EN
CHILE: UNA EVOLUCION NECESARIA

GUILLERMO LARRAIN?

Muchas gracias ala FIAP por lainvitacién y la oportunidad que da
a AlIOS de poder presentar la vision de los reguladores sobre el
tema de las inversiones.

Antes haré dos consideraciones generales que, curiosamente, se
repitieron bastante hoy dia en la mafiana. Lo primero, es decir que
en un régimen de capitalizacion la optimizacion del régimen de
inversiones es realmente crucial. Para el pablico comun, decir un
1% parece que es una cosa menor, pero la verdad es que si uno
fuera capaz de optimizar el régimen de inversiones y hacer que el
mismo rinda un 1% mas sobre la vida de un trabajador, dadas las
densidades que hay, eso puede llegar a representar un 20% mas de
pension y eso es, precisamente, lo que andamos todos buscando,
dar pensiones mayores.

1 Ingeniero comercial de la Universidad Catélica de Chile. Cursé un Doctorado y una
Maestria en Economia en la prestigiosa Ecole des Hautes Etudes en Sciences Socia-
les, de Paris.

En la actualidad es Superintendente de Administradoras de Fondos de Pensiones de Chile
y Presidente de la Comisién Clasificadora de Riesgo. Asimismo encabeza la Asociacion
Internacional del Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones (A1OS).

Entre sus cargos destaca su desempefio como Economista Jefe del Banco BBVA Chi-
le, su rol de Coordinador de Politica Econdmicay Economista Jefe del Ministerio de
Hacienda chileno y su vasta trayectoria como Investigador Asociado OECD, en el
Centro de Desarrollo de Paris.

En el &rea académica ejerce la docencia como profesor de Macroeconomia en el
Departamento de Ingenieria Industrial de la Universidad de Chile.

Ademas destaca su activa participacion en publicaciones sobre temas econémicosy de
fondos de pensiones, tales como: “El Ahorro Previsional Chileno: Desafios de las
Bajas Densidades de Cotizaciones y sus Determinantes’, con Solange Berstein y
Francisco Pino; “From Economic Miracle to Sluggish Performance: Employment,
Unemployment and Growth in the Chilean Economy”, con Andrés Solimano, para la
Organizacion Internacional del Trabajo y “Human Capital, Trade Reform and Growth:
The Experience of Chile”, con David Bravo y José de Gregorio, documento de Traba-
jo parael OECD, Paris, entre otros.
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La segunda consideracién que quiero hacer es que creo que hay una
mala concepcidn genera anivel de la opinidn pablica, y en particular
en algunos sectores del mundo politico, donde existe la presuncion de
gue favorecer unamejor gestion financiera pareciera que favoreciera a
las AFP como instituciones, a sus ejecutivos, a sus duefios, y no alos
afiliados, y precisamente € punto anterior muestra exactamente lo
contrario. Optimizar el uso de los recursos financieros de los fondos
de pensiones va en beneficio directo de los afiliados.

Dichas esas dos consideraciones, y repetidas, porque se dijeron en
la mafiana, quiero partir por un trabajo que ya ha sido referido en
numerosas oportunidades, de Vittorio Corbo y Klaus Schmidt-He-
bbel, para el caso chileno, donde ellos muestran cua es el impacto
macroeconémico de la reforma de pensiones y gue se presenta en
el Diagrama N° 1.

Diagrama N° 1
EFECTOS MACROECONOMICOS DE LA REFORMA DE PENSIONES

Modelo Corbo/Schmidt-Hebbel

)x Formalizacién \
Mercado del -

Trabajo N~

A Empleo
total 3 -
7/ Crecimiento
Reforma de |
pensiones ™~ Desarrollo f
financiero 7] PTF
Fijarse en las

causalidades!

~N

Financiamiento Ahorro Inversion A
e b i ]

publico de la
transicion

La reforma de pensiones tiene tres vias por las cuales afecta el
crecimiento econdmico, una es via el mercado de trabajo. Induce,
en principio, a mayor formalizacion; induce, ademas, por una dis-
minucion del impuesto implicito al trabajo, a un incremento en el
empleo y, por esavia, se afecta positivamente el crecimiento.

El segundo canal tiene que ver mas bien con el desarrollo financie-
ro, es decir, una AFP es una gran maguina de creacion de ahorro
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financiero que tiene que ser colocada de alguna forma a algun
emisor y eso necesariamente genera un nacimiento de ahorro de
distintos instrumentos, incrementa | os plazos de emisién de titul os,
genera nuevos titulos, y eso afecta el desarrollo financiero, la pro-
ductividad total de factores (PTF) y, por esavia, €l crecimiento.

La otra, relacionada con la anterior pero diferente, tiene que ver
con el hecho de que hay simplemente mas ahorro.

El crecimiento econdmico que, en el caso chileno, ha sido cuantifi-
cado por los dos autores que comento, se presenta en el Grafico N°
1. A pesar de que uno puede discutir algunos supuestos, o que
ellos encuentran es que préacticamente 0,5% del crecimiento total
promedio que alcanzo la economia chilena, que es de 4,6% entre
los afios 1980 y 2001, o sea, précticamente el 10% del crecimiento
de todo este periodo, esta asociado directa o indirectamente a la
reforma de pensiones. Insisto, creo que no pondria mis manos
necesariamente al fuego sobre el monto, pero claramente hay un
impacto estadisticamente significativo sobre el crecimiento.

GréaficoN° 1
CRECIMIENTO ECONOMICO Y REFORMA DEL SISTEMA DE
PENSIONES
O Inicial @ No explicado W Relacionado a la reforma

Media 5
Crecimiento PIB 05
(prom. 80-01) 4,6 4 !
Efectos de la reforma: 10
Ahorro+inversion 0,13 37

Mercado del trabajo 0,10 2

Desarrollo
financiero, PTF 0,20

Contribucion total 0,49

Crecimiento inicial, 1960-80 Crecimiento promedio 1981-2001

Fuente: Corbo y Schmidt-Hebbel (2003).
(1) El total es calculado como una tasa compuesta. Por o tanto, la suma no es equivalente a los efectos
individuales.

Un aspecto que no esta considerado en este trabajo y que estuvo
hoy dia en la presentacion de Alberto Musalem es que este proceso
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no es automatico, no es que uno cree una AFP y, como decia
Daniel Artana, se curen todos los males, se podria curar la calvi-
cie, por gjemplo, pero con las AFP no se cura. Lo que quiero decir
es que los fondos de pensién son una parte de la solucion, pero no
son toda la solucion. Yo creo que aqui se ha sobrevendido el im-
pacto positivo que tiene la reforma de pensiones sobre la economia
y, a mismo tiempo, porque se sobrevenido, 1o que se ha hecho es
gue se le ha quitado énfasis a la necesidad de avanzar en humero-
sas otras areas de la economia, que son complementarias a la re-
forma de pensiones y absolutamente necesarias para que esta re-
forma pueda dar todos los frutos.

El Grafico N° 2 presenta la oferta y demanda de fondos. Hay una
ofertay una demanda por estos fondos en la economia prerreforma
previsional, y lo que hace la reforma pensional es agregar una
demanda nueva, la demanda de los fondos de pensién por instru-
mentos financieros.

Pero fijense ustedes que si no hacemos algo para que aparezca una
oferta nueva, evidentemente lo que vamos a tener es crowding out,
tal cual lo hay en el sector publico cuando hay un déficit fiscal, y
lo que necesitamos es que aparezca esa oferta complementaria y
solo en ese caso aparece el desplazamiento y esta mayor disponibi-
lidad de recursos para el sector productivo.

GraficoN° 2
OFERTA Y DEMANDA DE FONDO DE PENSIONES
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La reforma de pensiones, entonces, no es una cura milagrosa. Su
éxito depende de lo que se haga en otros mercados, es una reforma
importante, pero necesita ser complementada en dos mercados
fundamentales: mercado de capital y mercado del trabajo.

Me voy areferir exclusivamente alo que se haga en el mercado de
capital porque es lo que nos esta uniendo aca, pero claramente es
crucial lo que esté pasando también en el mercado de trabgjo,
porgue todos los gerentes de inversiones que estan aca se pueden
vestir en Armani y pueden correr todas las mafianas y verse jove-
nes, pero la verdad es que al final del dia al sistema de pensiones
se lo va a juzgar por las pensiones, y las pensiones parcialmente
tienen que ver con lo que se haga a nivel de las inversiones, pero
tiene también que ver con lo que esté ocurriendo con los niveles de
empleo, con la rotacion laboral, con los niveles de salarios y, por
lo tanto, con lo que pase en el mercado del trabajo.

Quiero decir que tanto a nivel de AIOS como, creo, también a
nivel de la FIAP, no se le ha puesto suficiente énfasis al andlisis de
los temas relacionados con el mercado del trabajo y si mucho
énfasis a los temas financieros. El afio pasado, en esta misma épo-
ca, tuvimos un seminario donde se trabajaron extensamente los
temas del mercado financiero pero poco los mercados de trabgjo y
ahi, francamente, ha habido cambios fundamentales en la econo-
mia latinoamericana. Y yo hablo fundamentalmente por el caso
chileno. En los ultimos 20 afios tenemos un mercado de trabajo
distinto y lo que esté pasando ahi repercute en forma crucial en el
sistema de pensiones, incluyendo la evaluacion politica que se
haga de él.

Pero quiero referirme, entonces, a los mercados de capitales. La
presentacion de Alberto Musalem me permitiria no comentar el
Cuadro N° 1, porque él dijo con detalle y con claridad lo que yo
aqui quise poner en una listaincompleta de requisitos instituciona-
les para que pueda haber esa diversificacion. Tiene que aparecer
esa oferta de fondos que sea complementaria a la aparicion de la
demanda que generan las AFP para que podamos tener el desarro-
Ilo del mercado de capitales que se merecen nuestros paises. Y ahi
tenemos que ver cosas como simplemente |la proteccion contra la
inflacién, la estabilidad macro. Hoy dia ya nadie discute que tiene
gue haber estabilidad macroecondmica, pero es una condicion ne-
cesariay no suficiente; tenemos que ver qué pasa con las oportuni-
dades de inversion, qué es lo que esta eventualmente impidiendo
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esas oportunidades de inversion, incertidumbres regulatorias, in-
certidumbres de tipo tributario, estabilidad juridica de los contra-
tos, distorsiones tributarias o reglamentarias.

CuadroN° 1
Algunosrequisitos institucionales para la diversificacion (lista
incompleta)

1. Proteccion contra la inflacion (estabilidad
Macro)

* Hipotecario } 2. Oportunidades de inversion

« Corporativo 3. Estabilidad juridica de contratos

4. Eliminacion de distorsiones tributarias o
reglamentarias.

5. Clasificacion de riesgo.

6. etc.

- Renta Fija

— Renta Variable

 Cultura corporativa, rendicion de cuentas
» Gobiernos corporativos
* Proteccion de los accionistas minoritarios

Y un tema al cual me parece que le hemos dado hoy poco énfasis
es el de la clasificacion de riesgos, un tema fundamental para que
puedan funcionar bien las inversiones. Ese es un tema que merece
también un tratamiento diferencial.

Respecto de la oferta de instrumentos de renta variable, ¢qué pasa
con la cultura corporativa de nuestras empresas? Muchas de nues-
tras empresas en nuestros paises son de origen familiar y a las
familias no les gusta perder el control, y por no perder el control
no salen ala bolsay eso genera un retardo importante en la apari-
cion de esa oferta complementaria a la demanda de las AFP. Las
familias que controlan empresas normalmente no quieren rendir
cuentas, les gusta mantener un cierto nivel de secreto y la verdad
es que eso es malo para el mercado de capitales, pero es crucial
gue se corrija para que la reforma pensional pueda dar todos sus
beneficios.

Si es que uno logra corregir todas estas cosas, y esa es una tarea
larga, ardua, persistente, aburrida probablemente para la mayor
parte del publico, en particular para el mundo politico, pero eso
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requiere de mucha decisiéon de parte de los gobiernos para actuar
sistemati camente sobre esas cosas.

Bueno, si no se corrigen todas esas cosas, esa oferta, probablemen-
te no aparezca y nos quedemos a mitad de camino, con pocos
emisores, poca liquidez y creo que es en definitiva el panorama
gue hemos visto en la mayor parte de América Latina. Y debo
decir que Chile incluido, porque alo mejor Chile estd un poco méas
diversificado que el resto, pero de todas formas tenemos proble-
mas hoy dia en términos de concentracion de las emisiones corpo-
rativas, un poco menos y quizas mejorando a través del tiempo,
pero yo no diria que Chile paso la valla, en ningln caso.

Quiero, entonces, decir que el tema de la diversificacion va méas
alla solamente de las fronteras eficientes de riesgo que vimos hoy
diay que es un tema importante, va mas alla del limite de inversio-
nes en el extranjero y que tiene que ver con todo ese otro aparataje
institucional complementario que tiene que ir haciéndose también.

En el Grafico N° 3, lo que les muestro es la diversificacion a
través del tiempo de los activos de pension en Chile. Ustedes ven

GraficoN° 3
EVOLUCION DE LA DIVERSIFICACION DE ACTIVOS EN CHILE
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que el sector estatal en el peak, y esto es durante la crisis de los
anos 80 en Chile, llega al 45%, pero de ahi en adelante se ha
mantenido en torno al 40% y en los Ultimos 5 afos la presencia de
activos estatales viene cayendo.

El sector financiero siempre ha tenido un rol importante, pero us-
tedes ven que también va disminuyendo. ¢Y por qué disminuye?
Porque han ido apareciendo gradualmente otros activos a nivel
corporativo, ya sea acciones, bonos u otros.

La diversificacidn, entonces, es que no es solo un problema de
limites como de alguna forma se sefial6 hoy dia. Hay toda una
institucionalidad detrés.

En el Cuadro N° 2 muestro la composicion de los fondos adminis-
trados en América Latina y, a grosso modo, las composiciones no
son muy distintas. Fijense en la ultima linea, donde he excluido a
Perd y a Chile, que son los paises que estan més diversificados
dentro de laregidn; 1o que muestra la tltima linea es que | 0s paises
|atinoamericanos tienen hoy un grado de dependencia de la deuda
gubernamental realmente impresionante.

CuadroN° 2
COMPOSICION DE LOS FONDOS ADMINISTRADOS EN AMERICA
LATINA
Total Deuda Instituciones Instituciones ~ Acciones  Fdos. mutuos ~ Emisores  Otros
Pais (millones ~ gubernamental financiera no financieras %y de inversion extranjeros %

de USS) % % % % %
Argentina 16.139 68,9 3,6 1,5 11,8 2,8 9,7 1,7
Bolivia 1.493 64,1 7,3 16,7 8,6 1,7 15
Chile 49.690 24,7 26,3 7,7 14,5 1,9 23,7 0,1
Costa Rica 305 79,5 13,8 57 1,0
El Salvador 1.572 82,3 13,2 4,2 0,3
México 35.743 82,3 4,5 13,2
Peru 6.311 19,5 21,4 12,1 35,5 1,0 8,8 1,7
Uruguay 1.232 69,6 22,9 58 1,8
Total 112.485 51,0 15,3 8,9 10,2 1,7 12,4 0,4
Total sin Chile  62.795 71,8 6,7 9,8 6,8 0,8 34 4,2
Total sin Chile y Perti 56.484 77,7 5,0 9,5 3,6 0,8 2,8 4,5
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Luego, como conclusion general, esa oferta complementaria de
titulos, mas alla de los titulos estatales, esté escaseando en Améri-
ca Latina y podemos liberar todos los limites de inversion que
ustedes quieran, pero si no esta la institucionalidad complementa-
ria para que las empresas de nuestros paises emitan bonos, emitan
acciones, tengan proyectos de inversion, francamente la liberacion
de limites que yo proclamo no nos va a llevar demasiado |ejos.

Ahora, de todas formas y a pesar de o que decia hoy dia en forma
tan vivay tan simpética Hernan Garrido, la verdad es que hay que
regular estos fondos. Yo no creo que sea la solucion decir: la elimi-
nacion de los limites nos va allevar... Es decir, ahora resulta que la
eliminacion de los limites nos va a quitar la calvicie, pero la elimi-
nacion de los limites no nos va a quitar la calvicie, esta es una
industria que tiene que ser regulada. Y voy a hablar por el caso
chileno.

En el caso chileno, la industria previsional esta en el centro del
sistema de seguridad social, los ahorros son obligatorios y, por lo
tanto, el Estado no puede abstraerse de qué es o que esta pasando
con esos ahorros previsionales. La gente tiene niveles muy distin-
tos de educacién, hay una gran asimetria de informacion entre
ustedes, que son los expertos administradores de estos recursos, un
poco méas abajo la fuerza de ventas que le viene a preguntar a
ustedes, decia Joaquin Cortés, y, en definitiva, la gente a la cual
nos interesa servir y que tiene niveles de educacion financiera
extremadamente baja. Esas grandes asimetrias de informacion
también justifican la regulacion.

Presencia de garantias estatales, esto depende del pais, en algunos
casos hay y en otros no, pero en el caso chileno si y cuando hay
garantias estatales hay seleccion adversay, por lo tanto, esa es una
razén mas para regular.

Y, por ultimo, las administradoras manejan recursos de terceros,
recursos propios, tienen negocios relacionados, pertenecen a con-
glomerados financieros, de manera que necesariamente hay que
ver la potencialidad de conflictos de interés. Esto, en definitiva, es
un consistente menu de razones para que los fondos de pension
sean regulados.

Ahora, la pregunta es respecto del nuevo modelo de inversién.
Entonces, el primer punto que quiero decir es que la regulacion de
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inversiones necesita de reformas complementarias, no todas las
cuales estan acabadas, muchas de ellas requieren perfecciona-
miento, profundizacion y persistencia a través del tiempo.

Lo segundo, es que esta es una industria que tiene que ser regu-
lada, no nos quitemos eso de encima, va a ser regulada siempre,
no obstante lo cual, creo, y voy a hablar solo por el caso chile-
no, aca me saco el sombrero de AIOS y hablo solo del caso
chileno, creo que en el caso chileno hemos llegado a un nivel de
complejidad de la reglamentacidn de inversiones que es franca-
mente excesivo.

Quiero agregar, que luego de 23 afos de historia, en nuestro
sistema previsional tenemos una reglamentacion de inversiones
gue es francamente bien compleja. Ahi esta la descripcion de
los tipos de limites que hay y dentro de multifondos, cada uno
de esos cinco fondos que constituyen el multifondo chileno, hay
97 restricciones que tienen que ser cumplidas. Por supuesto, no
todas ellas en forma simultanea, porque depende del instrumen-
to y del emisor, pero ahi estay genera una complejidad enorme.

Quiero decir con esto que la reglamentacion de inversiones que
tenemos en Chile es de una densidad realmente enorme y esto,
ciertamente, tiene costos sobre la optimizaciéon de esa asigna-
cion de ahorro financiero que es crucial para tener buenas pen-
siones.

¢Cual es el problema? El problema es que esta regulacion tan
compleja ha sido exitosa. Tenemos 23 afios de historia, tasa de
rentabilidad promedio —hasta septiembre de 2004— del 10,2% en
términos reales y sin considerar las comisiones que se descuen-
tan del fondo, esta es rentabilidad bruta. Una acumulacién de
activos bastante significativa, que alcanza hoy dia a 53.000 mi-
[lones de dolares, segun los datos que se presentan en el Gréfi-
co N° 4,

Entonces, hay gente que dice que esto funciona bien y el gran
punto es decir: si, ¢seran los préximos 20 afios como los 20
previos? Y yo creo que claramente la respuesta es: no. Tal cual
decia Guillermo Arthur hace un rato: esta regulacion tan estric-
ta tiene origenes histéricos por la desconfianza que habia para
gue nadie se arrancara con la plata, pero ya con 20 afios de
historia yo creo que estamos en condiciones de avanzar hacia
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un régimen de inversion mas liberal, para optimizar el uso de
los recursos financieros de los trabajadores y optimizar, por
consiguiente, las pensiones.

Cuatro consecuencias de esta alta regulacion:

Primero, dificulta la administracion de los recursos de los fondos y
esto afecta los resultados en el largo plazo, tiene costos de diversi-
ficacion. Ya mencionaba Augusto Iglesias en la mafiana un trabajo
gue hizo la gerente de estudios de la superintendencia, Solange
Bernstein, con Romulo Chumacero para el Banco Central, y lo que
ellos calculan es que por no poder optimizar en cada momento del
tiempo, hoy dia el fondo previsional podria ser un 10% mayor que
lo que es efectivamente.

De alguna forma también, esta densa legislacion de regulacion de
inversiones desincentiva la utilizacion de politicas de inversién
mas claras, mas definidas, donde estén mas involucrados los direc-
torios y haya un trabajo mas fuerte de investigacion. Tenemos fon-
dos de pensién de un tamario realmente grande en Chile y creo que
se hace poca investigacion en proporciéon al tamafio del fondo.
Creo que las politicas de inversion no son conocidas por el publi-
co, las conoce por suerte el regulador, y en alguna medida los
l[imites tienden a reemplazar las politicas de inversiones de las
propias AFP y esto genera una cierta delegacion de responsabilida-
des del administrador en el regulador, porque con esa malla uste-
des ven que los espacios para moverse son bastante poco visibles.

Tampoco existe algo que hemos mencionado aca hoy dia, que es
complejo de hacer, y es que nosotros nos estamos involucrando en
el desarrollo de sistemas de mediciéon de riesgos. Hoy dia, a la
gente |le estamos informando sobre rentabilidad, sobre precios, es-
tamos simplificando toda esa informacion, haciéndola mas visible,
mas clara para las personas, pero la verdad es que no tenemos
ningun tipo de prevencion de riesgos, aun cuando hay argumentos
quizés para no explicitar el nivel de riesgo en que se incurre, y en
eso Augusto Iglesias tiene razon, pero la verdad es que esa es una
discusion que todavia no hemos tenido.

A nivel internacional existe ciertamente mayor flexibilidad que en
Chile, y acé estoy pensando fundamentalmente en los paises de la
OCDE. Limites por instrumento, practicamente ningin pais tiene,
con excepciones de lo que son inversiones fuera de la OCDE vy el
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caso particular de Dinamarca, que tiene un régimen de inversiones
mas restrictivo. Limites por emisor, practicamente todos |os paises
tienen, con excepcion de Australia; y limites con relacionados tie-
nen todos, porque los conflictos de interés estén incluso en las mas
altas familias de mayor alcurnia.

A nivel latinoamericano, la flexibilidad o la complejidad de nues-
tro régimen de inversién es mas o menos similar a la que hay en
otros paises, y hoy dia Augusto Iglesias también hizo una cuantifi-
cacion de lo anterior.

Algunas ideas. Laregulacion que tenemos hoy dia es excesivamen-
te restrictiva y creo que la palabra excesivamente se aplica bien. Y
en particular para una industria que esta madura y que efectiva-
mente hay pocos casos, porque hay un par de casos de fraudes
pero pequefios, muy acotados y, por lo tanto, creemos que forman
parte de la vida, nadie podia pensar que esto |0 iba a manejar San
Francisco de Asis.

Ahora, esta madurez que tiene la industria la verdad es que no es
homogénea, creo que hay partes del negocio que hoy dia requieren
0 mas bien pueden ser optimizados, como es en los temas de con-
trol de riesgos, la investigacion, las politicas de inversion, y eso
tiene que ver con como la regulacion de inversiones impide de
ciertaforma que se desarrollen estas éreas del negocio.

Los modelos de los paises de la OCDE son Uutiles, pero solo
parcialmente, y eso precisamente porque en la OCDE los fondos
de pensién no juegan el rol crucial que dentro de la seguridad
social juegan los fondos de pensiones aca y, por lo tanto, es
necesario avanzar, tenemos que ir dando mas flexibilidad. Noso-
tros, en Chile, vamos a proponer una modificacion al régimen de
inversiones que simplifique enormemente la malla de limites. No
va a desaparecer la malla de limites, porque tiene virtudes y
gradualmente, a través del tiempo, en un proceso que seguramen-
te nos tomard un par de afios, vamos a ir avanzando hacia un
régimen no de control de cumplimiento de limites de inversion,
sino que de supervision de riesgo. Pero a diferencia del caso
mexicano que tiene mucho énfasis en el riesgo financiero, nues-
tra idea mas bien es trabajar sobre el concepto de riesgo de pen-
sion. Nos interesa ver el riesgo de pension y eso implica desarro-
[los completamente nuevos que hoy dia no existen a nivel
internacional, con la excepcion de Holanda y Australia que tie-
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nen algo, pero la verdad es que eso también va a ser una innova-
cion que pretendemos hacer respecto de la supervision que se
hace hoy dia en el mundo.

Quiero finalizar diciendo, y esto la verdad es que no pensé que la
discusion que quiero plantear ahora estaba tan latente en Perd,
pero la verdad es que puse el Diagrama N° 2 de manera inocente,
pero me parece importante.

Diagrama N° 2
EL CASO DEL RIESGO EXTERNO PARA LOS FONDOS DE
PENSIONES: ¢NIVEL OPTIMO?

‘ ¢ Cual es la exposicion optima al riesgo extranjero?

Bajo ¢5%?
Pre 1998

Las pensiones
son pagables en

ulacion de activos pesos/UF

de los fondos de
pensiones

menos del 2% de lo
activos mundiales

* ¢Pueden buenos proyectos encontrar financiamiento? Problema de bancos,
mas que las AFP, pero persiste la duda.

+ Casos de Holanda y Suiza

Hay un tema complicado respecto del nivel optimo de exposicion
al riesgo internacional. Alguien podria plantear que la exposicion
Optima es pequefia y lo es quizas precisamente por el argumento
de Corbo y Schmidt-Hebbel que mencionaba al inicio, cuando uno
le pone este acelerador al mercado de capitales para que se desa-
rrolle y por esa via crece la economia, hay empleo, crecen los
salarios y por lo tanto terminan por mejorar las pensiones, hay un
argumento ahi que creo tiene una cierta validez pero, insisto, es
condicional a que hagamos esas otras cosas en el mercado de capi-
talesy en el mercado de trabajo para que se pueda dar la aparicion
de esa oferta | atente.
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En el otro lado, como decia el sefior Garrido, todo esta afuera. Y
este es un gjercicio que en algin minuto hicimos en el caso chileno:
Si uno saca los paraisos fiscales y los paises donde uno tiene serias
dudas sobre su institucionalidad, por ejemplo, los activos chilenos
representan algo asi como el 2% de los activos internacionales lim-
pios. Entonces, si eso fuera asi, uno debiera decir: diversificacién
perfecta, los fondos de pension chilenos debieran tener un 98%
afuera de Chile y solo un 2% adentro. La verdad es que no tenemos
claro cudl es el punto intermedio a cual tenemos que aspirar.

Entonces, 1o que hay que hacer es compatibilizar cuanto creci-
miento se pierde por invertir afuera, dado que no le ponemos la
presion al desarrollo del mercado de capitales, versus cuanta segu-
ridad ganamos diversificando afuera. Ese es un tema complicado,
yo no he visto modelos que nos dejen con una solucién satisfacto-
ria en este punto y quiero decir que es util mirar la experiencia de
paises que no tienen restricciones y quiero citar los casos de Ho-
landay Suiza.

Holanda y Suiza tienen regimenes de fondos de pension distintos
de los latinoamericanos, por cierto, asi es que van a ser mas regu-
lados los nuestros que los de ellos, pero el caso de ellos es intere-
sante por lo siguiente: Holanda tiene un 70% de los ahorros previ-
sionales fuera del pais. ¢Cudl esladiferencia? La diferencia es que
Holanda tiene la mayor parte de ese 70% en la zona Euro, que es
Su propia moneda, por lo tanto no tiene riesgo de cambio. Suiza
tiene aproximadamente 28% o 29% de sus fondos de pension fuera
del paisy es interesante porque es parecida a Holanda en términos
de desarrollo, de diversificacion, pero tiene riesgo de cambio.

Entonces, da la impresion de que, en el caso chileno al menos, lo
relevante para el grado de exposicion alainversiéon en el extranje-
ro debe estar algo asi como entre un 30%, que es lo que tiene a
grosso modo Suiza, y 70% que tiene Holanda. Ustedes me diran:
eso no sirve de nada porgque 70 es un nimero demasiado grande.
Es cierto, es grande, pero en cualquier caso esta por arriba de lo
gue tenemos hoy. Y un argumento adicional es que Suiza, ademas,
es una economia tremendamente més diversificada que la chilena.
Chile tiene dos riesgos fundamentales: uno es el riesgo cobre,
nuestros fondos de pension estan sujetos hoy dia a un grado enor-
me de riesgo/cobre; luego, si Suiza es un benchmark, quiere decir
gue tenemos que diversificar mas porque nosotros tenemos mas
riesgo asociado al cobre.

199



Inversion de los Fondos de Pensiones

Y el segundo riesgo que tenemos es el riesgo que se llama Joaquin
Cortés. Es decir, si a Joaquin Cortez le pasa algo, se vuelve loco o
hace alguna cosa por ahi, nuestros fondos previsionales pueden
sufrir mucho, eso es o que me hace pensar que necesitamos mas
diversificacion que la que tenemos hoy diay que, por lo tanto, el
limite de inversién en el extranjero, alo menos en el caso chileno,
tiene que ser incrementado.
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PENSIONES. AVANCES Y NUEVAS
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LORENA Masias?!

Laregulacion de las inversiones en Peru ha experimentado modifi-
caciones significativas con el objetivo de brindar nuevas alternati-
vas de inversion al afiliado, particularmente a aquel que se encuen-
tra proximo a jubilarse, y de hacer frente a la escasez de
instrumentos de inversion.

En primer lugar, paso a considerar el problema de los &filiados
proximos a jubilarse. En un contexto donde hay excesivas varia-
ciones en la rentabilidad, existe la posibilidad de que la pension
efectivamente pagada sea menor a la pension estimada. Tal fue el
caso en Perl en el afo 2000 cuando la rentabilidad Ilegbé a ser
negativa. En ese contexto, muchos afiliados préximos a jubilarse
tuvieron que afrontar un fondo de capital cada vez menor, lo cual
se tradujo en una menor pension. Por ende, era necesario buscar
una alternativa para estos afiliados creando un fondo que preserva-
rael capital, es decir, un fondo de rentafija. Y asi es como nacio la
idea, para el caso peruano, de impulsar el esquema de multifondos.

1 Doctora en Economia y Maestra en Artes. Cursd un Bachillerato en Ciencias con
Mencién en Economia y especializaciones en Econometria y Teoria Monetaria, entre
otras.

En la actualidad es Superintendente Adjunta de AFP de la Superintendencia de Banca
y Seguros (SBS) de Lima, Per(, y posee una brillante trayectoria en materia de econo-
miay pensiones.

Entre sus cargos anteriores destacan su desempefio como Economista en el Fondo
Monetario Internacional y como Analista Econémica, tanto en el Banco Central de
Reserva del Pertt como en el Centro de Estudios de Promocion y Desarrollo (DESCO).
También trabajé en el puesto de Superintendente Adjunta de Seguros y Gerenta de
Estudios Econémicos de la SBS.

En el ambito académico ejerci6 la docencia como Teaching Fellow y Teaching Assis-
tant, en el Departamento de Economia de la Universidad de Pittsburgh. Asimismo ha
participado activamente en varias publicaciones relacionadas a temas de supervision,
politica monetariay sistema de pensiones.
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Por motivos que no vienen al caso mencionar, la ley de multifon-
dos se aprobo tres afios después en el 2003.

El esquema multifondos contempla la creacion de tres fondos: fon-
do de preservacion de capital, fondo mixto y fondo de crecimiento.
De esta manera, se ofrecen fondos de acuerdo con el perfil del
afiliado en cuanto a edad, horizonte de inversion y aversion al
riesgo, entre otros. De esta manera, un afiliado préximo ajubilarse
puede mantener su capital en un fondo de renta fija, mientras que
un afiliado joven que tiene un horizonte de inversion de 30 6 40
anos puede mantener su capital en un fondo de crecimiento.

Otro objetivo que también estaba presente en la implementacion
del esquema multifondos era hacer frente a la escasez de instru-
mentos de inversion flexibilizando el régimen de inversiones pero
asegurando un adecuado control de riesgos de inversién. Es cono-
cido que en el mercado de capitales local la demanda por instru-
mentos de inversion crece a un ritmo muy superior a la oferta de
instrumentos de inversion. Por ello, se requiere impulsar medidas
gue busquen por un lado flexibilizar la demanda y por otro incre-
mentar la oferta. En la discusion que sigue busco resaltar los es-
fuerzos que se han hecho para hacer frente a la escasez de instru-
mentos de inversion.

En primer lugar, y para situarnos en el caso peruano, es conve-
niente referirnos a la importancia del fondo de pensiones en la
economia. Segln se observa en el Grafico N° 1, hacia el 2004, el
fondo de pensiones esté alrededor de 7.200 millones de dolares,
que es alrededor del 12% del PBI. Asi, los fondos de pensiones
han tenido un crecimiento espectacular, y hacia adelante se pro-
yecta que van a crecer ain mas, proyectando que para el 2010
estaremos hablando de un fondo de 16.000 millones de dodlares,
cercano a 17% de PBI. El crecimiento del fondo de pensiones
ciertamente puede tener efectos virtuosos en el crecimiento eco-
némico. No obstante, también implica un reto ya que se deben
encontrar alternativas de inversion y en ese sentido es que la
Superintendencia ha venido trabajando a efectos de buscar gus-
tar la regulacién para que los fondos de pensiones tengan nuevas
alternativas de inversion.

Adicionalmente, es conveniente referirnos a las nuevas alternati-
vas para el afiliado en el esquema multifondos. De acuerdo con
la normativa, los afiliados pueden optar entre tres tipos de fondos
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GraficoN° 1
IMPORTANCIA DEL SPP EN LA ECONOMIA

Proyeccion del tamafio de los fondos de pensiones
(en millones de délares y como porcentaje del PBI)
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para los aportes obligatorios: el fondo de mantenimiento de capi-
tal, el fondo mixto y el fondo de crecimiento. El nuevo esquema
de inversiones también implica novedades para los afiliados por
el lado de aportes voluntarios. Con la implementacion de los
multifondos, el afiliado podrd hacer aportes voluntarios en una
AFP distinta a la Administradora donde invierte sus aportes obli-
gatorios. De otro lado, el nuevo esquema también permite que
personas juridicas puedan realizar aportes voluntarios con fin
previsional, es decir, con el fin de incrementar el ahorro previsio-
nal del trabajador.

El Diagrama N° 1 muestra lo que implican invertir en cada uno de
estos fondos. Es decir, a mayor nivel de riesgo se obtiene una
mayor rentabilidad. Las edades que se muestran en el diagrama
son referenciales, ya que el afiliado esta en libertad de escoger el
fondo de su preferencia. No obstante, se esperaria que un afiliado
mayor de 60 afos escoja el fondo conservador y que un afiliado
menor de 45 afios escoja el fondo de crecimiento. Los objetivos de
inversion se ven reflejados en la composicién de portafolio, por 1o
gue el fondo Tipo 3, que es el fondo de crecimiento, puede tener
hasta un 80 por ciento del portafolio invertido en renta variable,
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mientras que el fondo conservador puede tener hasta un 10 por
ciento del portafolio en instrumentos de renta variable.

Como se ha mencionado, el esquema multifondos también signifi-
ca novedades con respecto a nuevas alternativas de inversion. Por
un lado, afin de que haya mayor libertad de inversion y las opcio-
nes de inversion se acerquen a una combinacion optima de riesgo y
retorno, se han flexibilizado los limites de inversion. Anteriormen-
te habia toda una gama de limites por instrumento, incluyendo
limites por bonos del sector financiero, bonos del sector no finan-
ciero y bonos de arrendamiento financiero, entre otros. Estos limi-
tes se eliminaron y se establecieron limites por clase de activos:
pararenta variable, pararentafija, para derivadosy para activos en
efectivo. Unicamente se mantuvieron los limites de inversion en
instrumentos del exterior y en titulos emitidos por el Estado, inclu-
yendo el Banco Central de Reserva. No obstante, la ley contempla
una ampliacion del limite de inversion en el exterior de un 10 a 20
por ciento del portafolio, lo cual va a permitir ampliar las opciones
de inversion en instrumentos de renta variable a efectos de poder
desarrollar el fondo de crecimiento.

Adicionalmente, se establecieron limites por emisor en funcién del
tamafio de la empresa o del fondo de pensiones, el menor de am-

Diagrama N° 1
NUEVAS ALTERNATIVAS PARA EL AFILIADO
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bos. Inicialmente, los limites se establecieron en funcion del fondo
de pensiones, pero a medida que los fondos de pensiones crecen, la
inversion en una sola empresa puede llegar a ser un porcentgje
significativo del patrimonio de dicha empresa. Por ello, es conve-
niente establecer los limites en funcion del tamafio de la empresa,
a efectos de asegurar una mejor diversificacion de portafolio.

Para hacer frente a la escasez de instrumentos de inversion se ha
buscado asegurar que los portafolios puedan invertir en una mayor
gama de instrumentos, de emisores, y de proyectos en el mercado
local. De esta manera, se ha permitido la inversion en instrumentos
de renta variable emitidos por sociedades de concesion en infraes-
tructura, como es la empresa ENERSUR, donde |os fondos de pen-
siones poseen el 20 por ciento del capital. ENERSUR es una em-
presa que maneja una concesion de generacién de energia
hidroel éctricay esta operada por Tractebel, empresa de reconocido
prestigio en el sector eléctrico. Para proyectos de infraestructura,
cuyo monto de inversion sea menor a US$ 20 millones, las AFP
pueden invertir a través de fondos de inversion, tal como el fondo
Apoyo Capitales. Por el lado de renta fija, también hay sociedades
de concesion que han emitido bonos que los fondos de pensiones
han comprado, como el proyecto de desarrollo de aguas de
AquaAzul. Por otro lado, la inversién en instrumentos estructura-
dos también ha permitido diversificar el riesgo del portafolio. En
el ultimo afio se han disefiado instrumentos estructurados que usan
bonos del gobierno como subyacente y cuyo rendimiento esta ata-
do a instrumentos extranjeros como el indice del Standard and
Poor, el euro u otros.

Adicionalmente hay otras alternativas de inversién por el lado de
instrumentos derivados, como los forwards en moneda extranjera,
y por el lado de activos en efectivo, como los certificados de depo-
Sitos o0 papeles comerciales.

La regulacion también ha permitido ampliar las opciones de inver-
sién al permitir la inversion en instrumentos emitidos bajo la mo-
dalidad de oferta privada. Hasta antes que se emitiera esta normati-
va, los fondos de pensiones Unicamente podian invertir en papeles
registrados en el mercado publico de valores manejado por la Co-
mision Nacional Supervisora de Valores. Desde el momento en que
se emite la nueva regulacion, los fondos de pensiones pueden in-
vertir en instrumentos que no estén registrados en el mercado pu-
blico de valores pero que cumplan con ciertas condiciones mini-
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mas de seguridad, como tener clasificacion de riesgo y estar regis-
trado en la Camara de Valores y Liquidacion (CAVALI) mediante
anotacion en cuenta. Adicionalmente, la emision debe cumplir con
las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, lo cua se
verifica en un informe legal elaborado por un estudio de abogados,
y en su estructuracion debe intervenir un agente de mercado con
experiencia

De esta manera, se trata de un mercado privado moderno que cuen-
ta con un minimo de seguridad y transparencia, ya que los emiso-
res estdn obligados a presentar a los inversionistas un prospecto
informativo. Esta modalidad también ha permitido reducir los cos-
tos de transaccion, permitiendo asi que un mayor ndimero de emi-
sores puedan participar del mercado. La SBS esta confiada en que
esta modalidad esta contribuyendo a fomentar el crecimiento del
mercado institucional especializado. Ejemplos de instrumentos que
han sido emitidos bajo esta modalidad y que estén actualmente en
las carteras de los fondos de pensiones se encuentra en lainversion
gue hicieron los fondos de pensiones en la empresa Enersur que se
menciond anteriormente.

Anteriormente, se mencioné la inversion de los fondos de pensio-
nes en el financiamiento de nuevos proyectos y en sociedades con-
cesionarias que impulsan proyectos de infraestructuras. Esta regu-
lacion permite la inclusion de nuevos emisores a través de
instrumentos de inversion destinados a financiar proyectos de in-
fraestructura, concesiones, viviendas. Y |os emisores pueden ser
empresas constituidas con el objeto de manejar concesiones. Dado
el nivel de riesgo, los requerimientos para financiar a estos emiso-
res son mas estrictos que los exigidos a una empresa corporativa.
La diferencia entre una empresa concesionaria y una corporativa
radica en la existencia de historia financiera. Es decir, un bono
emitido por una empresa que no tiene historia financiera y esta
desarrollando un nuevo proyecto, estaria dentro de la categoria que
posee requisitos mas exigentes. Por ejemplo, para la inversion de
los fondos de pensiones en acciones emitidas por sociedades con-
cesionarias se exigen garantias adicionales. El tipo de garantias
gue se pueden presentar son diversas, incluyendo avales, pdlizas,
activos, etc. De otro lado, es importante que la decision de inver-
sién evaluada por cada AFP tome en cuenta tanto factores vincula-
dos con el flujo de caja del proyecto y la rentabilidad, asi como
factores vinculados a la experiencia'y el compromiso del operador
del proyecto.
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Finalmente, la regulacion también ha facilitado la inversion en
instrumentos estructurados. Estos son instrumentos de renta fija
gue tienen cupones variables, donde el principal esta protegido a
través de algun instrumento, como puede ser, por jemplo, un bono
soberano y la rentabilidad esta vinculada a algun activo en el que
los fondos de inversiones estan autorizados a invertir. Por ejemplo
puede ser una moneda, el Euro o puede ser un indice como el
Standard and Poor. De esta manera, se estructura este instrumento
y es beneficioso para la cartera porque mejora la relacion retorno-
riesgo, permitiendo vincular la rentabilidad de la inversion a ins-
trumentos mas riesgosos, pero manteniendo la seguridad del prin-
cipal.

Ahora, esta mayor flexibilidad que se ha dado a las AFP en el
manejo de portafolios también viene acompafiada con mayor res-
ponsabilidad, en el sentido de que es necesario profundizar el ana-
lisis de los riesgos de inversion. En ese sentido se ha emitido
regulacién al respecto, de tal forma que cada una de las AFP desa-
rrollen éreas de riesgo, es decir creen comités de riesgo y unidades
de riesgo que tengan como principal objetivo identificar, medir y
controlar los distintos tipos de riesgo que puede enfrentar el porta-
folio de inversiones, tal como los riesgos de tasa de interés, los
riesgos cambiarios o los riesgos operativos. Para ello, deben im-
plementar esquemas de medicion de indicadores de riesgo y esta-
blecer limites a estos indicadores.

Entonces, todas estas medidas que se han venido dando han impli-
cado cambios importantes en la regulacion. No obstante, la Super-
intendencia sigue trabajando en buscar ampliar las alternativas de
inversion que aseguren una buena diversificacion de la cartera.
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ANEXOS
Anexo N° 1

NUEVAS ALTERNATIVAS DE INVERSION: NUEVOS PROYECTOS

(SEPTIEMBRE 2004)

Emisor Descripcion Participacion AFP Etapa de desarrollo
Consorcio Contrato de concesion por 27 afios MMUS$ 17 28/06/2002: Certificado de
Agua Azul Aprovechamiento del agua del rio Puesta en Marcha.

Chillén - Lima. Terminacion de la segunda y
Acea-1TA (45%), Impregilo-1TA (45%), Gltima etapa comprometida
Cosapi-PER (10%). mediante contrato.

Consorcio Contrato de concesion por 33 afios MMUSS$ 10 08/10/2000: Se concluy6

Transmantaro  Operacion de Linea de Transmision con el requisito
Mantaro- Socabaya. Sierra Central comprometido para la
Hydro Québec CAN (57%), Fonds operacion comercial en
Solidarité Travailleurs du Québec-CAN total capacidad.

(28%), ETECEN-PER (15%).

Enersur Contrato de usufructo de la Central MMUS$ 48 Avance de la construccion
Hidroeléctrica en Yuncan. El contrato de es de 70% y se estima que
concesion entrega a Enersur su entrega para puesta en
exclusividad para operar la central y operacion se realice en
comercializar la energia. julio del proximo afio.

Red de Contrato de concesion por 30 afios. MMUS$ 36 Construir, operar y mantener

Energia del ~ Explotacion de los sistemas de la Linea de Transmision

Perd transmision eléctrica del Perl ISA-COL Zorritos-Zarumilla, Linea
(30%), Transeica-COL (30%), EE Chimbote-Lima y el sistema
Bogota-COL (40%). de Compensacion.

Transportadora  Dos contratos de concesion por 33 afios. MMUS$ 121 Certificado de

de Gas del i) Disefio, suministro de bienes y “Mechanical completion™:

Perl S.A. servicios y construccion del sistema de Periodo de construccion

transporte de gas natural por ductos de
Camisea al City Gate y la Exploracion
de los bienes de concesion; y

ii) Concesion para el disefio, suministro
de bienes y servicios y construccion del
sistema de transporte de Liquidos de
Gas Natural por los Ductos de Camisea
a la Costa y la Explotacion de los bienes
de la concesion.

concluido el 29 de mayo
de 2004.

208




L. Masias | Inversiones de los fondos de pensiones: avances y nuevas alternativas de inversion

Anexo N° 2

NUEVAS ALTERNATIVAS DE INVERSION: FONDOS DE INVERSION

Denominacion

Tipo

Monto referencial

AC Capitales SAFI

Fondo de inversion en infraestructura, servicios publicos
y recursos naturales. Horizonte 30 afios. EI monto
invertido al 30.09.04 es de US$ 750.000

US$ 10-50
millones

SEAF (Small
Enterprise
Assistance Funds)

Fondo de inversion para financiamiento directo a
empresas no listadas en el mercado de valores (pequefias
y medianas empresas). Al 30.09.04 el monto invertido es
de US$ 322.000

US$ 15 millones

COMPASS Fondo
de Inversion para
PYMES

Fondo destinado a inversiones en operaciones de
adquisicion de acreencias, instrumentos financieros de
RF de corto plazo (titulos valores de emisién no masiva),
de pequefias y medianas empresas. La duracion del fondo
es de 2 afios, prorrogables por periodos minimos de dos
afios. El monto invertido al 30.09.04 es de MMUS$ 42.

US$ 55 millones

Anexo N° 3
NUEVAS ALTERNATIVAS DE INVERSION: INSTRUMENTOS
ESTRUCTURADOS
Fiduciario Principal Rendimiento Monto US$ Vencimiento
Merryl Lynch Bonos Soberanos MSCI# World 48,2 MM 15.01.08
Globales Per(-08 Index
Continental Soc. | Bonos Soberanos? | indice S&P 500 20,0 MM 15.01.08
Titulizadora Globales Pert-08
Intertitulos Bonos Soberanos Fondo NUMA 11,4 MM 17.07.06
Globales Per(-08 Protector Fund
Continental Soc. | Bonos Soberanos® EURO¥ 37,0 MM 05.03.03
Titulizadora Globales Pert-08

a/ Morgan Stanley Capital Index.
b/ Los Bonos Titulizados Estructurados Soberanos Rendimiento EUROS fueron adquiridos por un
precio inicial de MUS$ 10 por bono, redimiéndose con un precio final de MUS$ 13,5. De esta
manera, para el periodo 28.01.02 - 05.03.03, se obtuvo una rentabilidad de 35,4%.
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REGIMEN DE INVERSIONES DE LOS
FONDOS DE PENSIONES EN COLOMBIA

LIGIA BORRERO!

Ante una concurrencia de expositores y asistentes tan calificada, es
bien poco lo que falta por afiadir. Hemos asistido a un curso inten-
sivo de derecho comparado en materia de regulacion y manejo de
inversiones de fondos de pensiones, pero no quisiera dejar pasar de
lado la oportunidad de exponerles una visiéon muy somera de o
gue es nuestro sistema de pensiones en Colombiay, en particular,
nuestro régimen de inversiones.

De manera preliminar, quiero mencionarles el entorno politico
y juridico en el cual nos estamos debatiendo hoy sobre estas
materias.

Colombia tiene un régimen previsional en el que coexisten el régi-
men privado de capitalizacion con el régimen de reparto o de pri-

1 Abogada y Licenciada en Ciencias Juridicas y Socioecondémicas de la Universidad
Javeriana, Bogota - Colombia. Realiz6 estudios sobre Mercados de Capitales en el
Instituto Interamericano de Mercados de Capitales de Rio de Janeiro - Brasil, y sigui6
un curso de Propiedad Industrial, en Montevideo, entre otros.

Actualmente ocupa el cargo de Superintendente Delegada para la Seguridad Social y
otros Servicios Financieros de la Superintendencia Bancaria de Colombia.

De sus cargos anteriores, destaca su desempefio en la Embajada de Colombia en
Francia: primero, como Ministra Plenipotenciaria y, mas tarde, en el puesto de Encar-
gada de Negocios A.l. Asimismo trabaj6 como Secretaria Privada del Ministro de
Hacienda y Crédito, Juan Camilo Restrepo Salazar y fue Presidenta encargada de
Seguros La Previsoray de Global Fiduciaria. Ello, ademés de su importante trayecto-
ria de Secretaria Ejecutiva para la Asociacion de Derecho Econémico y la Fundacion
Deportiva del Café.

En el area académica posee gran experiencia como profesora de cursos 'y semina-
rios sobre Derecho Privado, de Sociedades y Comercial tanto en la Facultad de
Derecho como en la de Administracion de Empresas y de Pregrado de la Universi-
dad Javeriana.

Ademas destaca su activa participacion en publicaciones y conferencias sobre variados
temas: Doctrinas y Conceptos de la Comision Nacional de Valores y Legislacion Con-
cordada de la Comision Nacional de Valores, entre otros.
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ma media, pudiendo el trabajador escoger entre uno y otro, obvia-
mente con unas limitaciones de traslado dependiendo de la edad y
del tiempo de permanencia? (ver Diagrama N°1).

Diagrama N° 1
ESTRUCTURA DEL SISTEMA GENERAL DE PENSIONES EN

COLOMBIA
Total afiliados 11.338.500
Total pensionados 808.740
Recursos administrados US$ 9.933 millones
REGIMEN DE PRIMA MEDIA CON REGIMEN DE AHORRO
PRESTACION DEFINIDA INDIVIDUAL CON SOLIDARIDAD
Afiliados 5.734.600 Afiliados 5.603.900
Pensionados ~ 793.170 Pensionados  15.570
Recursos US$ 635 millones Recursos US$  9.298 millones
Instituto de Seguros Sociales (I1SS) y Administradoras de fondos de
cajas de prevision pensiones (AFP)

SUPERVISION Y CONTROL
SUPERINTENDENCIA BANCARIA
DE COLOMBIA

Como en todos los paises de Latinoamérica, este es un tema que
sigue estando en discusion: de manera ciclica, aparecen las re-
flexiones en torno a si se vuelve al régimen de reparto, eliminando
el régimen de ahorro individual, maxime cuando aparecen los de-
bates politico “ese apetito” por esos recursos acumulados en las
cuentas individuales, sobre todo en una circunstancia de déficit
fiscal complicada como la que atraviesa nuestro pais.

Precisamente en Colombia estamos en este momento en una revi-
sion del sistema pensional. Cursa en el Congreso un proyecto de
acto legislativo que busca de manera primordial disminuir el costo

2 El traslado puede hacerse cada 5 afios, pero hay imposibilidad de traslado para quien
le falte menos de 10 afios para cumplir la edad de pension del sistema de reparto (55
aflos mujeres y 60 afios hombres). Entre fondos privados pueden trasladarse cada 6
meses.
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de la transicion del antiguo régimen de reparto, que hoy se esta
haciendo efectivo en toda su dimension. Las reservas de nuestro
sistema de reparto se han agotado y el Estado ha tenido que entrar
a honrar la garantia prevista por nuestra Carta Fundamental. Lo
anterior, aunado con las dificultades fiscales, impone la busgueda
de soluciones definitivas.

GraficoN° 1
SISTEMA GENERAL DE PENSIONES.
EvoLUCION RECURSOS ADMINISTRADOS
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[ Régimen de ahorro individual [0 Régimen de prima media

(1) Tasa de cambio al 30 de septiembre de 2004 $ 2.595,17.

Y es que a pesar de que Colombia es un pais que ha crecido
permanentemente durante 80 afios, salvo en el afio 1998 en que
tuvo decrecimiento y no obstante que tenemos una estabilidad ma-
croecondmica, el tema fiscal requiere de ajustes y estos forman
parte de nuestra agenda politica y legislativa. Es por ello que de-
ben tramitarse las reformas: para reducir ese costo de transicién
que mencionamos y para que sea menos costoso el pago de las
pensiones por las que debe responder el Estado al haberse agotado
las reservas. Igualmente, se buscan soluciones para el gjuste a al-
gunos fallos de la Corte Constitucional sobre los derechos adquiri-
dos al haberse declarado la inconstitucionalidad de ciertas leyes
que pretendieron en su momento disminuir este costo. No obstan-
te, debo mencionarlo, con miras a tener una decision incontroverti-
ble que pueda contribuir a hacer sostenible el sistema, se ha optado
por constitucionalizar algunos temas del sistema pensional, con
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gran riesgo a mi juicio de convertir nuestra legislacion y en parti-
cular la Constitucion en un sistema totalmente inflexible en esta
materia. Y es que creo que es un caso exoético en el mundo tener
que recurrir a textos constitucionales para recortar las “expectati-
vas’ del régimen de transicion y eliminar unas mesadas adiciona-
les creadas u originadas en fallos anteriores, como fue el caso de
nuestra famosa “ mesada 14”.

Eso de un lado, pero del otro esta el debate politico. Es decir,
COMo ya en nuestro sistema publico la institucion que debe pagar
esas pensiones se quedd sin reservas, obviamente la discusion que
aparece sobre el horizonte es la posibilidad de “utilizar” los recur-
sos de los fondos privados para resolver problemas de corto plazo.
Las conclusiones que se escuchan son por g emplo: ¢por qué no
volvemos al sistema multipilar y les pasamos recursos a régimen
publico para que asi las cuentas fiscales y la caja se mejoren? Ese
es el debate politico en el que estamos.

Pues bien, bajo todo este entorno juridico y politico, lo cierto es
gue hemos venido consolidando un adecuado sistema general de
pensiones. Nuestro sistema de ahorro individual fue creado por la
Ley 100 del afio 1993. Al igual que Peru, llevamos mas o menos el
mismo tiempo y seguimos el modelo chileno. EI mandato que €l
legislador nos dio es, obviamente, encontrar ese equilibrio entre la
seguridad, la rentabilidad y la liquidez® para las pensiones de
nuestros trabajadores y esos recursos deben ser administrados por
las administradoras con base en los limites que establece el gobier-
no através de la superintendencia bancaria.

En Colombia tenemos una Superintendencia Bancaria, bajo cuya
Orbita estan los seguros, los bancos, las AFP, las fiduciarias y las
casas de cambio. Bajo ese esquema, tenemos un sistema de limites
a las inversiones que establece la Superintendencia, con una sola
excepcion y es el limite a las inversiones en deuda publica interna
y externa, nacional y territorial. De ahi que con tal limite de ley, la
Superintendencia se haya podido sustraer del debate de hacia don-
de dirigir las inversiones y proteger mejor 10s recursos de los pen-
sionados. Eso ha permitido que el supervisor pueda hacer mejor su

3 “ARTICULO 100. Inversién de los Recursos. Con el fin de garantizar la seguridad,
rentabilidad y liquidez de los recursos del sistema, las administradoras los invertiran
en las condiciones y con sujecion a los limites que para el efecto establezca el Gobier-
no a través de la Superintendencia Bancaria, previo concepto, que no sera vinculante,
de una comisién del Consejo Nacional Laboral o el organismo que haga sus veces...”
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trabajo, ajeno a los debates y solicitudes de quienes quisieran con
estos recursos y a toda costa, estimular el mercado de capitales,
dirigir las inversiones hacia un sector o hacia el otro, o simplemen-
te aumentar la financiacion del gasto publico (ver Grafico N° 2).

Grafico N° 2
FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIOS
LIMITES DE INVERSION Y POSICION AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2004
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SBC distintos a titularizacion
cartera cartera

hipotecaria hipotecaria
[] Porcentaje invertido O Limite maximo

(1) Tasa de cambio al 30 de septiembre de 2004 $ 2.595,17

Los limites maximos que se establecen por parte de la Superinten-
dencia Bancaria son limites globales por emisor, por emision y
sobre vinculados, bajo premisas de que nosotros no tenemos limi-
tes minimos y las negociaciones deben hacerse en el mercado se-
cundario através de sistemas transaccional es.

También existe la prohibicién de invertir en titulos emitidos por
las administradoras, su matriz o sus subordinadas, afin de prevenir
conflictos de interés o concentracion de riesgos.

Ahora bien, siguiendo la peticion que me hizo nuestro presidente
de AIOS para esta conferencia, en relacion con hacer especial én-
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fasis en las fortalezas y las debilidades del régimen de inversiones
de Colombia, paso a hacer algunos comentarios sobre el tema.

Como supervisor, uno siempre se hace la siguiente pregunta: ¢es
gue la regulacion que tenemos esta limitando de alguna manera
mejorar la rentabilidad de los portafolios? ¢Serd que la regulacién
es la que condiciona que haya recursos invertidos de una u otra
forma y que en alguna manera estamos sacrificando una mejor
rentabilidad, que se traduce en una mejor pensiéon en aras de la
seguridad? Y en ese examen permanente creo que n0S MOVemos
continuamente los supervisores cuando oimos y analizamos todas
las solicitudes y peticiones de las AFP, del Legislativo, del mismo
Ejecutivo, de los que manejan la deuda publica, etc., para tratar de
acertar y conformar esa canasta de inversiones lo mejor posible
para buscar el equilibrio entre la seguridad, la rentabilidad y la
liquidez. Quiero Ilamar |a atencidn sobre el orden dado por nuestro
legislador. No creo que haya sido una simple coincidencia. Alli se
encuentra un mensaje muy claro de hacia donde dirigirnos en ma-
teria de inversiones y de como afrontar la accion y la supervision,
tanto de parte de |os supervisados como del supervisor, respectiva-
mente.

Igualmente, considero que una de las principales fortalezas para
nuestro sistema de inversiones es la historia recorrida en estos diez
anos. Analizando o que ha sido este periodo, observando |as expe-
riencias gjenas, cuando se ve el debate que hay en Pery, el debate
en Chile, lo acontecido en México, etc., podemos llegar a la con-
clusion de que en realidad para nuestro pais la autoridad y la for-
ma en que se regula esta materia es para nosotros una fortaleza.
Corresponde a la Superintendencia Bancaria, a través de circular,
definir el régimen de inversiones, salvo lo relacionado con la deu-
da publicatal y como se menciond anteriormente.

Al hacer un balance de como se ha utilizado esta facultad, nos
encontramos que no obstante la “aparente facilidad” para los cam-
bios, desde la creacion de los fondos solo ha habido tres cambios:
en el 2001, en el 2002 y este afio, en marzo*. En virtud de este
ultimo cambio, ya no hay que hablar de inversiones en el exterior
sino de titulos emitidos por entidades del exterior, para permitir
gue esas entidades del exterior también puedan emitir y colocar

4 Circular Externa 010 del 20 de marzo de 2001, Circular Externa 018 del 3 de abril de
2002 y Circular Externa 013 del 19 de marzo de 2004.
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sus titulos en nuestro pais. Igualmente se hacen algunas precisio-
nes en torno a las inversiones en fondos mutuos de inversiéon del
exterior, para que abarque no solamente los de renta fija sino tam-
bién de renta variable. Igualmente, no hay inscripcion ni califica-
cién previa de los fondos por parte del supervisor en relacion con
los fondos mutuos, pero se les pide unas condiciones minimas en
cuanto al tiempo que lleven de creados o establecidos, en cuanto a
los aportes 'y al musculo o respaldo con el que cuenten, entre otros
requisitos. Igualmente se les exige que estén supervisados y una
serie de condiciones que garanticen de alguna manera la seguridad
de los recursos alli invertidos.

Adicionalmente se han introducido dos cambios en el régimen de
inversiones, uno para el tema de accionesy otro para el tema de la
inversion en deuda publica.

Siguiendo con el tema de las fortalezas, y en particular sobre la
autoridad que define el régimen, creemos que esto ha permitido
gue podamos adaptarnos facilmente a las circunstancias del merca-
do, a entorno internacional y aproximarnos a las necesidades del
mercado pero de una manera mas técnicay sin mayor debate poli-
tico. Y eso también ha permitido que los limites maximos sean
amplios y féciles de determinar. Nosotros pensamos que estos li-
mites, el modo como estan establecidos, permiten una diversifica-
cion y una estructuracion de portafolios con baja correlacion (ver
Grafico N° 3).

Vale la pena anotar que desde el nacimiento de los fondos se per-
mitieron las inversiones en el exterior, las inversiones en acciones
y las inversiones en renta variable en general. De ahi que podamos
afirmar que los limites a las inversiones que rige actualmente no
estén provocando una pérdida de retorno frente a otras alternativas
menos reguladas como podemos observarlo en el Grafico N° 4.

Hemos hecho un gjercicio para poder comparar los portafolios de
los fondos obligatorios de pensiones con algun portafolio similar
en busca de la respuesta a las interrogantes que habia mencionado
al comienzo de mi conferencia: ¢la supervision que hace la Super-
intendencia esta impidiendo que las personas tengan una mejor
pension? ¢La Superintendencia con sus normas esté de alguna ma-
nera maniatando a los gestores para que hagan su mejor esfuerzo?
¢Es la regulacion la causa de 1o que hoy tenemos? Hay que hacer
una precision, y es que cuando les hablo de que tenemos posibili-
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GraficoN° 3

PORTAFOLIO FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIOS
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2004
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dades de diversificacion, no estoy diciendo que nuestros portafo-
lios estén diversificados eficientemente. La diversificacion existen-
te es tan solo el resultado de las posibilidades de un mercado que
como el nuestro tiene muchas limitaciones por su baja profundidad
y por su falta de liquidez.

De ahi que si se comparan los portafolios de los fondos volunta-
rios de pensiones (haciendo la salvedad de que en estos uno escoge
su portafolio, pero aqui nos referimos a los agregados) con los
obligatorios y con los portafolios de cesantias, 0 comparandolos
aun con los portafolios de otros gestores de carteras colectivas, y
los mismos portafolios del sistema financiero, se ve que la diversi-
ficacion es la misma, que el apetito por la deuda publica es la
misma, que —salvo las limitaciones del sector financiero por inver-
tir en acciones— el apetito por las acciones es el mismo, por los
fondos de capital de riesgo es el mismo. Son unos portafolios
similaresy no es que sea el efecto manada generado por la rentabi-
lidad minima, ni de la férmula como se calcula, ni de la regula-
cién, ni de los limites, como muchos afirman. Estos portafolios
son el resultado de las limitaciones que tiene nuestro propio mer-
cado de capitales para todos los gestores de carteras colectivas y
paratodos | os gestores de portafolios.

Entonces, si uno pensara que con la regulacién esta contribuyen-
do a una menor rentabilidad, en el Grafico N° 4 podemos ver
como la rentabilidad para las pensiones voluntarias es mucho
menor, advirtiendo que las inversiones de los recursos de estas
pensiones no tienen ninguna limitacion en el exterior, ni en deu-
da publica, ni en fondos de capital privado, ni de riesgo, ni en
renta variable. Solo tienen limitaciones por emisor y por emision
y, Sin embargo, hemos visto que hoy tienen una rentabilidad me-
nor a las rentabilidades reales que han tenido los fondos de pen-
siones obligatorias que tienen regulacién y limites de rentabili-
dad minima.

Otra de las fortalezas que tiene nuestro sistema es que de todas
maneras permite un libre juego del mercado dentro de parametros
generales. ¢Qué quiere decir esto? Que el administrador del fondo
es el que selecciona el fondo de inversiones internacional. Como
se menciond, en nuestro sistema hay inscripcion previa de fondos,
simplemente se han establecido unas condiciones minimas a los
fondos y el gestor es el que los busca en el mercado y, si cumple
con los requisitos, invierte en ellos bajo el limite que tiene.
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Fue asi como dentro de esta necesidad de adaptabilidad a la reali-
dad del mercado, que la Superintendencia decidié subir el limite
de inversiones en el exterior del 10% al 20%, 1o hicimos cuando el
promedio de los fondos estaba en el 7%.

Recuerdo aqui el debate generado antes de adoptar esta medida.
Existia el temor de que los fondos se volcaran a comprar este
tipo de inversiones. La Superintendencia tenia la conviccion de
gue este paso iba a ser, como evidentemente ha sido, gradual y
no por la gradualidad de la norma como se ha discutido en este
seminario sino por la accion pausada y estudiada de las adminis-
tradoras. Esta fue una decision ampliamente debatida por el sec-
tor publico y el sector privado, en atencion al impacto que pudie-
ra tener, bien por el temor de que se presentara una presion
contra la divisa, o por el desplazamiento del ahorro nacional para
el exterior, dejando sin financiamiento el sector interno colom-
biano. Igualmente se le dio publicidad previa ala medida a través
de la pagina web. Se recibieron comentarios. Se hizo un ejercicio
amplio de discusion. El tema de |a tasa de cambio de las exporta-
ciones estaba en el orden del dia. El Presidente de la Republica
le habia solicitado a la Junta del Emisor su intervencion para
frenar la tendencia revaluacionista que hoy persiste en todos
nuestros paises. Y justo en ese momento nosotros sabiamos que
teniamos que sacar la norma. La Superintendencia envié a la
junta directiva del Banco de la Republica sustentadas las razones
de la medida que se pretendia adoptar. Algunos vaticinaban que
podria presentarse una demanda excesiva de délares por parte de
los fondos para llenar rapidamente el limite establecido para este
tipo de inversiones. Nosotros éramos de la opinidon que esto no
iba a ocurrir, que este aumento en las inversiones en el exterior
se iba a dar muy despacio y asi fue. Hasta la fecha solo se han
incrementado en 1% esta clase de inversiones. No hubo que po-
nerle una gradualidad a la norma como se ha aconsejado a lo
largo de este seminario. Las mismas administradoras 10 han he-
cho de manera gradual. Tienen ain un margen grande, hasta el
20% del valor del fondo. La norma se tom6 desde marzo y lo
estan estudiando, y aqui hay presente un presidente de una AFP
que al preguntarle sobre el tema, reafirma que hay que ir despa-
cio.

Otra de nuestras fortalezas es la valoracion de las inversiones a
precios de mercado. Esta valoracion la realiza cada administrado-
ra. La Superintendencia expide una norma con los pardmetros ge-
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nerales que cada entidad debe utilizar. Esta valoracion a precios de
mercado existe desde 1995 y desde hace un buen tiempo es general
paratodas las entidades.

No hay limite del VaR, pero si tenemos la obligacion de calcularlo
para efectos de control y vamos a estudiar cud va a ser la revela-
cion que se haga. Obviamente, a nosotros nos asalta el mismo
temor que a ustedes en relacion con la informacion que se dé al
publico sobre el VaR. Hay que ser cuidadosos y analizar este tema
para evitar que una revelacion obligada de datos innecesarios pue-
da generar una presion o una gestion a muy corto plazo por parte
de las AFP. Este tema estamos mirandolo con cuidado en nuestro
pais.

Una fortaleza adicional de nuestro régimen es la calificacion de
riesgo crediticio, la cual es establecida por una calificadora de
riesgos que es independiente, y una de las modificaciones que la
Superintendencia acaba de introducir en la norma atrés indicada es
pasar de una calificacion de doble A- a grado de inversion BBB-.

Para terminar, quiero mencionar también algunas debilidades de
nuestro régimen.

La primera, es que tenemos una competencia en los titulos de
deuda publicay es una de las razones que ha impedido que nuestro
mercado de capitales se desarrolle. El Estado sale a competir fuer-
temente. Asi nos lo acaba de decir una misién del Banco Mundial
gue confirmé que no era la regulacion la que hacia que nuestros
portafolios estuvieran concentrados en deuda publica, es la compe-
tencia del Estado, la demanda por esos titulos para financiarse.

Tenemos igualmente el problema de la falta de profundidad del
mercado, hay falta de liquidez y falta de oferta de titulos. Las
ofertas publicas del 2003 alcanzaron 1.404 millones de ddlares,
cuando los aportes de solo ese afio fueron de 1.656 millones de
délares. Esa fue una de las justificaciones que le dimos a la Banca
Central, y a mercado en general, acerca de la necesidad de subir
el limite a 20%.

Otra debilidad que tenemos hoy es que nuestro sistema no permite
la diferenciacion de portafolios. Tenemos que ir hacia los multi-
fondos, pero tenemos que dar este paso con cuidado por dos razo-
nes. La primera, porque todavia tenemos un problema de informa-
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cion grande en nuestro sistema, ocasionado en que tenemos |los dos
sistemas —el de prima mediay el de capitalizacion— pero acompa-
flado de las multivinculaciones a los dos sistemas, es decir, tene-
mos a la misma persona en las bases de datos de los dos regimenes
y estamos todavia resolviéndolo, porque nuestro sistema publico
venia desde tiempo atras con unas fallas gigantescas de informa-
cion. No podemos hacer el transito hacia los multifondos mientras
Nno sepamos quiénes estan en el régimen exactamente.

Adicionalmente, creemos que la falta de profundidad de nuestro
mercado nos puede generar una sobrevaloracion de los activos in-
ternos, lo que iria en desmedro de los afiliados. De ahi que revisa-
remos con cuidado la experiencia chilena de los multifondos, al
igual que el desarrollo de lo que acontezca en Pert y México con
las recientes reformas sobre el particular.

Por dltimo, quiero hacer una precision sobre una de nuestras ven-
tajas, que podria convertirse en una debilidad. Es la ausencia de
contrapesos suficientes para definir el régimen de inversiones
cuando no haya un supervisor técnico. Esto no es lo que ha aconte-
cido en estos diez afios, pero dada la “flexibilidad de las normas”
para cambiar los limites de inversion, existiria en un momento
determinado el riesgo de sucumbir a las presiones y establecer
[imites minimos o dirigir las inversiones a obras de infraestructura,
vivienda de interés social, financiacion de microempresas o a sec-
tores de interés de un gobierno o sector determinado, en desmedro
delaley y delos afiliados. Afortunadamente, ni laley ni la estruc-
tura técnica de la Superintendencia permiten acciones similares, y
quienes han estado y actualmente estamos al frente de estos temas,
hemos sido conscientes de la gran responsabilidad que el legisla-
dor ha depositado en el Supervisor.
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HACIA UN NUEVO MODELO DE
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JUAN YERMO1®

Quisiera comenzar agradeciendo a la FIAP y a la Asociacion de
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones de Peru la in-
vitacidn a este seminario para tratar este tema de tanta importan-
cia como es la inversion de los fondos de pensiones en América
Latina.

Quisiera darles algunas ideas de la Organizacion para la Coopera-
cion y el Desarrollo Economico (OCDE) y algunas ideas persona-
les. Y lo que me gustaria proponer aqui es estructurar la presenta-
cion en cuatro partes. En primer lugar, mencionarles lo que a mi
parecer es el gran problema de partida en cualquier andlisis de la
evaluacién de las inversiones; en segundo lugar, recordar un poco
cuéles son las flaquezas normativas de los sistemas; en tercer lu-
gar, presentarles un sistema que seguramente no es muy util en el
caso de América Latina pero si es interesante como un ejercicio
mental y, por ultimo, voy a presentarles algunas reformas que se
podrian hacer y que creo mejorarian el sistema de una forma mas
realistay mas aplicable.

Basicamente, el problema que tenemos de partida es uno bastante
grave y esta basado en el hecho de que hay un cierto grado de
desacuerdo entre los propios expertos financieros sobre cual es la

1 Economista de la Universidad de Oxford y graduado de la Universidad de Cambridge.
En la actualidad trabaja en la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econé-
mico (OCDE): como Administrador de la Division de Asuntos Financieros y Secretario
del Grupo de Trabajo sobre los Sistemas Privados de Pensiones. Es miembro de la
Secretaria de la Red Internacional de Reguladoresy Supervisores de Pensiones (INPRS)
y maneja un amplio programa de investigacion sobre varios problemas relacionados al
funcionamiento, regulacion y supervision de los planes y fondos de pensiones.
Anteriormente se desempefié como Consultor para el Banco Mundial, sobre proyectos
de reformas de los sistemas de fondos de pensiones en América Latina.
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mejor forma de invertir para el largo plazo. Tenemos |los modelos
de Markovic, que nos permiten hacer una evaluacién de corto pla-
zo de un periodo a otro sobre como invertir; sin embargo, la inver-
sion de largo plazo, la inversion para la jubilacion no ha sido
tratada de una forma coherente, de una forma tedrica necesaria en
el mundo académico. Esto esta ocurriendo ahora, estan los estu-
dios de Campbell y de otros economistas que nos permiten deter-
minar que el activo libre de riesgo a largo plazo es un bono in-
dexado a la inflacion de una alta calidad crediticia y que es algo
gue, como sabemos, no existe en América Latina y, por lo tanto,
hay que buscarlo fuera de estos paises en general.

Por otro lado, tenemos la vision mas de mercado, que diria que
esta bien, que esta es una vision de largo plazo de riesgo cero.
Pero si es verdad que tenemos que buscar un rendimiento mayor,
con mas riesgo, y buscar sobre todo fendmenos de imperfecciones
del mercado, como puede ser la paradoja de la prima de riesgo de
las acciones o la regresion a la media de las acciones, tenemos
aqui dos visiones y un cierto desacuerdo a nivel académico, un
mayor desacuerdo a nivel practico, a nivel de implementacion de
las inversiones y, por ultimo, una preocupacion sobre cud es la
eleccion idénea que estd llevando el individuo en base a estas
incertidumbres que hay sobre la inversion de largo plazo. Yo creo
gue eso, desde un punto de vista objetivo, es la gran preocupacion
gue presenta cualquier esquema de inversiones de los fondos de
pensiones.

En cuanto a las flaquezas normativas, creo que el primer proble-
ma que se presentaria es el hecho de definir realmente cuél es la
responsabilidad fiduciaria de las administradoras de fondos de
pensiones. Yo creo que cuando estamos en un esquema de segu-
ros, en un esquema de prestacion definida, como es el caso de
muchos paises de la OCDE todavia, tenemos un pasivo que esta
definido, que ya puede ser un compromiso o puede ser una obli-
gacion vy, por lo tanto, tenemos por definicion y por consecuencia
una politica de inversion que busca calzar esos pasivos con unos
activos adecuados.

En el caso de un sistema de contribucién definida esto no es asi v,
por lo tanto, queda mucho margen de maniobra, quedan muchas
indefiniciones sobre cudl deberia ser el objetivo de esas inversio-
nes. Y béasicamente es |o que ha creado que en paises de América
Latina no tengamos politicas de inversion claras, definidas, no ten-
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gamos unos sistemas de control de riesgos adecuados, porque 1o
Unico que se ha concebido hasta ahora es definir a través de la
normativa de inversiones cua deberia ser la asighacién de activos
de estos fondos.

En segundo lugar, creo que siguen quedando muchas dudas sobre
la adecuacion de un sistema de rentabilidades minimas relativas
al rendimiento de la industria. Mirando esto desde una perspecti-
va objetivay de largo plazo, me pareceria que estamos orientan-
dolo hacia las inversiones y estamos orientando la evaluacion de
estas inversiones completamente hacia el corto plazo. Estos ren-
dimientos se miden segun un afio o tres afos, y no estan teniendo
en cuenta cuad es el impacto a largo plazo, cud es el impacto
sobre la jubilacion de estas inversiones que realizan los fondos
de pensiones.

En general, creo que todos estariamos de acuerdo en decir que lo
gue hay que hacer es comparar estas inversiones, no con la rentabi-
lidad de la industria, sino con una rentabilidad del mercado. Y si
miramos la inversion alargo plazo, lainversion de lajubilacion, el
benchmark de largo plazo, libre de riesgo, es el que deberia fun-
cionar y es el que deberia ser aplicado en estos sistemas.

En tercer lugar, la tercera flaqueza normativa importante, como ya
se ha mencionado muchas veces, es la de los limites de inversion,
que suelen ser, por lo general, bastante estrictos. Hay muy poca
sensibilidad a la hora de aplicar esta normativa con respecto a la
volatilidad de los precios y hay muy pocas posibilidades de sobre-
pasar estos limites sin que haya una penalizacién o una sancion
importante a las administradoras. En la OCDE, o que tenemos son
[imites menos estrictos, limites mas elevados, donde existe, y so-
bre todo hay una tendencia hoy en dia, una mayor flexibilidad ala
hora de sobrepasarlos siempre y cuando esto se pueda justificar
con una politica de inversién adecuada, una politica de inversion
gue sea consistente con los objetivos de largo plazo de ese fondo
de pension.

También esta normativa, en general, esta desfavoreciendo lo que
son instrumentos de gestion de riesgos, asi como los productos
derivados, y en general desfavorece lainversion en el extranjero, y
gue en el caso de América Latina, en el caso de paises emergentes
en general, es una absoluta necesidad para garantizar una buena
diversificacion y una buena gestién del riesgo.
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Ademés, creo que tal y como lo hace la rentabilidad minima con
respecto a las inversiones de los fondos, también los limites muy
restrictivos, muy estrictos, lo que hacen es enfocar la propia super-
vision de las administradoras y de los fondos hacia el corto plazo,
y creo que la supervision, en vez de estar enfocada a proyectar las
rentabilidades, a proyectar y estimar las prestaciones futuras que
podrian recibir los afiliados a este sistema, 10 que hace es enfocar
todo el andlisis, toda la supervision y control del sistema hacia el
corto plazo, y esto creo que es un gran problema con el cua se
estan enfrentando estos sistemas en el sentido de que crean nuevos
modelos de control de riesgo, como puede ser el VAR, y basica-
mente se esta enfocando solo en el riesgo de un periodo a otro, sin
mirar cud es la proyeccion que va a haber sobre las pensiones de
los individuos.

Paso ahora, de estas flaquezas normativas, a presentarles un modelo
un tanto especial, el que se presenta en el Diagrama N° 1, y que es
tnico en paises de la OCDE, que seria el modelo de la Administra-
dora de Fondos de Pensiones Hermes, administradora inglesa que
fue creada por la compafiia British Telecom, la Telecom Briténica, y
lo que ocurrid es un caso bastante Gnico pero curioso como ejercicio
mental. Esta administradora fue vendida por la Telecom inglesa al
propio fondo de pensiones que esta patrocinado por British Tele-
com, es decir, los consgjeros del fondo de pensiones, porque es un
fondo de pensiones que tiene personalidad juridica, y son también
los directores de la administradora Hermes que administra ese pro-
pio fondo de pensiones. Evidentemente, este no es un esquema que
funcionaria tal como existe la estructura en paises de América Lati-
na, pero creo que es interesante, porque lo que ha ocurrido es que en
1997 Hermes comienza a ofrecer servicios a terceros, es decir, se
convierte en una administradora de fondos de pensiones como puede
ser cualquier administradora en Ameérica Latina, y vende estos fon-
dos de pensiones, vende estos servicios a cualquier otro empleador,
acualquier otro patrocinador de fondos de pensiones.

Lo que se consigue a través de esta estructura de gobierno, de
administracion del fondo de pensiones, es que los incentivos de la
administradora estan totalmente alineados con los incentivos de
los afiliados y, a fin de cuentas, la administradora solamente tiene
una responsabilidad hacia los afiliados. No voy a decir que esto
sea algo que se vaya a promover en paises de la OCDE, pero si me
interesa como ejercicio mental, como algo que en una economia
bien manejada podria funcionar.
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Diagrama N° 1
GOBIERNO EN FONDOS DE PENSIONES OCUPACIONALES

El modelo tradicional El modelo Hermes
Administradora <— — Administradora

T [ T

| | |

| | |

| |

| Consejo/ | Consejo/

I Trustee I Trustee

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

L _p Fondo de pensiones L _y| Fondo de pensiones

Capital de la
administradora

Fuente: OCDE.

Lo que estd ocurriendo en general en paises de la OCDE son casos
semejantes a los de América Latina, con fondo de pensiones con
personalidad legal, con un consejo limitado solamente al control
de la administradora, y ahi tendriamos otros casos donde la admi-
nistradora puede ser controlada por la propia patrocinadora o pue-
de ser controlada por un grupo financiero, como seria el caso en la
mayoria de los paises de América Latina.

Dejemos un poco esta idea que realmente sale mas igual a un
cuento del Mago de Oz o de Alicia en el Pais de las Maravillas, y
pasemos a revisar algunas estructuras que yo creo si pueden ser
aplicadas alos sistemas de Ameérica Latina.

Creo que una situacion realista y totalmente compatible con todos
los servicios de gestion de fondos, con cualquier tipo de gestion de
fondos, es marcar siempre tres pasos, que serian, a la hora de
estructurar los multifondos, tener en primer lugar un indice de
referencia del mercado, un indice de referencia absoluto para las
inversiones. En segundo lugar, definir una politica de inversion
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gue sea consistente con ese benchmark, con ese indice que vamos
a intentar batir o perseguir y, por ultimo, el desempefio de los
multifondos con respecto a ese benchmark.

Esto no es nada nuevo, es basicamente como funcionan las indus-
trias de gestidn de activos, de gestion de fondos, y es algo que creo
se puede aplicar a sistema de capitalizacion individual privado a
través de un enfoque de largo plazo. Asi como en el sistema de
fondos mutuos tenemos enfoques, en general, de corto plazo, yo
creo que lo que hay que evitar justamente en los sistemas de fon-
dos de pensiones de contribuciones definidas es tener este enfoque
de corto plazo que tiene tanto la normativa como la propia opera-
cion de los fondos de pensiones.

Entonces, si seguimos un poco con lo que les expliqué al principio,
y observamos el Diagrama N° 2, donde una persona quiere buscar
una seguridad alta en la jubilacién, en su prestacion para la jubila-
cion; lo que podriamos hacer es dividir los dos componentes de
ese ahorro obligatorio entre una parte de ese ahorro que esta segu-
ramente buscando la seguridad, y por lo tanto unarenta vitalicia en
lajubilacién, y otro componente de ese ahorro que lo que realmen-
te esta buscando es un mayor crecimiento, posiblemente que sea
ahorro libre y que se quiera luego pasar a los herederos de ese
afiliado, y que por lo tanto se va ainvertir de unaforma diferente.

Diagrama N° 2
¢CUALES SON EL BENCHMARK Y LA POLITICA DE INVERSION

ADECUADAS?
Batir el benchmark a
CRECIMIENTO: través de inversiones
Ahorro “libre” de largo plazo
Bono hajo
riesgo, largo
plazo,
SEGURIDAD: indexados a la
Ahorro para renta inflacion Sequir el benchmark
vitalicia al costo mas bajo
posible
OBJETIVO DEL AFILIADO BENCHMARK POLITICA INVERSION

Fuente: OCDE.
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A pesar de esta diferencia en los dos componentes, el indice de
referencia tiene que ser el mismo. Es decir, el indice de referencia
para una persona a la cual le faltan 20 afios para la jubilacién y
quiere comprar una renta vitalicia tiene que ser la tasa libre de
riesgo. Entonces, la idea aqui seria la de no tener estos limites,
estas rentabilidades minimas aplicadas a la industria, sino tener un
objetivo, tener un benchmark, un indice de referencia que pudiera
ser especifico y que idealmente deberia ser especifico para cada
individuo, porque cada individuo tiene un plazo, un tiempo dife-
rente hasta la jubilacion. Por lo tanto, va a haber que dejar al
individuo que decida cuéanto quiere invertir en cada tipo de ahorro,
el ahorro llamado de estabilidad o de seguridad y el ahorro de
crecimiento, o si se le va a ofrecer una gama de fondos, como es el
caso de Chile, en el que ya se han construido estas combinaciones
de ahorro seguro y ahorro de crecimiento. Yo creo que e€so va a
depender claramente de la capacidad y de nuestra confianza en que
los propios afiliados puedan tomar la decision de qué porcentgje
exacto quieren invertir en el componente de ahorro seguro.

Diagrama N° 3
ESTRUCTURANDO LOS MULTIFONDOS

FONDO 80% FONDO CRECIMIENTO
CRECIMIENTO 20% FONDO ESTABILIDAD

60% FONDO CRECIMIENTO
40% FONDO ESTABILIDAD

40%

40% FONDO CRECIMIENTO
60% FONDO ESTABILIDAD

20% FONDO CRECIMIENTO
80% FONDO ESTABILIDAD

FONDO

0
ESTABILIDAD 100% FONDO ESTABILIDAD

Fuente: OCDE.

Pero 1o que les diria es que desde un punto de vista teorico, €l
fondo de crecimiento es uno que va a ser comun a todos los afilia-
dos, va a ser un fondo que tiene una alta diversificacion en accio-
nes en el extranjero, etc. En cambio, el fondo que busca ofrecer

231



Inversion de los Fondos de Pensiones

una garantia absoluta de rentabilidad a largo plazo deberia ser uno
gue esta hecho a la medida para cada individuo, debido a que cada
individuo tiene unos plazos de inversion diferentes, va a tener una
edad de jubilacién diferente y, por lo tanto, el activo que le ofrece
la garantia absoluta de rentabilidad va a variar, por lo menos la
duracién de ese activo, es decir, el plazo de vencimiento de ese
activo vaavariar.

Evidentemente, eso no es muy factible y es por ello que lo que
tenemos en América L atina son fondos de estabilidad que son tam-
bién comunes a todos los afiliados, pero creo que hay que por lo
menos explicar al afiliado el riesgo a que se estdn exponiendo al
tener un fondo comun de estabilidad. Y el riesgo es alin mayor, por
supuesto, cuando este fondo de estabilidad es uno que esta inverti-
do no en bonos extranjeros, sino en bonos locales que tienen un
alto riesgo crediticio. Yo creo que es un peligro crear o fomentar
un sistema de multifondos haciendo creer a la gente y llamar en
concreto a unos fondos Fondos de Seguridad o Fondos de Poco
Riesgo, cuando normalmente estos fondos pueden estar expuestos
a un alto riesgo si no se han diversificado internacionalmente de
una manera suficiente.

Entonces, ¢cudles serian los requisitos para que funcione eficiente-
mente ese tipo de evaluacion de las inversiones y este tipo de
disefio del marco normativo?

En primer lugar, creo que es esencial que exista la posibilidad de
combinar retiro programado con rentas vitalicias, y esta conclu-
sién esta basada en el mismo argumento que comentabamos antes:
gue el individuo va a tener dos componentes de ahorro obligatorio,
un componente que esta buscando la seguridad y otro que esta
buscando un complemento sobre el que puede tomar mayores ries-
gos. Por lo tanto, tiene que existir la posibilidad de combinar los
dos tipos de modalidad de pensién, que es lo que ocurrié hace
poco con lareforma en Chile.

En segundo lugar, creo que para permitir que haya una orientacion
hacia el largo plazo tiene que haber una nivelacion de las inversio-
nes, de la normativa de inversiones. Creo que eso ha quedado
bastante claro en la discusion que hemos tenido hoy, pero hay que
hacer énfasis en la inversion extranjera. Creo que se pueden man-
tener unos limites prudenciales domésticos, pero la inversion ex-
tranjera es absolutamente necesaria si queremos tener cualquier
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tipo de enfoque a largo plazo del rendimiento de los fondos de
pensiones. Igualmente, tiene que haber una mayor utilizacion de
productos derivados, que son los que permiten una mejor gestion
del riesgo de inversiones.

Por ultimo, creo que las medidas de rentabilidad minima pierden
su utilidad si tenemos este enfoque de largo plazo y si estamos
comparando |os rendimientos con un benchmark a largo plazo ade-
cuado para los individuos. Si la justificacion que se utiliza para
defender la rentabilidad minima es que unos individuos van a tener
una mayor o menor rentabilidad que otros, pues también podria-
MOos preguntarnos por qué se esta introduciendo en un primer mo-
mento un sistema de multifondos que basicamente eso es lo que
también va a hacer, va a crear diferencias importantes entre las
rentabilidades de los afiliados.

Si lo que se procura es limitar o asegurar que se recibe una
rentabilidad minima, yo creo que no se esta consiguiendo a tra-
vés de estas normativas de rentabilidad relativa, eso se tendria
gue hacer a través de una rentabilidad absoluta. Y ademas existe
una pension béasica, una garantia de pension minima que ya esta
de alguna forma reduciendo el riesgo de tener una rentabilidad
poco adecuada.

Entonces, 10 que realmente requiere un enfoque de largo plazo es
disefiar una politica de inversion, tener una declaracion de princi-
pios de inversién y seguir unas pautas a la hora de evaluar las
inversionesy evaluar el desempefio de estos fondos de pensiones.

A mi me asombra el que cuando uno lee en la prensa una descrip-
cion y comparacion de los rendimientos siempre se enfoca el ren-
dimiento a un mes, a un afio a veces, pero en general no se esta
ofreciendo a los afiliados una comparacién de rendimientos de
mas largo plazo y, sobre todo, no se esta ofreciendo una proyec-
cion de las prestaciones benéficas que podrian recibir en base a
una politica de inversion concreta. Y como decia antes, esto se
deberia hacer teniendo un benchmark, una prestacion segura, que
es lo que estdbamos mencionando esta mafiana con respecto a la
necesidad de gestionar mejor la variabilidad de la pension, la va-
riabilidad del ingreso o jubilacion.

En segundo lugar, en una politica de inversién hay que tener muy
claro cuanto va a ser ejercido en una forma activa y cuénto en
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forma pasiva y, por ultimo, qué porcentgje de la gestion de ese
fondo se hace internamente por la propia administradora y cuanto
se va a delegar a un tercero. Creo que estas son algunas de las
pautas bésicas para una politica de inversion y, finalmente, debe-
rian utilizarse para aconsejar alos afiliados a la hora de realizar su
eleccion de fondos de pensiones.

¢Cudles serian, entonces, las ventgjas principales? Creo que la
ventaja principal es que se esta especificando un pasivo informal
para el fondo de pensiones. Se esta especificando |a responsabili-
dad financiera, fiduciaria, para esta administradora de fondo de
pensiones; por lo tanto, se estd concretizando |a politica de inver-
sion de ese fondo de pensiones. No queda la politica de inversion
en una definicién dada y abstracta de rentabilidad adecuada y se-
guridad, creo que eso no vale para el afiliado, vale si estamos en
un sistema de prestacion definida, en fondos de pensiones de pres-
tacion definida, como ocurre todavia en algunos paises de la
OCDE, vale si estamos en un sistema de seguros, en un sistema de
rentas vitalicias diferidas por ejemplo, o en un sistema donde hay
garantias minimas absolutas, como siguen existiendo en muchas
industrias de seguros. Pero yo creo que esta definicion no vale en
un sistema basado en la contribucion definida 'y hay que llegar a
una mayor definicion de la responsabilidad fiduciaria pero no a
través de normativas como los limites cuantitativos que impiden
diversificar, o a través de normativas como la rentabilidad minima
gue estan enfocando la inversion a corto plazo; hay que hacerlo a
través de un enfoque en el largo plazo.

El benchmark, su ventgja, es que es independiente de la politica de
inversion del fondo y esta marcando un pasivo para ese fondo de
pensiones que de otra forma no existiria 'y, por ultimo, esté obli-
gando alas administradoras, a la entidad supervisoray, por ende, a
los propios afiliados a entender bien, a comprender lo que es la
inversion a largo plazo y cudl es el impacto que van a tener sobre
su jubilacién las diferentes estrategias de inversion.
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Me corresponde presentarles las pautas de buena regulacion en
materia de inversiones, las cuales fueron desarrolladas por el Co-
mité de Inversiones de la FIAP, considerando basicamente la expe-
riencia que nos trae la literatura mundial en la materiay la de los
administradores de fondos de pensiones en todos estos paises.

Comentarles también que estas pautas son aplicables a |os progra-
mas de pensiones mandatados de contribuciones definidas basados
en capitalizacion individual. Sin embargo, algunas de ellas, no
todas, pueden ser también aplicables para una serie de otros esque-
mas de pensiones e inclusive, para otros tipos de ahorro. Otra
forma de definirlas es sefidlar qué no son estas pautas: no son
propuestas de regulacion especificas. Creemos que las regulacio-
nes especificas tienen que establecerlas cada uno de los paises,
considerando sus propias realidades.

¢Cuales son los objetivos de estas pautas? Proveer a los Regulado-
res y ala Industria un marco de referencia que ayude a disefiar
regulaciones eficientes y efectivas, y también promover un conjun-
to basico de normas comunes de los paises de la FIAP, que sirvan

1 Ingeniero Civil Industrial de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile y Diplomado
en Administracion de Empresas (DPA) de la Universidad Adolfo Ibéafiez.
En la actualidad es Gerente General de la Asociacion Gremial de Administradoras de
Fondos de Pensiones y de Inversiones DCV, S.A. Asimismo es Miembro Titular de la
Comision Clasificadora de Riesgo y Director del Sistema de Consultas y Ofertas de
Montos de Pension SCOMP, SA.
Anteriormente, ejercié como Gerente General de PreviRed.Com, durante el periodo de
marcha blanca de dicha empresa.
Destaca su activa participacion como coautor de los libros Andlisis de la Prevision
en Chile, Sistema Privado de Pensiones en Chile y Quince afios después: Una Mira-
da al Sistema Privado de Pensiones, el cual fue publicado por el Centro de Estudios
Pablicos.
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para evitar malas practicas y contribuyan a la estabilidad de los
sistemas de pensiones.

Este trabajo de pautas esta dividido en nueve grandes temas, que a
nuestro juicio corresponden a los principales aspectos del proceso
de inversion. A continuacion, me referiré a cada uno de ellos.

1. OBIJETIVOSY CARACTERISTICAS DE LA REGULACION

La pregunta previa que tenemos que hacernos es: ¢es razonable o
no regular en materia de inversiones?

Claramente es razonable regular las inversiones de los Fondos de
Pensiones, porgque estamos hablando de ahorros de caracter obliga-
torio que tienen un fin muy importante, como es el financiar las
pensiones de las personas que por su edad dejen de estar en condi-
ciones de trabajar y sobre todo, porque estamos hablando de admi-
nistracion de ahorros de terceros 'y no de los propios duefios.

Y si estamos conscientes de que es necesario regular, tenemos que
ver cudles son las caracteristicas de esa regulacion, y hemos deci-
dido tres pautas relativas a los objetivos y caracteristicas de la
Regulacion. La primera, es perseguir que las inversiones se hagan
con el Unico objetivo de lograr una adecuada seguridad y rentabili-
dad, ya que en ahorros de tan largo plazo, como son los ahorros
previsionales, el impacto que tiene un punto de rentabilidad sobre
el nivel de las pensiones es muy importante. Entonces, no es un
capricho sino una necesidad preocuparnos de que estos sistemas
logren lamejor relacion entre riesgo y rentabilidad.

Asimismo, la regulacion de inversiones no debe ser usada como
instrumento para promover ningun otro objetivo econdmico o so-
cial, cualquiera sea el mérito de estos, distinto al objetivo del siste-
ma previsional. Esto significa que no se deben usar los fondos de
pensiones para hacer politica industrial, para financiar proyectos o
actividades en condiciones que no correspondan estrictamente a
las que fije el mercado en el momento relevante, ni para estimular
el desarrollo de algunos mercados. La contribucion que pueden
hacer los fondos de pensiones al desarrollo econdmico y social de
un pais se magnifica cuando estos se invierten eficientemente so-
bre la base de criterios de mercado y en funcion exclusiva de los
objetivos que son propios a sistema previsional.
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Segundo, debemos permitir que las inversiones se diversifiquen
entre los distintos instrumentos financieros, emisores, sectores
economicos y geograficos. En las diversas presentaciones de este
seminario, se ha sefialado la importancia de la diversificacion in-
ternacional.

En tercer lugar, la regulacion debe adaptarse y evolucionar a la
realidad de los mercados de capital, a la capacidad de supervi-
sion y a las caracteristicas del sistema legal. Estamos hablando
de un mundo que esta en movimiento. Sin embargo, la conve-
niencia de adoptar un enfoque dinamico para el disefio de las
regulaciones, se debe equilibrar con una necesaria estabilidad
del marco regulatorio, condicion imprescindible para que las
administradoras puedan desarrollar su actividad en un marco de
certeza juridica. Ademas, los cambios de la regulacion no debe-
rian nunca obligar a una reestructuracion masiva de las carteras
de inversion de los fondos de pensiones. Esto significa que la
regulacion deberia evolucionar siempre desde una situacion con
mayores restricciones a una que ofrezca mayor libertad a los
administradores, y nunca en la otra direccion. De esta forma,
los cambios que se introduzcan deben siempre abrir nuevas po-
sibilidades de inversion y no limitar algunas previamente exis-
tentes.

2. GOBIERNO CORPORATIVO

El patrimonio del fondo de pensiones es diferente e independiente
del de la administradoray también independiente de otros patrimo-
nios que la administradora pudiese administrar.

Las administradoras tienen responsabilidad fiduciaria respecto de
los recursos que manejan. Nos referimos a concepto que deben
administrar dichos recursos con el cuidado y la diligencia que em-
plearian para sus propios recursos; no gue se confundan los recur-
S0s propios con los trabajadores. El concepto del buen padre de
familia.

Las administradoras deben poseer procedimientos de control exter-
no para cumplir con laregulacion y su politica de inversion. Deben
definir, en la medida de |o posible —porque hay casos que justifica-
rian no hacerlo o solo hacerlo de manera parcial—, su politica de
inversion y difundirla
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Asimismo, las administradoras deben ejercer todos los derechos
gue les correspondan a los fondos de pensiones en su calidad de
inversionistas. Estamos hablando tanto de los derechos que ema-
nan de las acciones que estan en la cartera, como en su calidad de
tenedores de bonos, de cuotas de fondos mutuos y de inversion, sin
participar en las decisiones de administracion de las empresas en
las cuales estan invertidos l0s recursos.

Por dltimo, deben garantizar al publico, el acceso a informacién
respecto de su cartera de inversiones y también de los resultados
gue ellas logren.

3. SUPERVISION DE LA INVERSION

Sin perjuicio de las importantes responsabilidades que les corres-
ponden a los administradores de fondos, para establecer los con-
troles internos que aseguren una adecuada gestion de las inversio-
nes, también consideramos que es indispensable, dado que estos
fondos se originan por un mandato legal y por la existencia de
conflictos de intereses, propios de la administracion de fondos de
terceros, que exista una supervision de carécter externa'y que, a
juicio nuestro, debe reunir las siguientes caracteristicas.

— Controlar que en la gestion de la inversion de los fondos de
pensiones se cumpla con las normas legal es.

— Ser imparcial, oportuna e independiente y estar basada en crite-
rios técnicos y profesionales.

— Promover los cambios necesarios a la regulacién de inversiones
para asegurar que se adapte a las condiciones del mercado.

— Proveer informacién a publico en forma oportuna, completa y
clara

4. CONTROL DE INVERSIONES CON PARTES RELACIONADAS

Este es un punto realmente importante. Si uno analiza la magnitud

relativa de los fondos en administracion, en relacion a los capitales

0 a patrimonio de los administradores, uno ve que es posible que

personas relacionadas a la administradora puedan obtener benefi-
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cios relevantes en desmedro de los fondos de pensiones. Por ello
se definen las siguientes tres pautas para proteger de mejor forma
los recursos previsionales:

— Lainversion de los fondos de pensiones en activos emitidos por
entidades relacionadas con la administradora debe estar severa-
mente limitada.

— Laventay también la compra de activos del fondo de pensiones
a personas relacionadas con la administradora debe estar prohi-
bida, salvo que se haga en mercados formales que aseguren la
participacion de otros inversionistas.

— Por ultimo, deben existir controles y limitaciones a las inversio-
nes que realiza la administradora, sus directores y, en general,
todas las personas que participan en el proceso de inversion.

5. VALORIZACION DE LOS ACTIVOS

Estamos convencidos de que es muy importante que las inversio-
nes de los fondos de pensiones estén correctamente valoradas en
el tiempo, de modo de evitar transferencia de riquezas y sesgos
en materia de inversion y, permitir generar informacion al publi-
co que sea confiable. Para cumplir esos objetivos se presentan
varias pautas:

Primero, las inversiones deben valorarse preferentemente de
acuerdo a valor de mercado. Sin embargo, especial mente en mer-
cados pequefios, no siempre existen transacciones diarias de to-
dos los instrumentos e, incluso, en algunos casos, existiendo
transacciones, 10s precios de estas no necesariamente son de mer-
cado, ya que por ejemplo pueden corresponder a transacciones
muy pequefias destinadas a marcar precios. El problema radica
entonces en definir claramente los requisitos que deben reunir las
transacciones para “marcar” precios de mercado. Cuando no
existe ese valor de mercado o ese precio de mercado, la normati-
va debe estimar dicho valor.

La metodologia de valorizacion de los instrumentos de inversion
debe ser Unica (no pueden coexistir dos metodologias), clara (en el
sentido de que permita solo una interpretacion) y consistente (en el
sentido de que no genere sesgos en materia de inversion), ademas,
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debe actualizarse permanentemente, considerando la opinion de
diversos especialistas.

La frecuencia de valorizacion optima depende de las oportunida-
des en que se producen los movimientos de los fondos de pensio-
nes; corresponde a un compromiso entre la necesidad de la valori-
zacion y los costos asociados a ella.

En el caso de los sistemas de capitalizacion individual, donde se
producen movimientos (ingresos y egresos) de los fondos de pen-
siones todos los dias, una valorizacion diaria parece ser absoluta-
mente necesaria, para evitar transferencias indeseadas de riquezas.
Lo anterior es mas valido aun, cuando dichos sistemas de pensio-
nes contemplan la posibilidad que sus afiliados elijan como quie-
ren que se inviertan sus ahorros previsionales, optando entre varias
alternativas de fondos y cuando contemplan, ademéas del ahorro
obligatorio, modalidades de ahorro voluntario, con grados de libre
disponibilidad.

La valorizacion de los titulos de inversion debe realizarla un terce-
ro, sin conflicto de intereses.

También pensamos que no es recomendable que las metodologias
de valorizacion contemplen mecanismos que suavicen |os precios
de mercado. En otros tipos de sistemas de pensiones se ven con
frecuencia ciertos mecanismos que suavizan las variaciones en
los precios, pensamos que ello es negativo y 1o es por dos razo-
nes: porgue se permiten transferencias de riquezas, personas que
manejan mas informacion pueden aprovechar estas diferencias en
el tiempo y, por otro lado, porque también facilitan el que se
escondan pérdidas y dificulta una informacion transparente en el
mercado.

6. MEDICION DE DESEMPENO Y RIESGO

Los administradores de fondos en general y de fondos de pensio-
nes en particular, compiten fuertemente en relacién a la calidad
de los servicios de inversiones que realizan, y para que esta com-
petencia tenga sentido, pensamos que es importante que las per-
sonas, los clientes, puedan conocer el desempefio de cada uno de
los administradores. Desempefio que, a nuestro juicio, no solo
debe medirse en términos de rentabilidad, sino también de riesgo
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asociado a esas inversiones. De ello se derivan las dos siguientes
pautas:

— Los afiliados deben ser informados tanto del retorno como del
riesgo asociados a | os distintos fondos de pensiones.

— Losdiferentes fondos de pensiones deben ser comparados sobre
|a base de sus retornos ajustados por riesgo.

7. LIMITES DE INVERSION

Pensamos que los fondos de pensiones solo deben invertirse en
clases y tipos de instrumentos previamente autorizados. La estruc-
tura de limites de inversién debe ser consistente con el objetivo de
maximizar el retorno y/o de disminuir el riesgo de las carteras.
Aqui hay un concepto claro, absolutamente en contra de lo que son
l[imites minimos, ya sean directos o indirectos. Una estructura de
limites maximos muy restrictiva genera, por diferencias, un limite
minimo a los otros instrumentos.

También pensamos que la inversion de los fondos de pensiones en
algunos determinados activos debiera estar limitada. ¢A qué tipo
de activos me refiero? Por ejemplo, activos de alto riesgo crediti-
cio, activos de baja liquidez o limitaciones que permitan evitar el
control de ciertas empresas o la concentracion en ciertos grupos
empresariales.

En aguellos paises en que las administradoras de fondos de pensio-
nes estén autorizadas a ofrecer a sus participes mas de un fondo, €l
sistema de limites deberd procurar adicionalmente la diferencia-
cion de estos, con el fin de otorgar a los participes un mayor rango
de opciones de carteras.

8. CUSTODIA

Pensamos que los instrumentos de inversion de los fondos de pen-
siones deben estar en entes custodios externos, independientes de
las administradoras de fondos. Pensamos también que estos agen-
tes custodios deben cumplir elevados requisitos, en materia de ins-
talaciones fisicas, sistemas de seguridad y computacionales, segu-
ros, auditorias, etc. También pensamos que las custodias internas
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de las propias administradoras de fondos deben cumplir elevados
requisitos de seguridad.

La normativa debe propender a la desmaterializacion de los titul os,
creemos que hacia alla va el mundo y a la interconexion tanto
entre depositarios, bolsa de valores, como sistemas de pago.

Dos temas adicionales, la autorizacion y fiscalizacion de los entes
depositarios o custodios debe recaer en un organismo fiscalizador
competente y, por ultimo, se definen como funciones basicas de un
custodio o depositario, obviamente la custodia de titulos, €l registro
de transacciones (compra y venta de titulos) y la administracién de
diversos eventos de capital. Aparte de esto, hay servicios adicionales
gue puede prestar el custodio, como valorizacion, control de limites,
entrega de informacion y emision de certificados.

9. PROCEDIMIENTOS DE TRANSACCION

L as transacciones de titulos, con los recursos de los fondos de pensio-
nes, deben realizarse en mercados autorizados, entendiendo por mer-
cados autorizados aquellos mercados que cumplen ciertos requisitos
especificos: primero, que generen un efectivo encuentro entre la ofer-
tay demanda de titulos, es decir, que aseguren una correcta formacién
de precios, segundo, que sean fiscalizados; tercero, que fluya una
abundante informacion a publico. Solamente en casos muy particula-
res podria autorizarse la utilizacién de otro tipo de mercados para
transacciones especificas. También cuando las inversiones de los fon-
dos de pensiones se redlicen a través de mandatarios, estos deben
contar con autorizacion especial para ofrecer este servicio.

Otro aspecto muy importante es que todo conflicto de intereses que
surja debe ser siempre resuelto en beneficio de los afiliados. Y, por
altimo, los administradores deben actuar en forma tal de minimizar
los riesgos de ejecucion de las transacciones con los recursos de los
fondos de pensiones.

10. CONCLUSIONES FINALES

Estamos convencidos de que € modelo regulatorio mas adecuado
para planes obligatorios de pension de cotizaciones definidas y de
capitalizacion individual, debe combinar el uso de criterios de admi-
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nistracion prudencial de los fondos de pensiones con un nimero muy
reducido de limites maximos de inversion.

Un segundo aspecto, y tal vez més relevante incluso que el anterior, es
gue no basta con un marco legal apropiado, con administradoras o
administradores que asuman su rol fiduciario y con supervisores que
actten con profesionalismo y eficiencia. Ellas son condiciones nece-
sarias, pero no suficientes, para proteger a los fondos de pensiones. Se
reguiere una participacion activa de los propietarios, de los duefios de
los mismos fondos de pensiones.
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CLAUSURA

GUILLERMO ARTHUR
PRESIDENTE FIAP

Sefior viceministro, sefior Andrés von Wedemeyer. Hemos |legado
al fin de unalargajornada, de manera que me comprometo a hacer
un resumen de lo que hemos tratado en esta reunion.

Simplemente destacar que ha habido una absoluta unanimidad de
pareceres en torno a algunos aspectos que creo son importantes de
resaltar. Primero, que la politica de inversiones es el corazén del
desarrollo de los sistemas previsionales. Se ha podido ver de qué
manera |la pensién depende de la rentabilidad que ofrecen los fon-
dos previsionales y como la rentabilidad de estos depende también
de las politicas de inversiones y de las regulaciones que se dicten
al respecto.

Se ha destacado también que la regulacién debe tener un objetivo
previsional, es decir, debe centrarse en obtener la mejor rentabili-
dad y la mayor seguridad paralos afiliados. Todos |os demas obje-
tivos, de cardcter macroecondmico o los que sean, deben estar
supeditados a |a obtencion de estos beneficios para los afiliados al
sistema previsional. El ahorro tiene ese propdsito, los sistemas de
capitalizacion individual tienen la particularidad de pertenecer en
propiedad a los ahorrantes, de manera que las AFP, como adminis-
tradores fiduciarios de los mismos, no podemos descuidar el man-
dato que estos nos han dado, que es el de ofrecer una adecuada
rentabilidad y una adecuada seguridad, distrayéndonos en otros
propdsitos por loables que aparezcan.

Me parece también que hubo una clara coincidencia de pareceres
en torno a mejorar las regulaciones encaminadas a ofrecer una
mejor rentabilidad a los fondos y, entre ellas, la primera, es com-
probar cédmo, con la excepcion de Pera y Chile, hay una excesiva
concentracién de los portafolios de inversion de los sistemas previ-
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sionales de América Latina, en instrumentos domesticos, en instru-
mentos de renta fija y en titulos estatales, todo lo cual conspira
contra la seguridad y aumenta seriamente el riesgo politico que
viene del interés que suelen tener los gobiernos de aprovechar los
recursos acumulados para propositos distintos de los fondos de
pensiones.

En consecuencia, se ha visto aca, y los distintos expositores han
puesto el acento en ello, la necesidad de diversificar los fondos
ampliando el margen de inversion en el exterior como primera
medida. Una adecuada diversificacion no puede darse si no hay
una mayor inversion en el exterior, especialmente cuando nuestros
mercados domésticos no ofrecen la cantidad de instrumentos nece-
sarios como para canalizar recursos crecientes en ese aspecto.

También se ha visto la necesidad de invertir recursos en instrumen-
tos de renta variable. Ya decia que una de las caracteristicas que
vemos en todos |os paises es una excesiva concentracién en instru-
mentos de renta fija.

También hemos visto la conveniencia de flexibilizar las regulacio-
nes que hoy existen. Hay una gran cantidad de limites que dejan
poco margen, y esto esta dicho incluso por los reguladores, y es-
trechan fuertemente el espacio que tienen las administradoras para
obtener estos propositos que nos hemos dado.

Termino sefialando, y aqui tomo las palabras de algunos orado-
res, qué lastima que no hayan asistido méas personas del sector
politico de nuestros paises, con el objeto de ver como todos los
gue hemos trabajado en torno a estos temas hemos tenido una
coincidencia tan grande en relacion a estos aspectos que nos pa-
recen tan centrales.

Finalizo diciendo que el gran desafio en la politica de inversiones es
tener mas diversificacion, tener mas inversion en el exterior y, en lo
posible, caminar hacia los multifondos que ya estan operando en
Chile desde hace dos afios, estan aprobados en Perd, estan aproba-
dos en México. Ellos, obviamente, nos van a permitir no solo una
mayor diversificacion de las inversiones sino también un sentido de
mayor pertenencia de |os trabajadores respecto de sus fondos previ-
sionales. Cuando €l trabajador puede ejercer el derecho de propie-
dad decidiendo donde deben invertirse sus fondos esté desarrollan-
do, obviamente, ese sentido de propiedad sobre |0s mismos.
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Y caminar hacia un sistema de multifondos pasa necesariamente
por ampliar los mérgenes de inversién en el exterior. No hay sufi-
cientes activos domésticos en nuestras economias para canalizar
estos fondos. Por lo tanto, la prohibicién de invertir en el exterior
se traduciria en una excesiva presion sobre activos escasos que
perjudicarialarentabilidad de estos fondos.

Termino estas palabras agradeciéndole a la Asociacién de Admi-
nistradoras Privadas de Fondos de Pensiones del Pert y atodos los
miembros de FIAP por la activa participacion que han tenido, y en
forma muy especial a los distintos expositores que nos han aclara-
do el panorama que tenemos por delante para mejorar la suerte de
guienes nos confian mes a mes sus ahorros previsionales para que
nosotros seamos capaces de brindarles, al final de sus vidas acti-
vas, una pension adecuada. Muchas gracias.
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Luis CARRANZA
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Estimados amigos de la FIAP, es para mi un placer estar esta
noche con ustedes trayéndoles el saludo del Ministro de Econo-
mia, Pedro Pablo Kuczynski, quien desgraciadamente no pudo es-
tar ahora pues debi¢ asistir a un consejo de ministros extraordina-
rio. Por tanto, me encargd muy especialmente que viniera para
compartir con ustedes algunas reflexiones.

Yo sé que esto es como si a principe le llevaran, en lugar de la
Cenicienta, a una de las hermanastras, pero... para €so estamos.

La ventaja de haber sido improvisada mi presencia aca es que va a
ser unareflexion cortay lo que quiero hacer, basicamente, es com-
partir algunas ideas de lo que estamos haciendo en Hacienda para
desarrollar el mercado de capitales, y referirme brevemente a los
limites de inversion en el exterior de las AFP, que parece haber
sido un tema muy discutido y debatido en esta reunion.

En Perd tenemos varios problemas que debemos solucionar si es
gue gueremos crecer a tasas sostenidas. Parte de esos problemas
pasan por una situacion fiscal que ha mejorado mucho en los dlti-
mMos afos, pero seguimos teniendo un alto nivel de endeudamiento,
cerca del 50% del producto, con intencidn de ir reduciéndolo.

Otra parte fundamental del problema es que, dada una experiencia de
hiperinflacion en los afios 80, a diferencia de Brasil o Chile, donde las
altas inflaciones resultaron en un comportamiento de agentes que bus-
caban protegerse a través de mecanismos de indexacion, en paises
como Bolivia 'y Pert, por gemplo, la proteccion de los agentes fue
cambiar de moneday se empez6 a utilizar el délar. El resultado es que
seguimos estando altamente dolarizados y eso es de todas maneras
una fuente importante de vulnerabilidad econdmica.
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Entonces, lo que queremos hacer es, por un lado, garantizar que
esta mejora de la situacién fiscal va a mantenerse en el tiempo, y
para eso tenemos una ley de responsabilidad fiscal, que debe ser
respetada, para lo cual deseamos incluir sanciones administrativas
muy severas si se incumple, si se desvia de las metas fiscales
programadas.

Nos gustaria ir hacia una meta de resultado fiscal estructural,
como tienen en Chile, pero vamos avanzando poco a poco y por
el momento tenemos algo que es subdptimo, que es basicamente,
poner un limite al déficit fiscal del 1%, con la idea de avanzar
hacia un presupuesto equilibrado y posteriormente evolucionar
hacia una meta estructural. Esto es fundamental, porque si no hay
confianza en las finanzas publicas vamos a tener un bono de
tesoro que en vez de cumplir el rol de proveer una curva de
rendimientos a cero costo, le va a dar mucha volatilidad al mer-
cado, y en vez de ayudar a desarrollarlo, o Unico que va a hacer
es terminar matandolo.

Otro aspecto fundamental, que no cabe dentro de Hacienda, es la
estabilidad de precios, que es uno de los roles del Banco Central.
Afortunadamente se ha venido manejando bien, tenemos unas me-
tas inflacionarias que apuntan hacia un punto medio de 2,5% con
una banda mésy menos 1, y a pesar de que la economia se ha visto
afectada por un shock de ofertas significativas que ha elevado el
ritmo de la inflacion temporalmente, de todas maneras estamos
convergiendo hacia el rango. Pero lo fundamental no es el nivel de
inflacion que se alcance a fin de afo o el nivel de inflacion que
tengamos en este momento, sino cuéles son las expectativas de |os
agentes sobre lainflacion futura. Y creo que sobre eso si hay cierta
confianza en el sistema, las expectativas de inflacion para el proxi-
mo afio estan alineadas en 2,5%, que es basicamente el punto me-
dio de lameta inflacionaria del Banco Central.

El proceso de dolarizacion que sufrimos obedece a un manejo mo-
netario y fiscal en décadas pasadas. Estas cosas se han revertido,
tenemos un manejo disciplinado, pero la dolarizacién sigue. ¢Por
qué es importante desdolarizar la economia? Porgque necesitamos
un instrumento cambiario que nos ayude a acomodar shocks exter-
nos. El no tener este instrumento cambiario nos obligaria a tener
gue aceptar, como Hong Kong por ejemplo, presiones de deflacion
muy fuertes y que, desgraciadamente, nuestra economia no esta en
capacidad de resistir. La situacion fiscal, todavia no muy solvente,
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nos impide poder atravesar por procesos deflacionarios que mas o
menos ayudarian a acomodar un shock externo que implique un
mayor tipo de cambio real.

Entonces, cuando tenemos deval uaciones relativamente importan-
tes, o que va a ocurrir es que las personas, las familias, las empre-
sas gue estan endeudadas en dolares pero que venden al mercado
local, van a tener un efecto patrimonial muy negativo que va a
Ilevar a unarestriccion severa del gasto, a problemas de morosidad
y a unarecesion econdmica muy severa. Es basicamente la historia
gue nosotros vivimos en el afio 1998 y que se prolongd durante
tres o cuatro anos.

Es importante, entonces, tratar de convencer a la gente de mante-
ner sus ahorros, utilizar el sol como instrumento de reserva de
valor. Es una buena opcion, y para eso no debe haber la mas mini-
ma duda del manejo fiscal y monetario responsable.

Lo que queremos hacer es construir una curva de rendimiento v,
para eso, hace algunas semanas emitimos por primera vez un bono
indexado ala inflacion con una madurez de 20 afios. Hemos pues-
to un punto al final de la curvay lo que queremos hacer es comen-
zar allenar esta curva de rendimiento y que sirva de base para ver
si el crédito hipotecario empieza a darse, en vez de en dblares, en
unidades indexadas a la inflacion.

Existen problemas de liquidez en mercados secundarios que gene-
ran circulos viciosos bastante negativos de alta concentracion,
poca liquidez en mercados, y que cuando hay un pequefio cambio
en las condiciones financieras, a final terminamos con altisima
volatilidad en precios de instrumentos. Corregir esto implica, por
un lado, desarrollar mercados secundarios, y lo estamos haciendo,
pero desgraciadamente eso avanza lento.

Entonces, estamos tratando de disefiar instrumentos financieros
gue reduzcan este riesgo de liquidez, no riesgo de tasas de interés
sino riesgo de liquidez de garantia, y esto es fundamental mente
para personas naturales que estan ahorrando en fondos mutuos y
gue en determinadas circunstancias, si quieren salirse de estos
instrumentos por cualquiera sea la razén, eso no implique una
caida muy fuerte del valor de ellos en los mercados porque al
final generan circulos de venta que son altamente perniciosos
parael sistema.
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Los fondos mutuos han atravesado hace poco por uno de estos
procesos, no muy significativo, pero que de todas maneras genero
unaretirada de los fondos mutuos dentro de |os mercados de deuda
soberana. Pero todo esto, absolutamente todo esto que planeamos
hacer -y que pasa ademés por un proceso de recomposicion de
deuda, porque otra de las grandes debilidades que tenemos es que
nuestra deuda publica esta en délares también y lo que queremos
es pasar, tal como hizo México en un proceso de reconversion de
deuda, hacia deuda y moneda local—, todo esto solo se puede hacer
si la gente tiene confianza en estabilidad de preciosy en sostenibi-
lidad fiscal. Esas son condiciones necesarias, pero no suficientes,
para lograr el desarrollo de los mercados financieros, que es parte
fundamental. Yo no conozco ningun libro de texto que hable de
crecimiento que no diga que el desarrollo de los mercados finan-
cieros es fundamental para lograr un crecimiento sostenido y de
largo plazo.

Para finalizar, quiero referirme a los limites de inversion en el
exterior. Creemos gue es importante que exista diversificacion de
instrumentos, creemos que es fundamental que los pensionados
puedan lograr una combinacién de retorno y riesgo més apropiada
gue la que existe en un mercado cerrado. Y eso esta demostrado;
en un mercado cerrado, a pesar de que uno pueda diversificar en
distintos instrumentos dentro del pais, de todas maneras el riesgo
pais puede ser importante. Es |la historia de no poner los huevos en
una sola canasta, sino que en dos, pero si las dos canastas las tiene
la misma persona, cuando esa persona se cae, las dos canastas se
revientan.

Entonces, no solo hay que diversificar en instrumentos dentro del
pais, sino también ampliar las opciones fuera. Existe una vieja
disputa entre los fondos de pensiones y el Banco Central por estos
[imites. Creo que los argumentos esgrimidos de uno y otro lado no
van al punto central del porqué el Banco Central debe regular los
limites al exterior. No tiene que ver con diversificacion, retorno/
riesgo, que son razones muy validas y que le competen a los que
manejan estos fondos; no tiene que ver con desarrollo del mercado
de capitales local, esa es otra cosa; sino gque tiene que ver basica-
mente con el tema de flujos de capitales, volatilidad del tipo de
cambio, que implicaria movimientos de capitales dentro y fuera
del pais, y el impacto de la volatilidad que el tipo de cambio puede
tener sobre el sector. Esa es la razdn por la cual el Banco Central
regula la inversion en el exterior, y esa es la razén fundamental
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gque deberia analizarse a la hora de ver cudles son los limites,
aparte, tal como he afirmado, de que pueden existir razones funda-
mentales como son las de retorno y riesgo, la combinacién de
retorno y riesgo, y esa razon, desgraciadamente, no ha sido anali-
zada en profundidad.

Tengo €l..., no sé si privilegio 0 no, pero en todo caso tengo dos
sombreros: Viceministro de Hacienda y director del Banco Central.
El hecho fundamental del movimiento de flujo de capitales, el
impacto que esto tiene sobre el tipo de cambio es, o deberia ser, la
Unica razdn que como autoridad monetaria nos deberia interesar
para definir el limite en el exterior.

En el afio 1997 yo visitaba Chile en otra capacidad, era funciona-
rio del Fondo Monetario Internacional, y tuve la suertey el privile-
gio de conocer a don Guillermo Larrain en otra capacidad también.
Y ahi, en Chile, era clarisimo, tenian dos objetivos: tasa de interés
y tipo de cambio. Y un elemento fundamental que utilizaron para
poder mantener las razones prudenciales que tenian, fue el ir le-
vantando los limites al exterior para poder ir atenuando la aprecia-
cion cambiaria que sufria Chile a mediados de los 90, antes de
Asia, antes de Rusia.

El otro aspecto fundamental, que tampoco se menciona, al menos
en |los pocos papers que he podido leer, son los superavit fiscales
gue manejaba Chile y que ayudd a esterilizar parte importante
del exceso de dolares en el sistema. Entonces, hacia eso deberia-
mos avanzar, hacia eso deberiamos estar mirando, por un lado
por la parte de Hacienda y, por otro, por la parte de la autoridad
monetaria.

Me hubiese gustado, y Guillermo al final lo mencion6, que hubie-
sen estado més autoridades participando en esta reunion. Y si, soy
sincero, cuando el Ministro me menciona esto y veo el programa,
realmente me hubiese gustado poder participar activamente en al-
gunas de las discusiones que han tenido.

Con esto, declaro clausurado el evento. Muchisimas gracias.
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