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“Las Oportunidades y Desafios de las Inversiones de los
Fondos de Pensiones y del Ahorro Previsional Voluntario”,
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PALABRAS AL
INAUGURAR EL
SEMINARIO

Buenos dias, sus excelencias, ministros y viceministros de Estado, honorable
sefior Guillermo Arthur, presidente de FIAP, honorable sefior Juan Pastor,
gerente general de PROGRESO S.A y presidente del comité de organizacién
de este seminario internacional, honorable sefior Felipe Larrain, doctor en
economia de la Universidad de Harvard, y ex Ministro de Hacienda, y director
del Centro Latinoamericano de Politicas Econémicas y Sociales, autoridades
nacionales, sefiores conferencistas de este seminario internacional FIAP,
invitados especiales, sefiores de los medios de comunicacién social, damas y
caballeros.

Me siento muy complacido de participar en este evento, que congrega a mas
de 140 representantes de empresas dedicadas a la administraciéon de fondos
de pensién y cesantia de diversas partes del mundo. Debo agradecer a los
organizadores por haber escogido a Panama como sede de este XIV seminario
internacional de la FIAP; les doy la més cordial bienvenida a nuestro pais, y
espero que su estancia sea provechosa y puedan disfrutar de lo que Panama
ofrece a sus visitantes.
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Sé que los temas escogidos para la discusion y la calidad de los expositores
son garantia de éxito, y deseo que las conclusiones que se generen en torno a
los temas seleccionados traigan resultados provechosos para los participantes.
Principalmente, para los ahorristas y trabajadores que capitalizan en los fondos
de pensiones y cesantias.

El mercado de fondo de pensién en Panama comenzé funcionar desde el afio
1993, cuando se aprob¢ la ley 10 de ese afio, con la cual se establecieron los
incentivos para la formacién de fondos para jubilados, pensionados, pensiones
y otros beneficios. En estos tltimos 20 afios, estos fondos y su administracién se
han fortalecido, y hoy cuentan con mas de 1.100 millones de ddlares en fondos
provisionales, pensiones, cesantias y los del SIACAP, administrados por dos
empresas supervisadas por la Superintendencia de Valores.

Es un mercado seguro, que crece a la par de la confianza de sus cuenta habientes.
Por ellos, el intercambio de experiencias y propuestas que sostendran ustedes
en estos dos dias de conversaciones, en los que se analizardn temas relacionados
con las inversiones alternativas, el impacto que tiene la tendencia demografica
de nuestros paises en los mercados de capital, y los fondos de pensiones y las
medidas que se pueden adoptar para asegurar que los fondos de pensiones
sean bien invertidos y evitar que los ahorros de muchos afios se van esfumando.

El gobierno del Presidente Juan Carlos Varela, estd comprometido con la
transparencia ylarendicién de cuentas, El fortalecimiento del Estado de derecho
y la seguridad juridica, el respeto a los derechos humanos y la proteccién del
medioambiente, que utiliza el didlogo como principal herramienta para construir
consensos que garanticen la paz social, la gobernabilidad democrética y las
condiciones que necesita el sector privado para seguir generando crecimiento
econémico y empleos bien remunerados para nuestro pafs y para la region.

Tenemos una economia pujante y robusta con el mejor crecimiento de la region,
es 6 veces mayor, sostenido y estable que nos coloca como lideres regionales.
Ese crecimiento sostenible generé mayor confianza en el capital, lo que se
reflej6 en el 2015 en un incremento de un 17% de la inversién extranjera en
nuestro paifs en relacion al afio 2014. Comprometidos con esa visién, hemos
trabajado incansablemente para recuperar la imagen internacional de Panamé
para que el sector privado y las inversiones sigan creciendo en nuestro pais, de
forma que podamos alcanzar y superar nuestras proyecciones de crecimiento
econdmico, en momentos en que las principales economias del mundo viven
tiempos muy dificiles.
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ALVARO ALEMAN

Proteger nuestro centro financiero internacional del crimen organizado es una
meta de Estado muy importante para Panama. Por esta razén, emprendimos
una serie de acciones para cumplir con los mas altos estaindares en materia de
prevencion de lavado de activos y de financiamiento del terrorismo, lo que
en febrero de este afio nos permiti6 salir de la lista gris del grupo de accién
financiera, GAFI, compromiso que seguimos trabajando hoy con la OCDE.

Este es un afio muy importante para Panama como centro logistico, financiero y
de conectividad aérea al servicio de la region y el mundo, pues el préximo 26 de
junio inauguramos la ampliacién del canal de Panama, un evento histérico que
marcard un antes y un después en la manera como nuestra region interactta
econémicamente con otras regiones del mundo. Por ello la presencia de ustedes
aqui es importante, pues tendran la oportunidad de ver cémo nuestro pais y
su gente trabajan dia a dia para contribuir al desarrollo nacional y en favor del
comercio maritimo internacional.

Les reitero nuestra mds cordial bienvenida a Panama, y les deseo una estadia
placentera y un productivo seminario.

Sin méas predambulos, declaro inaugurado el XIV Seminario Internacional de la
FIAP.

Muchas gracias.

Alvaro Alemén
Ministro de la Presidencia de la Reptblica de Panama
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PALABRAS AL
INAUGURAR EL
SEMINARIO

Sefior Ministro de la Presidencia, don Alvaro Alemén, sefiores presidentes de
las asociaciones de fondos de pensiones de Panama, del Salvador, de Honduras
y de Costa Rica, sean mis primeras palabras para agradecerles profundamente
el esfuerzo realizado para organizar este espléndido seminario con tanta
concurrencia, con tan buenos expositores, que augura sea un éxito en sus
deliberaciones.

Quiero agradecer también a todos los colaboradores, a los auspiciadores, y
especialmente también a todos los expositores que nos acompafian en este
encuentro.

Durante este seminario, nosotros queremos continuar dando un impulso que
junto con nuestros asociados hemos venido dando en el dltimo tiempo para
retomar con fuerza el objetivo central que tenemos las asociaciones de AFP, para
trabajar en pos de un mejoramiento de las pensiones de nuestros trabajadores,
que constituyen, sin lugar a dudas, lo que es la esencia de nuestra mision.
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No es que en el pasado hayamos descuidado ese objetivo. Muy por el contrario,
si revisamos todos nuestros estudios, todos nuestros seminarios anteriores,
veremos que han estado todos focalizados exactamente en desarrollar esa
funcién.

Sin embargo, si vemos cémo ha evolucionado el mundo, y las turbulencias
que existen en distintas materias, nos parece que se ha hecho necesario mas que
nunca, explicitar ese objetivo. Porque los factores externos que conspiran en
contra de la obtencién de una buena pensién, hacen necesario mas que nunca
explicitar este objetivo de una manera mucho mas clara que antes.

(Como no va a conspirar en contra de una buena pensién los cambios
demograficos que han venido ocurriendo durante los dltimos afios en el
mundo?

Entre los afios 60 y actualmente, de acuerdo con las cifras de la OCDE, los
hombres a la edad de la jubilacién, han aumentado sus expectativas de vida en
un 34% y las mujeres en un 40%.

Desde que se iniciaron los sistemas de pensiones de capitalizacién individual
en el caso de Chile en los afios 80, las expectativas de vida han aumentado
en un 30%. Y todo esto se ha enfrentado sin ningtin cambio paramétrico; sin
cambio en la tasa de cotizacién, sin cambio en las edades de jubilacién. Y hemos
tenido que financiar periodos mucho mas largos de jubilacion.

(Como no va a conspirar también en contra de la obtencién de una buena
pension los cambios que se han registrado en las tasas de interés? En los afios
80, las tasas de interés eran de un 5,5%, en los 90, ya eran de 3,5% y hoy no
superan el 0,3%. Esto impacta tanto la etapa de acumulacién como la etapa de
desacumulacion, a través de la cual convertimos nuestro ahorro en pensién. Y
debemos tener presente que cada punto que baja la tasa de interés, significa un
20% menos de pension.

La rentabilidad, que en Latinoamérica ha sido histéricamente alta y ha llegado
en algunos casos al 10%, no se va a repetir en el futuro, de manera que también
eso nos obliga a pensar la forma en que debemos trabajar para suplir esos
problemas.

Ciertamente, que de estos problemas no somos responsables; son efectos que
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nos superan y estan fuera de nuestro alcance. Pero tampoco son responsables
los marinos de las tempestades ni de que cambien los vientos; ellos deben
seguir navegando y llevar su barco hacia un puerto seguro. Del mismo
modo, nosotros no podemos quedar indiferentes hacia estas turbulencias
que amenazan la obtencién de una buena pensién. Por lo tanto, frente a ella
tenemos dos alternativas: o somos indiferentes o redoblamos nuestro esfuerzo
buscando cudles son los mecanismos mas adecuados para reemplazar o para
contrarrestar los efectos que tienen tales turbulencias.

Y eso es lo que hemos venido haciendo, eso es lo que hicimos ayer durante
nuestra asamblea de socios, y lo que pretendemos hacer hoy dia en este
seminario.

¢Y céomo lo vamos a hacer? En primer término, insistiendo en la necesidad
de tener mecanismos de indexacién automadtica en distintos pardmetros que
permitan enfrentar las dificultades politicas que existen para ajustar tales
parametros frente a los cambios demograficos que existen en el mundo.

Enseguida, vamos a estudiar los activos alternativos, que ya lo venimos
haciendo desde hace bastante tiempo. Recordaran ustedes el seminario del afio
pasado que tuvo lugar en Montevideo, en que ya estudiamos con detencién
los activos alternativos, porque son, sin lugar a duda, unos instrumentos que
ofrecen mayor rentabilidad que los activos tradicionales, porque operan en
mercados que son menos regulados y que son mas iliquidos, y que por lo tanto,
para inversionistas de largo plazo, les ofrecen un premio por liquidez. Ofrecen
una mayor diversificacién para nuestras inversiones y nos dan una mayor
visibilidad y nos ofrecen un mejor impacto en la economia real.

Finalmente, se trata de instrumentos que son contraciclicos, y que por lo tanto,
aportan al riesgo de nuestros portafolios para cuando la economia marcha de
una manera distinta.

Otra herramienta a través de la cual nosotros queremos hacer frente a las
turbulencias a las cuales me referi, es el ahorro previsional voluntario.
Esta claro que la fuente de financiamiento de la pensiéon ya no puede estar
solamente dependiente del ahorro previsional obligatorio. Y el ahorro
previsional voluntario es, en todas partes del mundo desarrollado una fuente
de financiamiento de tales pensiones. Tales son el ahorro voluntario no solo
individual sino también colectivo. La experiencia nos muestra que para la
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masificacién de tal ahorro, es muy importante desarrollar el ahorro previsional
voluntario colectivo.

Los voliimenes de ahorro previsional voluntario en América Latina son completa
y totalmente insatisfactorios por distintas razones. Los niveles de renta, sin
lugar a dudas, explican parte de ese fenémeno, pero la falta de compromiso y
la falta de incentivo de las regulaciones hacia esto, explican también una parte
de lo mismo. Hemos conocido experiencias exitosas de otros paises en términos
de enrolamiento automatico, de matching y otras experiencias que todavia no
hemos sido capaces de incorporar en nuestras regulaciones para mejorar el
ahorro previsional voluntario.

También estudiaremos como un mecanismo para mejorar la rentabilidad, y a
través de ello, las pensiones de nuestros trabajadores, la integracion financiera.

Los paises han trabajado y han avanzado en el desarrollo de sus mercados de
capitales, pero con una 6ptica muy local. No tienen el tamafio ni el niimero de
participantes ni la profundidad financiera ni los activos bajo administracion
que les permita tener un mercado lo suficientemente eficiente. Por lo tanto,
no son competitivos en productos, ni en liquidez y en costos. Si queremos un
mercado de capitales mas cercano a los empresarios y a los inversionistas, més
atractivo para ellos, y adaptados a las necesidades de la regién, y con economias
de escala y costos atractivos, debemos marchar hacia una integracién regional,
y los fondos de pensiones queremos participar en ello.

Por ese motivo hemos avanzado fuertemente en remover los obstaculos, que al
menos dentro de la Alianza del Pacifico, existen, para que los paises miembros
de dicha alianza puedan invertir tales fondos de pensiones dentro de los demas
paises que la componen. Son obsticulos perfectamente removibles, y estamos
tratando de identificarlos para marchar en eso.

Es cierto que cuando se habla de diversificacién de las inversiones, lo importante
es que sea una diversificacion lo méds amplia posible, y no focalizada en una
regién. Sin embargo, al remover estos obstaculos, nosotros vamos a permitir
la inversién en una regién que tiene muchas ventajas, porque es una regioén
que conocemos mejor, en que estdn empresas que conocemos bien, en que
conocemos mejor el marco regulatorio y toda la institucionalidad que rodea a
tales empresas.
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Vamos a ver también, todo lo concerniente a las buenas précticas en materia
de gobiernos corporativos. Las buenas précticas en materia de gobiernos
corporativos son indispensables para el buen funcionamiento de las empresas
y de los mercados. Y las empresas que adoptan tales buenas practicas, reducen
sus costos, y tienen una mayor facilidad para obtener mejores fuentes de
financiamiento, lo que les permite ganar valor dentro del mercado.

Contribuyen a dar mds valor a estas empresas al tener mejores fuentes de
financiamiento, y los fondos de pensiones han contribuido muy fuertemente a
mejorar dentro de las empresas, las buenas practicas en materia de gobiernos
corporativos, regulando aspectos tales como el uso de la informacién
privilegiada, las transacciones entre partes relacionadas, y otros conflictos de
interés.

Hay un estudio que se hizo en Chile por la Universidad Catélica, que calcula
que una empresa donde invierten las AFP’s, y que se asume que tienen un
mejor gobierno corporativo, tiene un valor 14% mayor que una empresa igual
donde no hay inversién por parte de las AFP.

También vamos a estudiar las inversiones socialmente responsables, que es un
enfoque que previene los riesgos extra financieros que afectan la rentabilidad
de los fondos. Nosotros, como administradoras de fondos de pensiones
estamos obligados a tener como tnico criterio en la inversiéon de los fondos,
la rentabilidad y la seguridad. Sin embargo, no debemos descuidar tener
presentes estos criterios para no ser sorprendidos con tales criterios que el dia
de mafiana podrian afectar y tener un efecto negativo dentro de la rentabilidad
de nuestras inversiones.

Vamos a tratar también durante el seminario, todo el tema de la educacién
previsional, porque seria estéril todo nuestro trabajo, sino vamos acompafnados
de un convencimiento por parte de nuestros afiliados. Ya lo veiamos en
seminarios anteriores, de que es muy dificil poder hacer educacién previsional
cuando quienes estdn llamados a ser educados no tienen interés en ello.

Sin embargo, pese a que nosotros tenemos, sefior Ministro, un diagnoéstico
comun respecto de cudles son las causas de los problemas que existen para
tener una mejor pensién, no obstante que tenemos claridad de un diagnoéstico
comun acerca de cudles son las soluciones para poder mejorar esta situacion,
las medidas que nosotros vemos para abordar estos temas, muchas veces son
completamente contradictorias y terminan agravando la situacion.
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No puedo dejar de mencionar los casos recientes de Perti y de El Salvador.

En el caso de Perti, se acaba de dictar una ley en el fragor de la lucha electoral,
en virtud de la cual, entre otras cosas, se permite el retiro en una sola suma,
del 95,5% de las cantidades ahorradas a lo largo de la vida de los trabajadores
peruanos. No tiene ningtin sentido haber ahorrado durante toda la vida del
trabajador, si al momento en que comienza a gozar de su pensién y de la
correspondiente proteccion de su vejez, se le permite retirar la totalidad de los
fondos y dejarlo en la total desproteccion durante toda la vejez.

En el caso de El Salvador hay un proyecto de ley en virtud del cual se pretende
que los fondos de todos los trabajadores que tienen una renta inferior a dos
salarios minimos, que son mas del 70% de los trabajadores salvadorefios,
deban pasar al sistema publico de pensiones. Ya desde hace mucho tiempo los
trabajadores salvadorefios, estaban obligados a comprar unos bonos estatales
cuyo retorno era inferior a la inflacién, pero después de eso ahora, ya no contento
con eso, el gobierno pretende hacerse de los mas de 8 mil millones de délares
que los trabajadores salvadorefios han reunido en sus cuentas individuales.

Quiero hacer una reflexién final para terminar.

Los sistemas de pensiones son, sin lugar a dudas, un campo propicio para el
populismo, para ensayar férmulas que permiten ganar un aplauso facil a costa
de la frustracion y del desamparo. Un ejemplo vivido de esto, es el caso del
Pert. ;Dénde estaran los congresistas peruanos que aprobaron esta ley cuando
los trabajadores pidan protecciéon tras haber gastado el dinero que tenian
ahorrado en su cuentas? Sin duda, no estaran.

Deciamos en alguna oportunidad que es muy facil sembrar ilusiones cuando
después se cosechan frustraciones, porque esas frustraciones después se
cosechan en dos o en tres generaciones posteriores. Nuestro camino queremos
transitarlo de otro modo, queremos transitarlo con responsabilidad, buscando
mostrar a nuestros afiliados no solo los beneficios sino también los costos que
ese beneficio entrafa, sin engafio, sin falsas ilusiones. Mostrar solo el beneficio
sin el costo genera aplauso pero nos conduce directamente al descalabro.
Garantizar derechos no es responsable y tampoco es ético si no se muestra el
costo.
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Hay un pasaje de Aristoteles en la Etica a su hijo Nicémaco, en que dice que la
ética no consiste en afirmar un conjunto de principios sino en discernir cémo
alcanzarlos. De manera que pretendemos perseverar en ese camino.

Muchas gracias.

Guillermo Arthur
Presidente FIAP






)
<
o4
o
a
<
o
=
)
=z
=
(=)
<
w
(=)
-
<
z
o
o
<
=z
[
w
=
=
z

o
o
<
o
w
o
w
w

[
<
5
n
wl
z
=)
%)
z
w
a
w
o
)
o
o
=z
=]
w
w
o

FEDERACION
INTERNACIONAL DE
ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE
PENSIONES (FIAP)

La Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, FIAP,

fue creada en mayo del afio 1996. La personeria juridica de esta organizacién
internacional fue otorgada en la ciudad de Montevideo, el 29 de junio del 2004,
mediante el Decreto Supremo N 801, emitido por el Ministerio de Educacién
y Cultura de Uruguay. Actualmente tiene dieciocho “socios plenos” en quince
paises, y catorce “socios colaboradores”. Los “socios plenos” corresponden a
las asociaciones, federaciones, cimaras u otras instituciones que representen los
intereses de la industria de pensiones en el pais respectivo. De esta forma, estan
representados en la FIAP los siguientes paises: Bolivia, Colombia, Costa Rica,
Curacao, Chile, El Salvador, Espafia, Honduras, Kazajstdan, México, Panama,
Perti, Reptiblica Dominicana, Ucrania y Uruguay.



DE FONDOS DE PENSIONES (FIAP)

Adiciembre de 2015, los trabajadores afiliados de las asociaciones e instituciones
miembros de FIAP suman méas de 113 millones y acumulan en sus respectivas
cuentas individuales mas de US$ 577.000 millones.
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Los “socios colaboradores” son principalmente empresas proveedoras de
servicios y productos para la industria de administradoras de fondos de
pensiones, y hoy incluyen a: ALFI (Association of the Luxembourg Fund
Industry); Amundi Asset Management; BNY Mellon; Brown Brothers Harriman
& Co; CEM Benchmarking Inc.; Citywire Americas; Compass Group Global
Adpvisors; ICG Asset Management; M&G Investments; Morgan Stanley; Pictet
& Cie (Europe) S.A., sucursal Espafia; S&P Dow Jones Indices; State Street
Global Advisors; y Vanguard.

Los objetivos principales de la FIAP son:

¢ Contribuir al éxito de los nuevos sistemas de pensiones basados en la
capitalizacién individual y administracién privada.

* Promover reformas a los sistemas previsionales que lleven a la adopcién
de programas de pensiones basados en la capitalizacién individual y
administracién privada.

Para lograr estos objetivos FIAP desarrolla una variedad de actividades que
incluyen la realizacién de seminarios, conferencias, talleres y mesas redondas,
publicaciones especializadas, creacién de un sitio web, contacto permanente
con organismos internacionales y autoridades de los distintos paises, apoyo a
sus socios en la promocién de perfeccionamientos a la regulacion de los paises
respectivos, participacién del Presidente y miembros de la Comisién Directiva
en actividades de difusién de los nuevos sistemas de capitalizacién individual,
elaboracién de documentos para responder a criticas que enfrentan estos
sistemas, y preparacion de pautas que ayuden al mejor disefio de la regulacién
de los sistemas de capitalizacion.
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LATINOAMERICA'Y LOS
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FELIPE LARRAIN 2

1 Texto basado en la presentacién inaugural del autor en el Seminario FIAP el 19 de mayo de 2016 en
Panama.

2 Felipe Larrain es actualmente Director del Centro Latinoamericano de Politicas Econdmicas
y Sociales (CLAPES UC) y Profesor Titular de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile. En
2014 fue nominado al Consejo de Lideres para el Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas
y al Consejo Asesor del Banco Mundial para el Doing Business. En 2015 fue premiado por la
Association to Advance Collegiate Schools of Business (AACSB) como uno de los cien lideres
mundiales mds influyentes. Entre 2010 y 2014 fue Ministro de Hacienda de Chile y Vicepresidente
de la Republica en febrero de 2014. Fue reconocido como mejor Ministro de Hacienda de las
Américas y de América Latina por publicaciones de gran prestigio tales como: The Banker, América
Economia, Emerging Markets y Latin Finance. Entre 1997 y 2000 fue Profesor de la Catedra Robert
F. Kennedy de Estudios Latinoamericanos en la Universidad de Harvard. Es autor de 12 libros y
mas de 120 articulos publicados en libros y revistas especializadas en Asia, Estados Unidos, Europa
y Latinoamérica. Su texto Macroeconomia en la economia global (escrito con Jeffrey Sachs) estd
traducido en 10 idiomas, entre ellos alemdn, chino, japonés y ruso.
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El objetivo de este articulo es analizar la evolucién de la economia mundial; el
desempeiio del mundo emergente, en particular de América Latina, centrado en
dos economias del Atldntico y dos del Pacifico; y examinar el escenario politico de
la region.

Crecimiento econdomico global 2016y 2017

Con una expansion sobre 3% (ver Grafico N° 1), ciertamente, la economia mundial
no estd en crisis. Tuvo una suave desaceleracién entre 2015 y 2016, con una leve
mejoria en el mundo desarrollado y una desaceleracién en el mundo emergente. A
nivel global, se observa una recomposicion del crecimiento.
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GRAFICO N° 1

CRECIMIENTO GLOBAL EN 2016 Y 2017

{PIB, varlaclién % anual)

Mundo Economias Desarroliadas Economias Emergentes

"2014 #2015 ®W2016(p) 2017{p)

FUENTE: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI), ABRIL 2016.

En Estados Unidos, que representa el 25% del PIB mundial, la economia crecerd
este afio probablemente alrededor de 2% (ver Grafico N° 2). Los primeros trimestres
de EE.UU. suelen ser malos pero la actividad tiende a repuntar durante el afio.
Afortunadamente, la economia se recupera y crea empleo, aunque no tanto como
el que se podria esperar. En abril pasado cre6 160 mil empleos (ver Grafico N° 3).
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CRECIMIENTO EN EE. UU.

5 5 PIB, variacidon % trimestral, anualizado y desestacionalizado
4.6
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FUENTE: BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS.

GRAFICO N° 3
EE.UU.: SE DESACELERA CREACION DE EMPLEO
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FUENTE: BUREAU OF LABOR STATISTICS.
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En Europa hay realidades distintas (ver Grafico N°4). Alemania crece en torno a
1,5%, muy plano pero con muy poca volatilidad. Francia se ha recuperado un poco
y crece algo sobre 1%. Es notable lo que ha pasado alli. El gobierno socialista del
presidente Hollande acaba de pasar por decreto una reforma al mercado laboral
que reduce las indemnizaciones por despido y aumenta la jornada laboral. Hay una
rebelién en las calles, pero el presidente opt6 por la via administrativa del decreto en
lugar de tramitar una ley en el Congreso, dado que no tenia los votos en su propio
partido.

GRAFICO N° 4
CRECIMIENTO EN PA{SES EUROPEOS

PIB, variacién % anual
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FUENTE: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI), ABRIL 2016.
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En Italia pas6 la recesion y algo se ha recuperado. Sin embargo, tiene un serio
problema de deudas en el sistema financiero. Ahi se prende una luz de alerta
porque los préstamos con problemas son entre 17% y 18% del total, una cantidad
muy elevada.

Espafa y Reino Unido son las economias que mds crecen. En ambos casos con una
tremenda incertidumbre politica. En Espafia hay nuevas elecciones en junio y no
estd claro que pueda superarse la paralisis politica que existe actualmente, donde
no se puede formar un nuevo gobierno porque no hay nadie que concite la mayoria
en ninguno de los grupos.

En el caso del Reino Unido, es importante mencionar tres peligros que acechan a
Europa. El primero de ellos es el Brexit. Parece popular consultarle a la gente si
quieren o no permanecer en la Unién Europea, pero la pregunta es qué pasa si la
respuesta es “No”. En la actualidad, las encuestas estin muy refidas y no se puede
vaticinar hoy el resultado. No bast6 con que el primer ministro Cameron dijera,
a su vuelta de la dltima reunion de la Unién Europea, que habia conseguido una
serie de logros para el Reino Unido, porque en su propio partido juegan como una
carta electoral desafiar el liderazgo de Cameron, tomando una posicién en contra
de permanecer en el bloque.

El Brexit es una mala noticia, especialmente para Inglaterra, y en menor medidad
para Europa y el mundo. Ademas del Brexit siempre esta latente la posibilidad del
Grexit, porque la situacién griega se ha deteriorado, y estd la posibilidad de tener
a Grecia fuera de la Unién Europea. No es una debacle que salga Grecia, pero si el
Reino Unido y Grecia dejan el bloque, la situaciéon es compleja. En el caso de Grecia,
pasar del euro al dracma es complicado.

Ademas, no se puede dejar de mencionar la crisis migratoria. Es un problema muy
serio en Europa que ha derivado en una situacién politica muy compleja. Son miles
de personas del norte de Africa y de Medio Oriente las que quieren entrar a Europa
porque tienen un problema econémico, de persecucién politica o de seguridad
personal en su pais. Este problema generd, por ejemplo, la reciente renuncia del
canciller austriaco y ademas la canciller alemana, Angela Merkel, estd politicamente
expuesta con su posicion frente al tema. Junto a todo esto, esta el auge de algunos
partidos de extrema derecha que se oponen a toda forma de inmigracién.

Japon esta virtualmente estancado, con proyecciones de crecimiento de 0,5% en 2016
y una ligera caida prevista para 2017 (ver Grafico N° 5). Es muy dificil manejar una
economia donde la poblacién cae. Ademas de Japon, hay varios paises en el mundo
que tienen crecimiento demografico negativo.
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GRAFICO N° 5

JAPON: CONTINUA LA DEBILIDAD

PIB, variacién % trimestral, anualizado y desestacionalizado
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FUENTE: BUREAU OF STATISTICS OF JAPAN Y FMI.

Otro de los temas con los que habra que lidiar es el fin de la politica monetaria ultra
expansiva en Estados Unidos y la mantencién de esta politica en Europa y Japon.

La inflacion en las economias desarrolladas

La Zona Euro tiene una inflacion negativa de -0,2% en doce meses, Japon 0% y
Estados Unidos 0,9%. El riesgo de inflacion es complicado, pero la deflacion puede
llegar a ser peor. Los paises que tienen inflacion de 0% o negativa exhiben grandes
estimulos monetarios, del orden de US$90 mil millones mensuales en la Zona Euro
y US$54 mil millones de inyeccion monetaria al mes en Japon (ver Gréafico N° 6). En
términos anualizados, tenemos US$1,7 billones de inyeccién monetaria por afio en
Europa y Jap6n (US$1,7 trillones en la medicion de Estados Unidos).

29



FELIPE LARRAIN B.

-
<
o
>
o
=1
<
z
<
o
b
w
o
w
L
z
o
o

GRAFICO N° 6

ESTIMULOS MONETARIOS EN ZONA EURO Y JAPON
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FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A ANUNCIOS DE BANCOS CENTRALES.

Ese enorme aumento de la masa monetaria tiene un efecto en las tasas de interés,
lo cual es un problema para la industria que maneja las pensiones en el mundo,
porque es muy distinto manejar rentabilidades en un contexto de tasas de interés
razonables. Pero es muy notable ver que estamos en un mundo con tasas de interés
negativas que flirtea con la deflacién.
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GRAFICO N° 7

EL NUEVO CLUB DE LAS TASAS NEGATIVAS
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FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A ANUNCIOS DE BANCOS CENTRALES.

Chinay los commodities

Laeconomia china esté creciendo un poco méas de 6%y si puede seguir expandiéndose
a ese nivel, no es un problema importante porque, si bien crecié casi 10% promedio
por 35 anos, hoy dia el tamafo de la economia es 24 veces mayor que el que tenia en
1978, cuando empezaron las reformas econdémicas con Deng Xiaoping. Un problema
complicado es que existe la sospecha de que China estd creciendo alrededor de 1
punto porcentual menos que lo que plantean las estadisticas (ver Grafico N°8). La
duda surge de una serie de indicadores, por ejemplo, en el consumo de energia.

FELIPE LARRAIN
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GRAFICO N° 8
CHINA EN DESACELERACION

(PIB, variacién % anual)
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FUENTE: BUREAU OF STATISTICS OF CHINAY FMI.

También es raro que en un pais cuya inversion es casi el 50% del PIB, el consumo
sea un 36% del PIB (ver Grafico N°9). Lo normal para una economia como la de
China serfa que el consumo representara del orden de 60% del PIB y la inversién
fuera mas cercana al 30%. Esto significa que, junto con la desaceleracién, China esta
en un proceso de reconversién de su economia desde la inversién al consumo, y
eso es bueno, porque cuando la inversién tiene rentabilidad negativa, lo que hay
detras son ciudades fantasmas, puentes que van a ninguna parte y caminos que
no se transitan. Se debe invertir cuando la tasa de retorno de la inversion es mayor
que el costo de capital y eso no estaba ocurriendo, de modo que es bueno que
China disminuya la inversién y aumente el consumo. En particular, esto favorece
a los paises exportadores, especialmente a los que dependen de las exportaciones
agroalimentarias, como muchos en América Latina, pero no es tan buena noticia
para los paises intensivos en produccién minera, como el caso del cobre, porque la
inversion demanda el consumo de este metal.
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GRAFICO N° 9
CHINA: COMPQSICION DEL PIB
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FUENTE: BANCO MUNDIAL.

Hoy en dia China estd reduciendo la tasa de politica monetaria y aumentando el
crédito, lo cual da lugar a una luz amarilla para el aumento del endeudamiento en
China. La deuda es superior al 200% del PIB y ese es un endeudamiento enorme, pero
a China se le perdona mucho debido a que un 33% de las reservas internacionales
del mundo estan en ese pais; son alrededor de US$3,5 trillones en reservas. Pero el
endeudamiento no es un tema menor y preocupa a muchas regiones en el mundo
emergente por la participaciéon que tiene China en los mercados de commodities
(ver Grafico N°10): un 60% de la demanda mundial en acero y hierro, 50% en
aluminio y niquel, y un 45% en cobre. Para los paises que producen cocoa o café esto
no es tan importante porque los chinos no consumen tanto estos productos, pero en
el mercado de los commodities los precios dependen de su principal demandante
en el mundo.
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GRAFICO N° 10

PARTICIPACION DE CHINA EN MERCADOS DE COMMODITIES
(% DE LA DEMANDA GLOBAL)
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FUENTE: CAIXABANK RESEARCH, MONTHLY REPORT, DICIEMBRE 2015.

Latinoamérica

Los paises que mas estan creciendo en Latinoamérica son los de la Alianza del
Pacifico (ver Grafico N° 11), bloque donde Costa Rica y Panama estan en distintas
etapas de acceso y al cual se deberia apostar, porque ahi estan los paises mejor
manejados en la regién (Colombia, Chile, Pert y México).
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GRAFICO N° 11

AMERICA LATINA: DIFERENTES VELOCIDADES DE CRECIMIENTO
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FUENTE: CONSENSUS FORECASTS ABRIL 2016.

El promedio de crecimiento de la regién viene cayendo y esta en terreno negativo,
claramente influido por Venezuela que enfrenta una crisis de proporciones y que
este afio deberia caer cerca de 8%. Brasil también esta en crisis y probablemente
Argentina esté en recesion este ano, pero con expectativas mejores. Dentro de la
region, Perti es uno de los paises que mas crece.

En términos de destino, se podria decir que China no es tan importante para América
Latina, pero eso es en promedio. Para México es poco importante como mercado
destino aunque compite con China por el mercado norteamericano. En cambio,
para los paises al sur de la regién China es sumamente importante. El comercio
intralatinoamericano representa el 20% y Estados Unidos es el mds importante con
un 42%, pero de ese porcentaje, un 80% es de México y alejandose hacia el sur hay
menos dependencia de la economia norteamericana (ver Gréfico N° 12).
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GRAFICO N° 12

AMERICA LATINA: EXPORTACIONES POR DESTINO
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FUENTE: OMC.

Dentro de la region, Chile es el pais con mayor exposicién a China, con un 26,3%
de sus exportaciones hacia ese mercado (ver Grafico N° 13). Sus envios son incluso
mayores a ese destino que a Corea. Chile, Perti y Brasil son mas dependientes de
China que Malasia, Tailandia, Indonesia e India y eso es dependencia directa.
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GRAFICO N° 13

EXPOSICION A CHINA

(% de las exportaciones, 2015 o ultimo afno disponible)

30

FUENTE: COMTRADE, OMC Y BANCO CENTRAL DE CHILE.

Pero hay otra dependencia que es indirecta y es la exposicién a recursos naturales (ver
Gréfico N° 14). E1 92,8% de las exportaciones de Venezuela corresponde a petréleo
y es uno de los pocos casos de economia mono productora y mono exportadora.
Es un caso dramatico porque, ademas del mal manejo econémico, el petréleo es
uno de los commodities que mas ha bajado de precio. Mas del 60% de lo que Bolivia,
Ecuador, Paraguay, Perti, Colombia y Chile exportan son recursos naturales. Tras su
ingreso en 1994 al Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA, por
su sigla en inglés), México es el pais que mas ha logrado diversificarse fuera de los
recursos naturales y Panama, basicamente una economia de servicios, también es
poco dependiente.
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GRAFICO N° 14
EXPOSICION A RECURSOS NATURALES

(% de las exportaciones, tiltimo afio disponible)

FUENTE: OMC Y BANCO CENTRAL DE CHILE.

Balance fiscal

Venezuela tiene un déficit fiscal de 19% del PIB, no tiene acceso al crédito y se financia
fundamentalmente a través de la creacion de dinero. Hoy tiene una inflacion de tres
digitos y la hiperinflacion es una posibilidad. Tal vez no va a ser como Zimbabwe, la
mas reciente de las hiperinflaciones, gentileza de Robert Mugabe de 92 afios, quien
dice que atin es muy joven para retirarse.

Desde 2012 el balance fiscal de Kuwait se ha deteriorado en 32 puntos del PIB
(ver Grafico N°15), pasando desde un superavit a un déficit. En muchos casos,
los paises que han sufrido un mayor deterioro fiscal son aquellos cuyos ingresos
dependen altamente del precio de los commodities y que no cuentan con un sistema
tributario. Con ocasién de diversas conferencias, en Bahréin y Dubai lo que més me
preguntaron es como diversificar sus economias y sus ingresos fiscales que han sido
altamente dependientes del petréleo. En algunos paises no se cobra impuesto a la
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renta, lo que algunos pueden celebrar, sin embargo, hay que financiar al Estado. Es
en los paises del Medio Oriente donde ha habido un mayor deterioro de los balances
fiscales, pero también en paises como Brasil y Argentina. Venezuela no le puede
echar mucho la culpa al petréleo, porque su problema es el manejo econémico.

GRAFICO N° 15

EMPEORAMIENTO DE BALANCES FISCALES

Change in General Government Fiscal Balance 2012-2015,
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FUENTE: FMI.

Los fondos soberanos pueden ayudar pero los recursos son finitos y aun si el pais
ha acumulado cuantiosos ahorros, como Noruega (ver Gréafico N° 16), si tiene un
tremendo déficit fiscal y no hace el ajuste, ese fondo soberano se le va a acabar.
La politica fiscal y la solvencia fiscal son muy importantes, justamente cuando se
enfrenta una situacion de caida del ciclo de los commodities.
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GRAFICO N° 16

FONDOS SOBERANOS EN EL MUNDO

% of GDF, 2013
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Argentina

En Argentina las reformas estdn claramente bien orientadas, pero hay riesgos
importantes. Una de las novedades positivas es la rebaja o eliminacién de los
impuestos a las exportaciones. Este tipo de impuesto se considera una mala politica,
hay paises que tienen un sistema tributario poco desarrollado y que se financian,
en parte, con impuestos al comercio exterior, pero se trata fundamentalmente de
impuestos a las importaciones.

El nuevo gobierno eliminé el impuesto a la exportacién de productos agropecuarios
como el trigo, maiz y carne bovina, que era una forma de mantener barata la canasta
de consumo, porque con ello se forzaba a los productores a vender internamente,
lo cual deprimia el precio local. También se eliminé el impuesto a productos de la
industria quimica, del plastico, del caucho, textil, del calzado, de manufacturas de
piedras preciosas y de metales comunes. Lo que no se ha eliminado, por razones
fiscales, es el impuesto a las exportaciones de soya, que disminuy6 de 35% a 30%.
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Lo anterior, junto al término de los controles cambiarios y el establecimiento de
un tipo de cambio unificado, ha tenido como efecto que los productores vuelvan a
vender en el mercado. Los stocks que estaban acumulados se entregaron de vuelta y
eso generd un significativo aumento de las exportaciones, adicional al que explica
un aumento en la produccion. Cuando se elimina el impuesto a la exportacién y se
paga un tipo de cambio razonable, los productores estdn dispuestos a vender.

Un tercer elemento es el retorno a los mercados financieros externos voluntarios.
Argentina acaba de colocar un bono por mas de US$15.000 millones que fue sobre
suscrito, lo cual es un espaldarazo a las nuevas politicas que sigue el gobierno del
presidente Macri. Pero hay riesgos y el principal tiene que ver con la depreciacién
del peso argentino. Algunos analistas dijeron que la depreciacién seria muy alta,
cosa que no ha ocurrido (ver Grafico N° 17). Pero la estabilizacién del peso argentino
va a depender de dos factores: la reduccién del déficit fiscal, que actualmente esta
entre 5% y 6% del PIB y la inflacién, que estd en 40% (ver Grafico N° 18). Gran
parte de la inflacién es correctiva. Eliminar los subsidios no es una medida popular,
pero en algiin momento tendran que hacerlo. Argentina tiene subsidios al gas, al
transporte ptblico, a la electricidad y en general todos los servicios ptiblicos estan
subsidiados, lo que genera pérdidas en numerosas empresas que al final el Estado
tiene que financiar, lo cual contribuye al déficit fiscal.

GRAFICO N° 17

DEPRECIACION PESO ARGENTINO
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FUENTE: BANCO CENTRAL DE CHILE.
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GRAFICO N° 18
ARGENTINA: MUY ALTA INFLACION

IPC Gran Buenos Aires, variacion % anual
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Brasil

Este caso es el de una tormenta perfecta. Brasil vive la peor recesién en casi 100
afos. Desde 1930 que no tenia una caida del PIB, en dos afios consecutivos acumula
en torno a -7% (ver Gréafico N°19) y en 2016 va a tener una recesién. El tltimo
trimestre de 2015, que es el ultimo dato disponible, el PIB cay6 5,9% y el déficit
fiscal proyectado de este afio es de unos 10 puntos del PIB. Los impuestos en Brasil
representan el 36% del PIB, lo que sumado al déficit fiscal implica un gasto fiscal
de 46% del PIB y esto lleva directamente al tema de las pensiones, porque urge una
reforma de pensiones en Brasil. La edad de jubilacién en Brasil es de 50 afios para
las mujeres y 55 para los hombres; este un costo que asume el Estado. (ver Grafico
N° 20), la inflacién ronda el 10% y el desempleo estd en torno a 10%.




GRAFICO N° 19
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SE PROFUNDIZA RECESION EN BRASIL

PIB, variacion % anual

FUENTE: IBGE.
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GRAFICO N° 20
BRASIL: PERSISTENTES DEFICIT FISCALES
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FUENTE: FMI

La situacién politica en el pais es muy compleja, con un presidente interino en este
momento y un nuevo gabinete. El equipo econémico es respetado, pero tienen un
enorme desafio al frente, porque la pregunta es si podra tener el apoyo necesario
para hacer las reformas que Brasil necesita. Uno de los temas mds complejos que
tiene el pais es la enorme corrupcion.

Brasil es la principal economia de la regién, representa el 35%. Argentina estd en
recesion, con caida en sus exportaciones y los envios que mas han descendido son
los con destino al mercado brasilero, especialmente en el caso de los automéviles.
Brasil tiene una serie de repercusiones, mas alla de la economia local.

Chile

En Chile no hay recesién sino una fuerte desaceleracién, un verdadero frenazo
en la economia, que estd creciendo en torno a 2% luego de una expansién de
5,3% promedio en el periodo 2010-2013. En 2014 crecié 1,9%; un 2,1% en 2015; la
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proyeccion para 2016 es de 1,6% y de 2,2% en 2017(Ver Grafico N° 21). Va a terminar
con un crecimiento inferior a 2% en el periodo 2014-2017, lo cual es una situacién
muy insatisfactoria.

GRAFICO N° 21

EL FRENAZO DE CHILE

(PIB, variacién % anual)
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FUENTE: BANCO CENTRAL DE CHILE Y CONSENSUS FORECASTS ABRIL 2016.

Esto ha sido acompafiado por una significativa caida de la inversién en capital fijo
(ver Grafico N°22), aunque en el pais no ha habido recesién y tampoco hay una
recesion externa. Chile ha completado ocho trimestres consecutivos de caida de la
inversion y la tasa de desempleo comienza a aumentar. Esa es la parte compleja,
porque durante mucho tiempo la tasa de desempleo se mantuvo en niveles bajos y
hoy presenta un aumento, mientras que el consumo se desacelera, en linea con la
moderacién de la masa salarial.
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GRAFICO N° 22
CHILE: PERSISTENTE CAIDA DE LA INVERSION EN CAPITAL FIJO

(Formacién Bruta de Capital Fijo, variacion % anual)
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FUENTE: BANCO CENTRAL DE CHILE

Peru

La economia peruana ha sorprendido favorablemente mas alla de la ley de corte
populista que autorizo el retiro anticipado de los fondos de pensiones, aprobada
en pleno periodo electoral. Se ha visto una aceleraciéon de la economia (ver Gréfico
NP° 23), especialmente en los tiltimos meses, con algunos sectores que estan creciendo
fuertemente (ver Grafico N° 24), como pesca y mineria. El sector pesca es importante
en Pert, pero la mineria lo es mucho mas, al igual que la electricidad, el gas, el agua
y los sectores de servicios.
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PERU: SE ACELERA LA ECONOMIA

PIB, variacion % anual
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FUENTE: BANCO CENTRAL DE PERU.
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GRAFICO N° 24
PERU: CRECIMIENTO SECTORIAL
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FUENTE: BANCO CENTRAL DE PERU.

¢Quién es responsable de la desaceleracion?

Un tema relevante es definir donde estan las responsabilidades de la desaceleracién
en las economias de la regién. El mundo estd hoy con un crecimiento bastante plano,
algo por sobre el 3%, con una caida de 1,5 puntos porcentuales si se toma una serie
larga.

Un trabajo reciente del Fondo Monetario Internacional, publicado en el World
Economic Outlook de octubre de 2015, puede ilustrar lo que ha pasado en América
Latina. El trabajo dice que si usted es un exportador de commodities en general esa
condicién hace que tenga una caida anual de 1% en su crecimiento, pero si exporta
commodities energéticos, deberia tener una caida de 2,25% (ver Gréfico N° 25). Esto
es importante porque existe una tentacion en los gobiernos de senalar que es mérito
propio cuando las cosas andan bien y cuando las cosas andan mal, atribuirlo a
problemas externos. Dos casos de desaceleracion, Chile y Colombia, son ttiles para
el andlisis del periodo 2010-2013 versus 2014-2016 (ver Gréfico N° 26).
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GRAFICO N° 25

¢CUANTO DEL MENOR CRECIMIENTO SE DEBE A LA SITUACION EXTERNA?

cto en nto ecor ico por debilidad del escenario de
precios de commeodities
<p o olitis Expor d B
0 4
0.5
-
1.5
]
25

FUENTE: FMI, WORLD ECONOMIC OUTLOOK, OCTUBRE 2015.
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GRAFICO N° 26

DESACELERACION DE CHILE VS COLOMBIA

PIB, variacion % anual
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FUENTE: FMI, CHILE: BANCO CENTRAL.

En Chile el cobre representa el 50% de las exportaciones y en Colombia el petréleo
es poco mas del 50%. Aplicando los niimeros del FMI en el caso de Chile, si crecia
5%, deberia bajar 1 punto y crecer 4%, pero el crecimiento ha caido 3,2 puntos
porcentuales, 1 punto que viene de afuera y el resto por causas internas. En términos
simples, 2/3 del problema es interno. En el caso de Colombia se puede decir que el
problema virtualmente completo viene de afuera. En el de Venezuela, que es muy
dependiente del petrdleo, no se le puede echar la culpa completamente al factor
externo porque los problemas venian de antes (ver Cuadro N° 1).
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CUADRO N° 1

DESCOMPOSICION DE LA DESACELERACION ENTRE 2010-2013 Y 2015 EN CAUSAS
INTERNAS Y EXTERNAS

Interna 2,2 (68,8%) -0,45
Externa 1,0 (31,2%) 2:25
Total AP 1,8

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR EN BASE A FMI, BANCO CENTRAL DE CHILE.

Cambios en la escena politica de América Latina

En Venezuela los cambios recientes son que la oposicién triunfé en los comicios
de la Asamblea Legislativa en diciembre de 2015 y actualmente hay una situacién
de enfrentamiento de dificil prondstico. El tltimo de ellos fue entre el presidente
Maduro con Luis Almagro, secretario general de la Organizacion de los Estados
Americanos (OEA), ante un llamado explicito de la organizacién a que Venezuela
acepte el referéndum revocatorio establecido en la Constitucién. Hoy en dia existe
un enfrentamiento profundo entre el Poder Legislativo, controlado por la oposicién,
y el Poder Ejecutivo, controlado por el presidente Maduro y el chavismo, pero hubo
un cambio importante en diciembre del afio pasado.

Luego viene Mauricio Macri, nuevo presidente de Argentina desde diciembre de
2015, y en febrero de 2016 Evo Morales pierde el referéndum constitucional para
su reeleccién. En mayo de 2016, Dilma Rousseff es suspendida de su mandato en
Brasil y en junio préximo hay una segunda vuelta en Pert entre los candidatos
a la presidencia, Keiko Fujimori, de derecha, y Pedro Pablo Kuczynski, de centro
derecha. En febrero de 2017, hay elecciones presidenciales en Ecuador, donde de
acuerdo a la Constitucion, el presidente Correa no puede ir a la reeleccion y el
candidato que va adelante es Guillermo Lasso, de centro-derecha. En Chile vienen
elecciones municipales en octubre de este afo y parlamentarias y presidenciales en
2017.
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Populismo en retirada

Lo que se esta viendo en América Latina es la bancarrota del populismo, politica que
sostuvieron diversos gobiernos de la regién. Las politicas populistas duran mas si
paralelamente los precios de los principales productos de exportacién de recursos
naturales registran niveles record, pero de repente eso se evapor y se generaron
crisis importantes. No se pudo sostener el régimen de bienestar que establecieron
los gobiernos populistas de la regién.

Uno de los errores que cometen a veces analistas externos es que meten a toda
América Latina y a todo el mundo emergente en un mismo saco. Es un error enorme
porque hay paises que tienen instituciones econémicas y politicas mas sélidas que
otros y eso se ve claramente en el tema fiscal pero también se esta viendo en materia
politica.

Es importante entender que esto va mas alla de que los gobiernos sean de derecha,
de centro o de izquierda. En la regiéon también ha habido gobiernos de derecha
que persiguen politicas populistas, no sdlo la izquierda. Afortunadamente el
populismo esta en retirada porque se han llevado adelante politicas y expansiones
de sus economias que son insostenibles. América Latina es la region donde mas
ha florecido el populismo, tal vez porque tenemos diferencias y desigualdades
distributivas muy importantes. Pero en todas estas experiencias, las personas mas
vulnerables terminan peor que cuando comenzaron. O sea, lo que se hace en pos de
los que tienen menos termina perjudicando exactamente a quienes se dijo querer
beneficiar. Por eso, més alla del signo politico, lo que importa son las politicas y lo
que se advierte es una revalorizacién de la responsabilidad en materia politica y esto
va a tener implicancias en el futuro. Esta revalorizacién significa a veces decir cosas
que no son tan populares y tomar decisiones que son impopulares pero correctas
desde el punto de vista de las politicas ptiblicas. El crecimiento puede tener pies de
barro si estd amparado en politicas insostenibles.

Esto es un buen augurio para la regién, pero no exento de serios problemas. En
términos de tamarfio, el problema mds grande lo tiene Brasil y el mas dramético
Venezuela. Pero también hay una revalorizacién del trabajo bien hecho, que para
que los paises se desarrollen no basta con hablar bonito, entregar subsidios y
generar un Estado de bienestar. El trabajo bien hecho es lo que genera posibilidades,
oportunidades de empleo y de emprendimiento y lo que al final determina que las
personas puedan tener una buena pension.

Una cosa muy importante en la obtencién de una buena pension es el trabajo y la
cotizacién continua. Si una persona cotiza la mitad de su vida laboral y si ademas se
tiene que lidiar con tasas de interés cercanas a 0 o negativas, con temas demogréaficos
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y cambios de corte populista en las regulaciones, el obtener buenas pensiones se
vuelve cuesta arriba. Lograr un disefio de sistema previsional bien pensado, y
mercados laborales dindmicos no es tarea facil para nadie.
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1 Rafael Rubio es Doctor en Derecho Constitucional, Profesor Titular y Director del Grupo de
Investigacion sobre participacion y nuevas tecnologias en la Universidad Complutense de Madrid
y en la Universidad de Navarra. Ha impartido clases de posgrado en mds de 20 universidades de
todo el mundo. Desde la empresa Dogcomunicacion, ha asesorado a organismos internacionales,
gobiernos, partidos, fundaciones, e instituciones sociales, educativas y religiosas de todo el mundo.
Ha trabajado en mds de 30 campariias electorales de todo tipo en Espaiia y América y también ha
asesorado en comunicacion digital y movilizacién social a Amnistia Internacional (Espaiia), entre
otras actividades.
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Elenfoque de este articulo es intentar salir un poco del marco econémico y financiero,
y empezar a hablar de los contextos sociales y politicos, de como estos afectan a
nuestros stakeholders, no a los stakeholders politicos, sino a los propios afiliados, a los
sistemas de pensiones y a la opinién ptblica.

De una forma u otra, entender el concepto de legitimidad social y cémo las empresas
e instituciones relacionadas con el sistema de pensiones tienen que ser capaces de
desenvolverse en un nuevo contexto de legitimidad social que estd cambiando de
una manera muy rapida y que genera verdaderos riesgos. La principal herramienta
en este nuevo contexto es, evidentemente, el comportamiento, pero también la
comunicacion.

La desconfianza y el miedo al fracaso

Cuando se pregunta a la gente si se puede confiar en las personas, estas estadisticas
(ver Cuadro N° 1) muestran que menos de la mitad cree que se puede confiar. Esta
encuesta se realiz6 en Espafia, pero en otros paises la medida es mas o menos similar,
incluso un poco mas baja en Latinoamérica.

CUADRO N° 1

Media 4 .58
Desviacidn tipica 2.24
(N) (2451)

ibiria Ud. gue, por 1o general, S& pusds confiar an la mayoria de 1a genTe, o que nunca 58 &3 Lo
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@l 0 significa ‘nunca £4 ec 1o bastante prudente’ ¥y el 10 gue ‘ce pusde confiar en la mayoria de
la gente'.

FUENTE: CIS 2009. E 2.826
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Si se toma la media en el resto de Latinoamérica (ver Grafico N° 1), las cifras son
mucho més bajas. El indice de confianza interpersonal, desde 1996, se mantiene
mas 0 menos constante, pero en niveles bajisimos. Estas personas representan a la
opinién ptblica, lo que muchas veces puede involucrar un riesgo o un elemento de
inestabilidad.

GRAFICO N° 1

CONFIANZA INTERPERSONAL
TOTALAMERICA LATINA 1996 — 2011 - TOTALES POR PAIS 2011
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A esto podemos sumar un elemento que influye directamente, desde el punto de
vista sociolégico: el porcentaje de personas que manifiestan tener miedo al fracaso
(ver Grafico N° 2). Porque, de cierta manera, ese miedo asociado al futuro afecta el
contexto en el que se desenvuelven las administradoras de fondos de pensiones.
Como ven, el miedo en los paises de Latinoamérica es bastante més bajo, de hecho,
es el mas bajo después del de Africa Subsahariana, pero, aun asi, una de cada cuatro
personas tiene miedo al fracaso. Eso nos plantea una serie de dudas relativas al
impacto social que tiene la tecnologia, al que algunos han llamado: “La cuarta
revolucién industrial”.
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GRAFICO N° 2

PORCENTAJE DE POBLACION ADULTA QUE MANIFIESTAN TENER MIEDO AL FRACASO.
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FUENTE: GEM, 2012.

Revolucion tecnolégica y cambios sociales

Eric Schmidt, que fuera CEO de Google entre 2001 y 2001 , y Jared Cohen, primer
responsable tecnolégico del Departamento de Estado cuando Hillary Clinton era
secretaria de Estado, se juntaron en el afio 2013 para escribir un libro “The New
Digital Age” que comenzaban con una declaracién contundente: “internet es una
de las pocas cosas que los humanos han construido y que realmente no entienden”.

Manuel Castell, socidlogo referencia en el mundo de la sociedad de la informacién y
en el impacto de la tecnologia en la sociedad, dijo algo similar en una forma un poco
mads provocadora: “La revolucion tecnoldgica centrada en torno a la informacién ha
trasformado nuestro modo de pensar, de producir, de consumir, de comerciar, de
gestionar, de comunicar, de vivir, de hacer la guerra y de hacer el amor”. De manera
bastante gréfica, pone de manifiesto hasta qué punto la sociedad estd cambiando
la forma de percibir la realidad y sus valores, y ese es el contexto en el que surgen
dudas. Como Manuel Castell, el Papa Benedicto XVI plante6 un pensamiento
igualmente “radical” al sefalar que, “asi como la revolucién industrial produjo
cambios sociales al modificar el ciclo productivo, hoy en dia, la transformacién de
internet dirige las mutaciones culturales y sociales”.
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Esta transformacion ocurre dentro del contexto digital, pero tiene consecuencias
mucho mds amplias y este quiza seria el primer mensaje: durante mucho tiempo,
al menos en politica, lo digital se ha entendido como un mundo maés falso, menos
verdadero, separado del mundo real; como si el mundo online no fuera mas que un
reflejo distorsionado del mundo offline, como en el mito de la caverna de Platén.

Este no es un pensamiento aislado. Son muchos los que todavia entienden que lo
que sucede en internet no es del todo real, que como en Las Vegas, lo que pasa en
internet se queda en Internet, y, por lo tanto, las consecuencias sociales afectan a
aquellas personas que “viven” en internet, millennials, nativos digitales..., y al resto,
que lo utilizamos como podemos, no nos ha cambiado profundamente la vida. Sin
embargo, para ejemplificar hasta qué punto es real lo que llamamos “virtual”: si
ahora mismo recibiera alguno de ustedes un mensaje en WhatsApp, en el que su
novia, mujer o amiga, les dijera: “Lo hemos dejado”, en ningtin momento estariamos
pensando que 1o hemos dejado en el mundo virtual y que en el mundo real seguimos
juntos. No llegariamos al dia siguiente a la puerta de su casa diciéndole: “Bueno,
lo del WhatsApp es solo en el mundo virtual, ahi ya no somos amigos, pero en
el mundo real, seguimos estando profundamente unidos”. Pues esto es lo mismo;
aun en el supuesto improbable que ustedes no hayan utilizado nunca internet, las
consecuencias de la tecnologia en sus vidas son reales, afectan de manera directa
su trabajo, afectan a la opinién publica, y han cambiado ya la forma de pensar y de
comportarse del mundo que les rodea.

Expectativas de vida

Y, como no podia ser menos, afectan, por ejemplo, a la actitud de las personas
ante sus expectativas de vida. Unas notas publicadas recientemente en Bloomberg
mostraban graficos espectaculares sobre el cambio en las expectativas de vida (ver
Cuadro N°2) y como este cambio afecta el sistema de pensiones (impacto sobre la
felicidad /satisfaccion en la jubilacién y sobre la voluntad de jubilar mas tarde; ver
Gréficos N° 3 y N° 4). Mas del 20% pretendia seguir trabajando voluntariamente mas
alla de los 65 afios, y aumentan aquellos que no se sentian felices con su jubilacién.
Estos, que son datos objetivos, por decirlo de alguna manera, tienen mucho que ver,
en mi opinién, con ese cambio cultural del que estamos hablando.

61



RAFAEL RUBIO

-
b
o
w
o
)
w
<
o
b
w
o
w
L
z
o
o

CUADRO N° 2

MAYORES EXPECTATIVAS DE VIDA PERMITEN CARRERAS LABORALES MAS LARGAS
EXPECTATIVA DE VIDA PROMEDIO, A LA EDAD DE 65 ANOS, POR NIVEL DE EDUCACION

1070 201 Difference
Male, lowest 25% 775 815 44
Male, second-lowest T 828 514
Male, second-highest 77.8 833 554
Male, highest 25% 788 -1 G1A
Female, lowest 25% 823 B3.7 14A
Female, second-lowest 826 853 27T A
Female, second-highest 829 852 234
Female, highest 25% 834 B86.6 J2A

FUENTE: BOSTON COLLEGE S CENTER FOR RETIREMENT RESEARCH 2015.

GRAFICO N° 3

GRADO DE SATISFACCION DURANTE LA JUBILACION
¢DIRIA'UD. QUE SU JUBILACION ES ALTAMENTE SATISFACTORIA, MODERADAMENTE
SATISFACTORIA, O NADA SATISFACTORIA?

Wiese W 2012

65%
50
55
50

Very satisfied Moderately satisfied Mot at all satishied

FUENTE: EMPLOYEE BENEFIT RESEARCH INSTITUTE 2016, ANALISIS DEL MICHIGAN HEALTH AND RETIREMENT STUDY.
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GRAFICO N° 4

LOS AMERICANOS ESTAN,TRABAJANDO POR MAS TIEMPO ’
RATIO EMPLEO/POBLACION PARA PERSONAS DE 65 ANOS Y MAS

T
1885 Jan 1982 Jul 2000 Jan 2015 Apr

FUENTE: U.S. BUREAU OF LABOR STATISTICS.

Hoy, nuestra labor esta absolutamente determinada, o dirigida, por un ptblico cada
vez mas numeroso y separado, lafamosabrecha, por su comprensién de la tecnologia.
Lo hemos visto dltimamente con plataformas novedosas como Snapchat. Cuantos
de ustedes han curioseado sin llegar a entender cémo se utiliza o sencillamente,
dénde estd la gracia. Si esto ocurre con una herramienta sencilla, imaginense con la
forma de ver la vida, de sus usuarios. En Espafia hemos vivido, hace un mes, uno
de los debates culturales mas interesantes de la década. Un youtuber que cuenta
con 27 millones de seguidores online fue entrevistado por un periodista tradicional.
Discutieron cosas tales como la importancia de tener una tarjeta de crédito. Esta
entrevista gener6 decenas y decenas de columnas que se identificaban con uno u
otro, y todas coincidian en lo mismo, la actitud del otro era “un absurdo”. Casos
como este ponen de manifiesto que mas que una brecha en los niveles de acceso a
la tecnologia, lo que existe es una diferencia de presupuestos basicos, que provocan
un choque generacional, en el que una generacién no entiende, en absoluto, a la otra
(y viceversa).

Esta es quizas la clave de este articulo y sus consecuencias para su trabajo: la
existencia de un desajuste entre lo simbdlico y lo material. Lo simbdlico es la
cultura de la sociedad que evoluciona de una manera rapidisima, y lo material es el
sistema econdmico y politico que avanza muy lento y con muchas dificultades para
adaptarse, ya no para ponerse al mismo ritmo, sino incluso para llegar a entenderse
entre ellos.
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Cambios sociales, nuevos valores

En este contexto hay una serie de valores que forman parte del Estado de bienestar,
que en el siglo XX se habia arraigado en la sociedad occidental y que hoy parece
haber dejado de ser sostenible, no solo por problemas econdmicos o de escala, y
que han entrado en crisis. La sociedad ya no entiende los valores que dieron lugar
al Estado de bienestar como valores primordiales para regir su vida y la sociedad.
Se observa una serie de elementos determinantes, una serie de valores que se ponen
por delante.

La transparencia: vivimos en un mundo transparente donde, queramoslo o no,
todo lo que hacemos se sabe. Antes, los directores de comunicacién tenfan como
costumbre, cuando habia una crisis, cruzar los dedos para decir: “Por favor, que esto
no se sepa” y buscaban una alfombra para esconder los problemas lo méas rapido
posible. Aunque parezca mentira, eso era una actitud profesional, porque en el 90%
de las ocasiones, esa crisis terminaba no haciéndose ptblica. Hoy dia, eso seria un
suicidio, porque las proporciones cambian de una manera radical, hasta el punto
que la posibilidad de mantener algo en secreto es del 90%, pero en contra. “No hay
nada oculto que no vaya a ser desvelado”. Esta frase del Evangelio de San Juan
parece determinar nuestra actitud ante la vida. Todo esto afecta a las personas y
a las instituciones, y marca la actitud que deben tener las instituciones frente a la
informacion.

Informacion no es comunicacion

Ante esta situacién, algunas instituciones tratan de suplir el problema de
transparencia con un exceso de informacién, pensando que al poner mucha
informacion sobre la mesa se solucionan los problemas de comunicacién. No
existe una relacién directa entre la calidad de la comunicacién y la cantidad de
informacion. Poner muchos datos sobre la mesa no es sinénimo de comunicar. Esto
pasa sobre todo en tareas muy técnicas, como las que se desempefian en el mundo
de las pensiones, donde se trata de dar mucha informacion sin intentar lograr que
el publico la entienda y sepa realmente de qué estamos hablando. Habitualmente,
en el contexto actual, el exceso de informacion acaba dificultando la comunicacion.
Existe una saturacion de informacién.

Mostrar hechos para corregir errores de percepciéon no suele solucionar los
problemas, debido a la forma en que las personas tenemos de percibir la informacién.
Vivimos en un mundo donde la sociedad estda muy fragmentada y el concepto de
esfera publica estd desapareciendo. Ya no existe una esfera publica general de la
que todos formemos parte, sino pequefios bloques tremendamente movilizados
pero muy aislados entre si. Esto se ve en la comunicacién de las redes sociales;
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cada dia es mas dificil encontrar una comunidad. La posibilidad de comunicar
y de informarse de manera selectiva, casi personalizada, fundamentalmente a
través de la tecnologia y de las redes sociales, va generando microcomunidades
que tienen muy poca relacién entre si, lo cual dificulta en gran medida el trabajo
o la comunicacién de instituciones como las nuestras. Esto ocurre porque, por un
lado, se produce una percepcién falsa de la realidad. Cuando uno se comunica
siempre con los mismos y habla de lo mismo, corre el riesgo de acabar viendo la
realidad de manera deformada o contraria a como es, porque una de las cosas que
favorece a la tecnologia, desde el punto de vista social, es la retroalimentacion de
los errores. Ademas, esas microcomunidades generan falta de didlogo y dificultan
la posibilidad de conocer la voluntad del otro. Nunca ha sido mas facil entender lo
que piensan los demads y, a pesar de esto, nunca se ha practicado menos, debido a
que, asi como es mds facil que nunca conocer la intencién de los otros, también es
mas facil reforzar la percepcién propia y, al final, uno tiende a hacer lo mas cémodo:
tratar de informarse a través de gente que piensa como uno.

Cuando recientemente falleci6 Antonin Scalia, Juez de la Corte Suprema de
Estados Unidos, me sorprendié el comentario de sus ayudantes sefialando que
él siempre se preocupaba de elegir, entre uno de sus colaboradores, a alguien
que pensara radicalmente distinto. Eso le permitia tener una visién mucho mas
objetiva y contrastar sus sentencias, que estaban muy arraigadas a su perspectiva, y
contrastarlas con perspectivas diferentes. Que todos los jueces de la Corte Suprema
que tenian una ideologia opuesta a la de Scalia alabaran su rigor juridico, la forma
de pensar y de realizar su trabajo, es en gran medida gracias a esa voluntad que
tenia para entender el mundo y conocerlo a través de gente que no pensaba como él.

El peso de laimagen

Un elemento que afecta de manera radical a la sociedad tiene que ver con el peso de
la imagen. La sociedad es cada vez mas voluble y mas sentimental. Las elecciones
espariolas del pasado 20 de diciembre de 2015 son un ejemplo de volubilidad. Un
47% de las personas decidié su voto en la ultima semana, en circunstancias que
anteriormente las personas que solian decidir su voto en las ultimas semanas
no superaban el 15%. La gente es cada vez mas impulsiva a la hora de tomar
decisiones, de salir a la calle, de pedir cambios legislativos o demandar fuertes
cambios sociales. Normalmente, eso tiene mucho que ver con el peso de la imagen y
genera una dificultad importante para explicar conceptos complejos que requieren
de abstraccién. La comunicacién es espectaculo y estd llena de espectadores, por
lo cual, otro de los grandes retos de la comunicacién, hoy en dia, es ser capaz de
reducir la complejidad sin insultar a la inteligencia. Las decisiones complejas habra
que explicarlas como tal, aunque no se puedan transmitir de una manera profunda.
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Esta volubilidad genera una forma de ser que busca la satisfaccién inmediata, que
lo quiere todo y ahora, y eso encierra un gran peligro desde el punto de vista social,
porque supone el fin del deseo. Cuando uno lo tiene todo y en el momento justo,
acaba renunciando al deseo y a la posibilidad de proyectarse a futuro, a mediano y
largo plazo, que es un elemento esencial para esta industria. Uno empieza a pensar
solo en lo que pasa hoy y ahora, y el resto ya se vera.

Bien comun: una responsabilidad de todos

Algo que puede resultar paraddjico es que, a pesar de que las personas lo quieren
todo y ahora, les gustaria que se lo diera el Estado, este cada dia encuentra mas
dificultades para ser el intérprete solitario del interés general. Ello, porque la
sociedad quiere tener un papel en la interpretacién del interés general y porque,
en una sociedad en la cual las jerarquias se van diluyendo, el micropoder del que
habla Moisés Naim, especificamente el micropoder politico, no tiene suficiente
fuerza para sacar adelante sus proyectos por si sélo. Eso es algo de lo que hablan
muchos autores en los tltimos cinco o seis afos. Si esto es asi con el todopoderoso
y omnipresente poder del Estado, ;qué ocurrird con el poder privado?, que necesita
todo tipo de alianzas y de combinaciones. Esto supone un cambio esencial, la idea
de que el bien comtn es responsabilidad de todos estd cada vez estd mas metida
en la sociedad. El bien comtin deja de ser algo que el Estado nos tiene que dar,
y nosotros somos consumidores de servicios proporcionados por el Estado, para
convertirnos en participes de algo que es responsabilidad de todos, y que entre
todos tenemos que construir. Ya se vera si es a través de servicios, de ayuda, de una
serie de plataformas de colaboracién ptblico-privada o a través, incluso, de que
empresas privadas o asociaciones de la sociedad civil asuman responsabilidades que
tradicionalmente estaban en lo ptblico. De una forma u otra, la sociedad entiende
esto cada vez mejor; el bien comtn como responsabilidad de todos y que este forma
parte, por asi decirlo, de esos principios basicos que el presidente Obama consagré
en 2009 en el "Memordndum de Transparencia y Gobierno Abierto”.

Este es el concepto donde entra la sociedad de bienestar, como evolucién del Estado
de bienestar, en el que ningtin actor puede alcanzar por si solo sus objetivos. Las
politicas ptublicas, en general, no son desempefiadas por el Estado, sino por una red
de actores, donde el bien comtin es una zona gris que se va agrandando y las empresas
y la sociedad civil adoptan y van asumiendo cada vez més responsabilidades.

Gestion mas que eficacia

Cuando la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)
pregunta qué se considera hoy una vida mejor, las respuestas tienen muy poco que
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ver con las que se daban hace 15 afios. Hablamos de elementos como el ingreso
familiar disponible, la brecha entre ricos y pobres, el empleo remunerado, las horas
de trabajo al afio, el nivel educativo, la equidad escolar, la esperanza de vida, la
confianza social y la confianza politica. Los valores sociales, lo que la sociedad pide
al Estado y lo que la sociedad se pide a si misma estdn cambiando de una manera
rapida, y las instituciones y la economia no estdn siendo capaces de dar una respuesta
justa. Ahi estd el gran reto. Los términos de efectividad con los que habitualmente
pensdbamos que se media nuestro trabajo pasan a ser medidos en términos de
mejora de la sociedad. La cuestion social pasa a ser evitar brechas, orientarse al bien
comun y centrarse en los mas vulnerables. La democracia tiene menos que ver con
votar y mas con activar a los ciudadanos. Hablamos del fortalecimiento social, de
ser ejemplares éticamente y de favorecer el conocimiento politico y social.

Estamos hablando de algo mas que eficacia, algo que se puede ver, por ejemplo, en
la exitosa serie de HBO “Show me an hero” que muestra como en un pueblo de Nueva
York el alcalde mas joven de EE. UU. lleva a cabo politicas ptiblicas, desde una
premisa basica: “La eficiencia es frlamente calculadora e inhumana, mientras que la
administracion, la gestion, el management exitoso es calido y vibrante; es humano”.
La eficiencia es sustituida por las relaciones humanas y la crisis de confianza es
sustituida, no por ser mas eficaces o hacer mejor nuestro trabajo, sino por la mejor
gobernanza. Lo que la sociedad pide hoy a las empresas y a los Estados es que sean
capaces de gestionar sus asuntos econémicos, politicos y sociales de una manera
ejemplar, no sélo les pide resultados.

En resumen (ver Cuadro N°3), el crecimiento, en términos econdémicos, seria
sustituido por la felicidad; la autoridad de imponer, por la capacidad de conectar,
comunicar y convencer; la economia de la competencia, por la economia de
la colaboracién; la economia del consumo, por la economia compartida; y las
inversiones publicas, por las alianzas ptublico-privadas. Estos son los elementos de
la nueva gobernanza, que no solo estan cambiando la forma en que los gobiernos
desempenan su labor, sino que se estdn extendiendo a las empresas privadas. Por
ejemplo, hoy dia, no hay empresas privadas sin politicas de transparencia. Esto es
algo que se estd debatiendo en Espana en el campo de los medios de comunicacion.
No hay empresas privadas donde la colaboracién de los trabajadores no se esté
poniendo en primer plano. La gobernanza ha dejado de ser un elemento ptiblico
para convertirse en un elemento que afecta a cualquier institucién que desempena
su labor en la sociedad.
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CUADRO N° 3

SIGLO XX SIGLO XXI

| Crecimiento Felicidad
La autoridad de imponer La capacidad de conectar, comunicar y
convencer
Gobierno Electrénico [E-Government] Gobierno Digital y Mavil [Mobile Government]
Economia de la competicion [Competition] Economia de la colaboracién [Co-petence]
Ecanomia de consumeo [Market Economy] Economia compartida [Sharing-economy]

Disefio Politicas Puablicas I_Poﬁcy-Mnking Co-disefio centrado en el usuariuf beneficiario

Process)
Innovacién Gubernamental Innovacion Social
Finanzas Publicas y Presupuesto Finanzas Sociales y Crowdfunding
Inversiones Plblicas Alianzas Pablico-Privadas
Incentivos Monetarios [Prizes] Incentivos de Reconocimiento [Awards]
Estandares Hecho-a-la-medida [ Taylor-made]
. Eficiencia Efectividad
Confidencialidad de los datos Transparencia y Acceso a la Informacion
| Captura de las decisiones Participacién en la decisiones
Servicios Publicos Servicios al Publico

FUENTE: CUADRO ELABORADO POR MANUEL ARENILLA, INAP.

Parallevar a cabo estas politicas y asumir un rol dentro de la sociedad, la confianza es
un factor clave, y esto se relaciona con la comunicacién. Se consulté en Latinoamérica
si piensan que el gobierno esta actuando en beneficio de todos (ver Grafico N°5).
Los cinco o seis primeros paises, normalmente, son aquellos que tienen los peores
resultados econémicos y todos coinciden en una cosa: consideran la comunicacién
como algo esencial en la gestion ptiblica. Esos seis paises han entendido que la
comunicacion es un elemento basico de la gestién, que no basta con ser eficaz o
tener razon, sino que hay que ser capaz de explicar.
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GRAFICO N° 5

EL PAIS ESTA GOBERNADO EN BENEFICIO DE TODOS
% DE ACUERDO, 2013
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FUENTE: LATINOBARGMETRO 2013

Tanto en las empresas como en los gobiernos la comunicacion suele entenderse como
algo propio de vendedores y bomberos. De vendedores, porque hay un producto
que vender, como ganar unas elecciones y, en ese momento, hay que llamar a los
de comunicacién. De bomberos, porque siempre, en tiempos de crisis, es cuando se
llama a los de comunicacién, como si pudieran hacer algo para arreglarlo. Edward
R. Murrow, uno de los padres fundadores de la diplomacia ptblica estadounidense,
al ser interrogado por la gestion de la imagen y la reputacion tras el fracaso de
la intervencién en la Bahia de Cochinos (1961), respondié que antes que en los
aterrizajes de emergencia, preferia estar en los despegues (sic "If they want me in
on the crash landings, I'd better damn well be in on the take-offs"). Esto se entiende

RAFAEL RUBIO
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desde hace afios en la empresa privada, donde los directores de comunicacién se
han ido incorporando progresivamente a los Consejos de administracion, donde
desempenan una labor transversal.

Cuando la comunicacién se entiende como una herramienta de gestion, esta pasa
a ser un instrumento transversal que forma parte de todas las dreas e ilumina las
decisiones de gestion que adopta la empresa, ayuda a que estas decisiones sean
comprensibles de cara a la sociedad y permite llevar la iniciativa en un mundo
voluble donde reaccionar no basta. Cuando uno lleva la iniciativa por delante, es
capaz de imponer el marco, pero cuando la comunicacién llega cuando la crisis ya
ha explotado, y sélo cabe reaccionar, suele ser demasiado tarde.

Es importante entender que, en este contexto, el gran poder de ese sector no es
solo su base econdmica, sino que es, fundamentalmente, su amplia base social. Con
una base social como la de esta industria, la mejor garantia de la comunicacién se
consigue cuando todas esas personas que estan hiperconectadas se convierten en
protagonistas de nuestra comunicacién. Eso es cuando uno entiende que cuidar
a nuestros afiliados y tener una relacién activa con ellos es la mejor garantia de
comunicar bien. Un estudio reciente de Edelman (ver Grafico N° 6), una reconocida
consultora de comunicacién internacional, indica que en el afio 2016 la opinién que
mas cuenta y con mucha diferencia esla de familiares y amigos, con un 80%. Después,
se ubica la opinién de los expertos académicos, y luego, la de los empleados, las
empresas, un periodista, un CEQO, etc. En tdltimo lugar, estan los famosos, a quienes
muchas veces queremos convertir en portavoces de nuestras empresas sin saber muy
bien por qué. A la hora de la verdad, poseemos el mayor potencial de comunicacion
y de interaccién con la sociedad, con el Estado y las instituciones politicas; y solo
nos hace falta ser capaces de cuidarlo y poner en marcha politicas que nos permitan
activar a esas personas para que se conviertan no solo en usuarios y financiadores
de nuestros servicios, sino, fundamentalmente, en portavoces desde los mismos,
para garantizar la legitimidad social de la que hemos hablado.
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FUENTE: EDELMAN.
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LOS RECURSOS PREVISIONALES

LOS BENEFICIOS DE LOS
ACTIVOS ALTERNATIVOS EN
UN PORTAFOLIO

VIKRANT SAWHNEY"

1 Vikrant Sawhney recibié un BA magna cum laude otorgado por el Dartmouth College. También
recibié un JD cum laude de la Escuela de Derecho de Harvard. Actualmente es Director General
de The Blackstone Group y Director Ejecutivo de Operaciones del Private Equity Group. Antes de
unirse a Blackstone en 2007, Sawhney trabajo como Director Ejecutivo en el Grupo de Promotores
Financieros del Deutsche Bank, en donde fue responsable de la gestion de las relaciones de la empresa
con Blackstone y varias otras grandes empresas de capital privado.
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RECURSOQS PREVISIONALES

En este breve articulo quiero explicar como los Activos Alternativos pueden encajar
en una cartera de inversiones de fondos de pensiones. También espero poder aclarar
algunas de las percepciones erréneas y ansiedades que tiene la gente acerca de este
tipo de instrumentos.

El entorno actual

Enla actualidad prevalece un ambiente muy dificil para invertir. Las tasas de interés
son bajas o negativas, el crecimiento esta disminuyendo, mientras que la volatilidad
es alta al igual que las correlaciones. Por lo tanto, para muchos de nosotros es muy
dificil - si queremos afrontar nuestros propios compromisos / obligaciones - generar
los retornos de inversiones; ya sea que tales compromisos sean con los pensionados
o con las familias por igual. En definitiva, con todas las personas en cuyo nombre
administramos su dinero. El escenario global se percibe increiblemente dificil y
desafiante.

Lo que hemos aprendido a lo largo de muchos afios es que los Activos Alternativos
- si se utilizan correctamente y se recurre a las estrategias adecuadas y con los
gestores adecuados - pueden reducir efectivamente los riegos de las carteras, junto
con asegurar un incremento de los retornos de las inversiones.

Los Activos Alternativos son una forma de elevar los rendimientos del plan de
pensiones. Sin embargo, estos activos deben acomodarse a la falta de liquidez
de una porcién de la cartera y deben mantenerse disciplinados al trabajar con
administradores o gestoras de activos de primera calidad. Estamos presenciando un
aumento de las asignaciones hacia Activos Alternativos a través de nuestra base de
inversionistas institucionales, sobre todo en la clase de activos considerados como
de Capital Privado (Private Equity, o PE).

Si creemos que realmente estamos en un mundo de tasas de interés a la baja,
alta volatilidad y bajo crecimiento, entonces los retornos de inversién en activos
tradicionales seran los mas bajos de los tltimos 20 afios. El Grafico N° 1 muestra
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que, incluso si los rendimientos netos de capital privado se deterioren un poco, hay
un gran espacio para maniobrar y superar los rendimientos esperables de los bonos
del Tesoro, de los bonos de grado de inversién de alto rendimiento y de las acciones.

GRAFICO N° 1

CONTINUO ALTO DESEMPENO ESPERADO DEL PRIVATE EQUITY
PROYECCION DE RETORNOS DE INVERSION ANUALIZADOS A 5 ANOS
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uity en

FUENTE: INFORME DEL GOLDMAN SACHS INVESTMENT STRATEGY GROUP “PERSPECTIVA PARA EL 2014". ENERO DEL 2014.
(1) REPRESENTA LOS RETORNOS ANUALIZADOS HISTORICOS DE 20 ANOS A PARTIR DEL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2013. FUENTE:
THOMSON REUTERS.

Los instrumentos alternativos en contexto

La Figura N°1 muestra que, para cada una de las clases de activos liquidos
tradicionales, ya sea que se trate de renta variable, renta fija o bienes inmueblesy / o
materias primas, hay un primo o un hermano en los activos alternativos, que ofrece
una exposicién a la misma clase de activos alternativos en lugar de un formato
liquido tradicional.

(Porque deberiamos hacer eso? Creo que los activos alternativos han demostrado
que pueden generar alfa dentro de esas clases de activos. ;Por qué Ustedes ingresan a
los mercados menos liquidos? Esto se debe a que las inversiones han sido dispuestas
teniendo en mente una perspectiva de mds largo plazo, y por lo tanto no hay un
enfoque en la liquidez diaria 0 mensual. Asi entonces se puede invertir siguiendo
con la tendencia, gestiones o equipos que tienen el poder de jugar a lo largo de 3, 4,
5, 6, o incluso 7 anos, y no estar preocupado por lo que ocurre de un dia para otro.
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Ustedes tendran mas flexibilidad y ser capaces de pensar en el largo plazo.

El Gréfico N° 2 es muy interesante; el eje inferior registra el riesgo, por lo que cuanto
mas alejados estén Ustedes hacia la derecha, lo que estén considerando llevar a cabo
se torna mas riesgoso. El eje vertical refleja los rendimientos y lo que Ustedes notan
es que si optan por algo asi como el PE, lo que generan es una rentabilidad muy alta
con un riesgo bastante bajo. Si dibujan con un lapiz una linea que va desde el PE
hacia el indice MSCI de acciones mundiales (PE Global, con exclusién de los Estados
Unidos), lo que notaran es que las acciones ptblicas globales de més de 20 afios han
generado la mitad de los retornos de PE y con el doble de riesgo. Todo esto equivale
a decir que habra un retorno de inversién que es la mitad de lo esperado con dos
veces mayor riesgo.

FIGURA N° 1

Los activos alternativos pueden complementar las
asignaciones tradicionales del “mercado publico”
-

Acciones de mercedos
emergantes con crecimiento
grande, mediano, paquenc y

wvalor intermacional

Participacidn accionaria larga'corta
Capital de riesgo/Private Equity
Private Equity Secundario Global

Renta Fija

Aclivos Reales

FUENTE: EL AUTOR.
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GRAFICO N° 2

EL PRIVATE EQUITY HA SUPERADO HISTORICAMENTE A LA MAYORIA DE LAS OTRAS
CLASES DE ACTIVOS, TANTO EN TERMINOS ABSOLUTOS COMO EN TERMINOS
AJUSTADOS POR RIESGO

RIEGO-RETORNO DE VARIAS CLASES DE ACTIVOS

1995-2015?

20% -
15% —Frivate Equity _—ocCapital doriesgo o
;g Terrenos agricolas # & Deuda tipo Mezzaning.-*~
10% e
< Inmobiliarias {Nuclee ® Fondos de cobertura ¥ o 000
= _#Alto rendimiento
% Bono Barclays _-=="% Bonos del Tesoro a 10 afios
= e s Commodities ————
H * e Acciones MSCI World
- ¢ ¢ Ex US
& e indice Nikkei 225
0% ~== +
0% 5% 10% 15% 20% 25%
-5%

Riesgo Anualizado (Desviacion Estandar)

@ Indice La Ciase De Activos Altematvoseg, Indica La Clase De Activos Tradiconalas

FUENTE: EL AUTOR.

N

Para el periodo terminado el 31 de marzo del 2015: Los retornos y la volatilidad de los tipos de
activos presentados se basan en los siguientes indices: (i) Capital Privado: Cambridge Assoc. Global
Private Equity; (ii) Capital de Riesgo: Cambridge Assoc. Global Venture Capital; (iii) Deuda
Tipo Mezzanine: Cambridge Assoc. Mezzanine Debt; (iii) Los Fondos de Cobertura: HFRI Fund
Weighted Composite; (iv) Productos bésicos: Indice DJ-UBS Commodity (TR); (v) Bono Barclays
Ag.: Indice del Barclays Aggregate Bond; (vi) Inmobiliarias (Niicleo): Indice NCREIF ODCE
Property; (vii) Terrenos agricolas: Indice NCREIF Farmland; (viii) Bonos del Tesoro de EE. UU. a 10
aiios; (ix) Alto Rendimiento: Indice de Alto Rendimiento Credit Suisse. Nota: El rendimiento pasado
no es necesariamente indicativo de los resultados futuros. No puede haber garantia alguna de que
cualquier clase de activos alternativos logrardn sus objetivos o evitar pérdidas significativas. Estos
indices se han seleccionado como indices generalmente bien conocidos y ampliamente reconocidos,
pero no como un punto de referencia para cualquier fondo especifico. Un resumen de las directrices
de inversion para los indices estd disponible contra peticion especifica.
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Ustedes también notaran las diferencias con un punto de vista un poco mas
modesto; si nos fijamos en el eje del Indice S& P500, tales diferencias superaron el
punto de referencia de acciones liquidas y, por lo tanto, los retornos de inversién
son mas bajos — substancialmente inferiores - a las del Private Equity: inferior en 500
puntos base y con un riesgo por sobre el 50%. Por lo tanto, ;cudl es la razén por la
cual los activos alternativos se han desempefiado histéricamente bien y es probable
que contintien haciéndolo? o tal vez ;debemos perseverar con la opcion de mayores
retornos y menores riesgos en comparacion con las clases activos mas liquidos?

Creemos que el Private Equity— por el hecho de ser una clase de activos - ha sido
capaz de superar al desempefio de los mercados de valores ptblicos a través de los
ciclos, debido a:

a. Gobernanza superior: Ustedes estdn enfocados en el valor a largo plazo, no en
su valoracion a precios de mercado para el proximo trimestre o para informar al
publico el dia de mafiana. Estdn centrados en la creacion de valor a largo plazo,
no en la creacién de valor para un dia.

b. Poder de permanencia: Ustedes pueden invertir y salir en forma oportunista;
nunca estaran forzados a actuar.

c. Capacidades de intervencién operativa: Ustedes tienen habilidades y recursos
a su disposicién para contribuir a impulsar el crecimiento de los flujos de
efectivo.

. Ventaja informativa: Una evaluacién acuciosa y detallada para cada inversién.

e. Condiciones personalizadas: Las transacciones estructuradas privadamente
permiten una proteccién a la baja en los mercados.

f.  Alineacién robusta entre el gestor y el cliente: El gerente - con un estilo tipico
del Private Equity, elaborado a partir de la estructura - no recibe un interés a
menos que hayan conseguido un retorno de inversién minimo de un 8% para
el inversionista. Tal garantia del 8% debera materializarse en dinero en efectivo.
No puede ser sobre la base de la valoracion a precios de mercado. Por lo tanto,
el gestor recibe su dinero solo si éste es capaz de generar un retorno por sobre el
8%. Creo que esta alineacién de incentivos es de una importancia crucial.

La Tabla N° 1 destaca los resultados histéricos obtenidos en relacion con todas estas
herramientas diferenciadoras. Voy a tratar de no escoger un periodo de tiempo
arbitrariamente corto, sino que observar esto a través de periodos de tiempo
distintos: 3,5, 10 y/0 20 anos. Lo que Ustedes veran es que, a lo largo de ese tiempo,
el rendimiento del Private Equity supera a los mercados liquidos por unos 500 y 700
puntos base. jVale decir por una cifra considerable desde cualquier punto de vista!
Lo que Ustedes ven al lado derecho de la Tabla N° 1 no solo se debe la gobernanza
superior del Private Equity, sino que también debido a la naturaleza de largo plazo
de esta clase de activos; y en donde la volatilidad es mucho més baja. Por lo tanto, lo
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anterior se ha obtenido en un periodo prolongado de tiempo y sobrellevando toda
la crisis de volatilidad que hemos experimentado en los tltimos afios.

TABLA N° 1

DESEMPENO SIGNIFICATIVO DEL PRIVATE EQUITY

A TRAVES DE CICLOS, EL PRIVATE EQUITY HA SUPERADO SIGNIFICATIVAMENTE
A LAS ACCIONES PUBLICAS, TANTO EN TERMINOS DE RENTABILIDAD COMO EN
VOLATILIDAD

Volatilidad Anualizada de los
Retomos Metos Anualizados Retornos Trimestrales o

3 afios 5§ afios 10 afios 20 afics 3 afng Salos 10 afios 20 affics

Private Equity Global 13.9% 13.6% 1L.8% 13.2% 4.8% 6.7% 0.5% 10.4%

Private Equity en EE.UU. 16.7% 16.2% 12.2% 13.5% 3% 55%  0.5%  11.3%

MSCI World 12.2% 9.8% 64% 7.0% 10.7% 13.0% 163%  15.4%

Ganancia de desempefo

delPrivate Equity en EE.UU. 4-5% 4% 5-8% d 7.0)% (7.5)% (6.8)%

FUENTE: EL AUTOR.

NOTA: EL RENDIMIENTO PASADO NO ES NECESARIAMENTE INDICATIVO DE LOS RESULTADOS FUTUROS. ESTAS COMPARACIONES SE
PROPORCIONAN SOLO CON FINES INFORMATIVOS. ESTOS RETORNOS DE INVERSION REPRESENTAN RENDIMIENTOS DE DIVERSAS
CLASES DE ACTIVOS Y NO LAS DE ALGUN FONDO ESPECIFICO. ESTOS INDICES SE DIFERENCIAN DE LOS FONDOS EN QUE LOS FONDOS
SON ENTIDADES GESTIONADAS ACTIVAMENTE Y QUE SOPORTAN LOS RESPECTIVOS HONORARIOS; MIENTRAS QUE LOS RETORNOS

DE LOS FONDOS EN ULTIMA INSTANCIA EXPERIMENTAN UNA REDUCCIGN POR CONCEPTO DE HONORARIOS DE ADMINISTRACION Y
TAMBIEN POR GASTOS DE TRANSPORTE Y SOCIETARIOS.

(1) TODOS LOS DATOS SON PARA EL PERIODO TERMINADO EL DiA 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2015. LOS RETORNOS DE INVERSION Y LA
VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE ACTIVOS PRESENTADOS SE BASAN EN LOS SIGUIENTES INDICES: INVERSION PRIVADA: CAMBRIDGE
ASSOC. GLOBAL BUYOUT AND GROWTH EQUITY Y EL U.S. BUYOUT & GROWTH EQUITY. MSCI WORLD, BLOOMBERG.

Ejemplos de clases de activos: incorporando Activos Alternativos en la cartera
de inversiones

Retrocediendo en el tiempo unos 10 a 12 afos, creo que en ese entonces los
instrumentos alternativos significaban habitualmente 2 cosas: los Fondos de
Cobertura (Hedge Funds) y los Private Equity (PE). Hoy en dia ha habido una
evolucion, puesto que tenemos mucho mejores ofertas en el sector inmobiliario, en
las areas secundarias de crédito y en el sector inmobiliario oportunista (ver Tabla
N°2).
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Por lo tanto, a medida que Ustedes construyen una cartera con instrumentos
alternativos - si piensan que eso es lo mas inteligente que se debe hacer — tendran que
pensar acerca de cuéles son sus objetivos clave y su relaciéon con los riesgos, retornos
de inversion, liquidez, moneda o riesgo de tasa de interés. Por otra parte, hay que
ponderar la diversificacién, alejandose del curso habitual de los negocios o cuél es
el retorno por los ingresos de los cotizantes/pensionados a los que Ustedes sirven.
Del mismo modo, si se trata de un producto bésico - y dependiendo de la economia
en cuestion - es probable que deseen diversificarse/alejarse de tal producto bésico.

TABLA N° 2

LOS BENEFICIOS DE LOS ACTIVOS ALTERNATIVOS PUEDEN SATISFACER LOS OBJETIVOS
ESPECIFICOS DEL INVERSIONISTA

Prateccién

Estrateqia Diversificacd E 2 conira la baja

Renta Variable Altermativa

Fandes de Cebarura de focienas oe LargnCorto Plazs. P 4
Privata Equty i 4
i P S » ' ?

I Renta Fija Altemativa

Fandos do Coberiura de Crédtos de LaigoiCoro Plaza. P ? . T
Dewda Mezzning T L4 T 14
Deuda Inmatsliariz

Activos Altamativos Reales.
Inversiin Inmcbiliara Oportunista r i 4 i

Energia Privaca 3 4 ? ?

FUENTE: EL AUTOR.

El Gréfico N° 2 muestra lo que los inversores institucionales en todo el mundo hacen.
Por lo general tales inversionistas estan asignando entre el 20 y el 50 por ciento de
sus fondos a activos alternativos. Ustedes notardn que diversas fundaciones como
Yale, Harvard y otras, con paso del tiempo, han generado el mayor rendimiento en
relacién con los gerentes y administradores de activos. Tales fundaciones asignan el
50% de su capital a activos alternativos y los retornos han sido mucho mas altos que
cualquier otro, lo cual es un punto digno de tener en cuenta.
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LA MAYORIA DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES HAN INVERTIDO ENTRE UN
20% A 50% DE LOS FONDOS EN ACTIVOS ALTERNATIVOS
ASIGNACION DE ACTIVOS CLASIFICADOS POR TIPO DE INVERSIONISTAS

Restail Foatall &
(Raig) (R Europa) Poiishe M S S;E:.S‘ ;’wm o EE 1
Bancos Prvadcs exchrpenct os
[

Fangiorns e Reetail Femdon Palranaes y
Banaficica Definidosi  (EEUU)  Scberanosde  Fundackones
Dt )

WAccionas @ Bonas  @Actives Aermatives f Cirs

FUENTE: "GLOBAL ASSET MANAGERS: GREAT ROTATION? PROBABLY NOT.” MORGAN STANLEY RESEARCH (8 DE OCTUBRE DEL 2013).

La Figura N° 2 es realmente interesante. Se trata de los planes de pensiones de los
Estados Unidos. Lo que Ustedes ven en el afio 2006, que corresponde a la situacién
antes de la crisis financiera mundial, en donde los planes de pensiones de los
Estados Unidos asignaban un 10% de su capital a activos alternativos.
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FIGURA N° 2

LOS ACTIVOS ALTERNATIVOS HAN LLEGADO A SER UNA ASIGNACION DE ACTIVOS DE LA
MAYOR IMPORTANCIA PARA LOS PLANES PUBLICOS DE PENSIONES

2006 2013
Cajay Caja y
Activos Ctros Otros
Alternativas 2% 3%
Activos
Alternativos
25%
o Acciones
Replalie Plblicas
S0%
Accionas
Piblicas
61%

Renta Fi
22% w

FUENTE: INFORME CLIFF WATER DEL ANO 2014 REFERIDO A LA ASIGNACION Y DESEMPENO DE LOS ACTIVOS DE LAS PENSIONES DEL
ESTADO. PRESENTA LOS DATOS DE LOS FONDOS ESTATALES.

Muy a menudo se nos presenta una interrogante. Los activos alternativos no pagan,
son riesgosos, pero lo que sucede aqui es que sus cifras estdn aumentando en un
25%, al punto que hoy en dia su magnitud o tamafo se ha ampliado hasta dos y
media veces. Por lo tanto, hoy en dia los planes de las pensiones estatales de los
Estados Unidos - y si consideramos que sus obligaciones para con los jubilados son
masivas y crecientes - por lo general tales planes adolecen de un financiamiento
insuficiente.

Con el beneficio agregado de la crisis financiera y de todos los trastornos que hemos
experimentado, tales sistemas de pensiones han aumentado en dos y media veces
su asignacién a los activos alternativos. ;Por qué han hecho eso? Porque si no lo
hiciesen, las entidades nunca serian capaces de alcanzar los rendimientos que
necesitan para asegurar el cumplimiento de sus obligaciones (pago de pensiones).
No seria posible que el sistema progresase puesto que no serian capaces de cumplir
y entregar a sus afiliados los beneficios estipulados.

Pienso que la Figura N° 3 es interesante, si bien algo dificil de entender. Lo que ella
indica es que, por lo general, hay un desempefio coherente de los administradores;
por lo tanto, quien tenga un buen historial, las mejores practicas, un buen equipo,
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una cultura adecuada y una disciplina apropiada, su propensién serd a mantener
tales cualidades.

FIGURAN®° 3

¢PERSISTENCIA DEL MERCADO PRIVADO? ’
AMENUDO, EL RENDIMIENTO CONTINUA A TRAVES DE PERIODOS SUCESIVOS

Cuartil

P = 7
I Casi el 60% de los Gerentes

Permar sobra la Media

Cuartil

los Gerentes

Cuartil
Inferior

36%

FUENTE: STEVEN N. KAPLAN, ROBERT S. HARRIS, TIM JENKINSON, RUDIGER STUCKER, “;SE HA MANTENIDO LA PERSISTENCIA EN

EL CAPITAL PRIVADO? LA EVIDENCIA APORTADA POR BUYOUT AND VENTURE CAPITAL FUNDS (FEBRERO DEL 2014). DOCUMENTOQ DEL
DARDEN BUSINESS SCHOOL: 2304808. LOS PERIODOS SUCESIVOS SON SOLAMENTE HASTA EL ANO 2008, DADO QUE EN LOS PERIODOS
SUCESIVOS MAS RECIENTES PODRIAN VENDER LAS INVERSIONES DADO QUE PRESENTAN POCAS ASIGNACIONES.

A medida que Ustedes asignan fondos a sus alternativos, creo que hay 2 decisiones
criticas que considerar: una es la cantidad y dentro de cuales subclases de activos
se debe asignar. Pero hay otra decisién que preocupa: Ustedes deben escoger a los
administradores adecuados.

Esto es muy valido, especialmente si alguno de Ustedes ha sido designado como el
nuevo incumbente en una asignacién alternativa. Lo que me parece responsable es
elegir un niimero menor, pero si escoger a los mejores gerentes gestores de negocios,
que cuenten con largas trayectorias y que recurran habitualmente a procedimientos
adecuados. En tal caso, es muy probable que se constituirdn en apuestas seguras en
cuanto a que se desempefnaran como guardianes responsables para con sus dineros.
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Luego, a medida que se involucren mas y més en la toma de decisiones, Ustedes
podran asumir mayores riesgos con sus nuevos administradores para mayores
plazos, pero siempre con una consistencia en lo que concierne a sus trayectorias,
culturas y procesos de toma de decisiones de inversion. Creo que es fundamental el
preservar su capital y no perder dinero.

Conduciendo la creacion de valor

Incluyo aqui un par de ejemplos de como el valor agregado esta impulsando al PE,
y aporto los detalles relativos a algunas de las cosas que estamos llevando a cabo
en Blackstone.

Ustedes notaran que en el Gréafico N°4 hay una percepcién comtin del capital
privado. En la década de 1980 este era un negocio que operaba en una base gradual
de activos con una deuda del 90% y un 10% de acciones; con muy poco de la creacién
de valor que se derivaba del crecimiento real de las ganancias de las empresas.

Lo que Ustedes ven hoy en dia es que mas del 50% del valor de la industria en
su conjunto, es impulsado por un crecimiento constante de los flujos de caja de
las empresas. Todo es orgénico; es operacional y no ingenieria financiera. Y eso es
un punto critico, puesto que en un entorno de bajo crecimiento lo que realmente
importa es ser capaz de extraer un crecimiento diferencial a través de las acciones
sujetas a vuestro control.
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EL IMPERATIVO OPERACIONAL: LOS IMPULSORES DEL ALFA EN EL PRIVATE EQUITY
LA CREACION DE VALOR EN EL CAPITAL PRIVADO HA CAMBIADO; EL CRECIMIENTO DE
LAS UTILIDADES ES CRITICO PARA GENERAR RETORNQOS ATRACTIVOS

B
g ecimiento dal
o EBITDA [ Mejoramiento
ol Qperacional
@
T
@
-
w
Era del Era de la Era del Enla
Apalancamients Expansion Muttiple Cracimiento de las Aclualidad **
(en la década (los anos 890) Ganancias
de los 80) (los afios 2000) *

* ESTIMACION DE GOLDMAN SACHS; BCG-IESE. “PORQUE EL CAPITAL PRIVADO ESTA AQUI PARA QUEDARSE.” PUBLICADA EN EL ANO
2008.

** CAPITAL DYNAMICS. “CREACION DE VALOR EN EL CAPITAL PRIVADO". PUBLICADO EN JUNIO DEL 2014.
FUENTE: EL AUTOR.

Las operaciones en la cartera de Blackstone

Ahora deseo enfocarme en la empresa Blackstone que represento, a fin de entregarles
algunos ejemplos tangibles. En mi empresa nos centramos constantemente en
encontrar una manera de ampliar y mejorar el negocio que compramos; y yo estoy
dispuesto a proporcionarles mayores detalles sobre este aspecto clave.

En el transcurso del tiempo, alrededor del 68% del valor que creamos para nuestros
afiliados proviene del crecimiento de las ganancias; no por la expansién multiple
ni del apalancamiento. Lo que creo que es lo mds importante en todo esto, es que
ninguno de nosotros sabe cudl serd el rendimiento de los Bonos del Tesoro a 10 afios;
es decir, en 2,4 0 5 afios a partir de ahora. No tenemos ninguna idea y solo podemos
especular al respecto. Esto significa que no sabemos cudles de los miiltiplos se
transformaran en un hecho cierto. Los multiplos son impredecibles por lo que
pueden ir hacia arriba o hacia abajo.

Lo que podemos controlar en nuestros activos alternativos es la tasa de crecimiento

de nuestras empresas. No podemos controlar las tasas de interés y, del mismo modo,
no podemos controlar los miiltiplos. Es posible que tales factores nos sorprendan
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durante los ciclos de alza o de baja. Nuevamente, podemos especular acerca de ellos,
pero es muy dificil predecirlos y por lo tanto no debemos confiar en tal posibilidad.

Una de cada compania que adquirimos nos traerd consigo una Obligacién de Deuda
Colateral (o CDO, por sus siglas en inglés) y a ex miembros de la industria; los que
invierten capital en la empresa y ayudan a los asesores a lograr cémo hacer mejor
el negocio. Estos no son sélo personas de Wall Street que nunca han trabajado en
una empresa real; pero también hacen algunas cosas interesantes. Al igual que todas
nuestras empresas, ellas compran sus suministros y servicios de oficina en forma
conjunta a través de Blackstone; por lo tanto, si ellas implican servicios de viaje o
mobiliario de oficina, ellas compraran todo aquello colectivamente. Al operar asi,
con el poder de compra colectivo de todas las empresas que poseemos, les permite
comprar mucho mas barato. Logramos ahorros de cientos de millones de délares
cada afio con s6lo comprar conjuntamente; Esta es una hazafa increfble!

La segunda cosa que hacemos - y que es realmente tinica para los EE.UU. - comienza
por reconocer que el sistema de salud de este pais estd experimentado un desorden
casi completo. Debido a este hecho, lo que hacemos es gestionar la funcién de
cuidado de la salud dentro de nuestras empresas; también en base a un enfoque de
colaboracion.

Siempre que negociamos con una compaiia de seguros, Blackstone se convierte
en uno de los principales clientes en las compaiiias de seguros de Estados Unidos
enfocadas en proporcionar sus servicios con una cobertura global. Por lo tanto, no
es de extrafiar que obtengamos mejores condiciones, junto con un mejor servicio
para nuestros empleados, los que se vuelven maés felices dado que gozan de una
buena estructura de atencién médica. Ademas, los buenos beneficios médicos se
traducen en empleados mas productivos.

Alincorporar y administrar valor mientras se incrementa el tamafio y la rentabilidad
del mercado, logramos que nuestras empresas sean mas grandes, mds valiosas y
atractivas para los mercados ptblicos; y también mas atractivas para cualquiera sea
su futuro adquirente. Ciertamente, esto no es algo que se pueda llevar a cabo tan
facilmente en un contexto publico. Ustedes no tienen el tiempo ni la flexibilidad; solo
podran llevar a cabo esto en un contexto del sector privado y en donde dispongan
de 5,7 u 8 afios para optimizar sus objetivos de valor.




LOS BENEFICIOS DE LOS ACTIVOS ALTERNATIVOS EN UN PORTAFOLIO.

VIKRANT SAWHNEY

Ejemplos

a. Una empresa productora de alimentos

Esta es una empresa de alimentos que adquirimos en 2007 y que produce aderezos
para ensaladas, encurtidos y cenas congeladas. Logramos obtener 4 veces el dinero
invertido en ella por cuenta de nuestros inversionistas, simplemente gestionando
que la empresa llegase a tener una mejor operatoria comercial. ;Cudles fueron, en
este caso, nuestras acciones especificas y relevantes? Procedimos a reemplazar el
equipo gerencial, efectuamos algunas adquisiciones criticas y consolidamos una
marca de fabricacion distintiva. Realmente trajimos de vuelta a la vida sus equipos
de ventas y comercializacién. Este enfoque nos permitié crear una alineacién
correcta a fin de que los empleadores impulsen realmente a la empresa hacia un
crecimiento de los flujos de caja.

Asi es que, con toda la experiencia que logramos hacer valer - y usando un equipo
de gestion de clase mundial - ahora estamos en una posicién de privilegio en el
contexto de un negocio que crece con una Ganancia Comercial Bruta de primer nivel
(o GTP, por sus siglas en idioma inglés). Por lo tanto, al actuar por cuenta de nuestros
inversionistas, hemos sido capaces de generar y consolidar 4 veces su dinero; si bien
nos abstenemos de mencionar que llevamos a cabo el negocio durante la primavera
de 2007. jVale decir, justo antes de que la expansién mundial llegase a su final!

b. Una empresa de servicios de guardias de seguridad y un proveedor de
servicios de limpieza

Estos son negocios en los que logramos asegurar, por una parte, unas 5 veces nuestra
inversion; y una tasa igualmente interesante de alrededor de 3 veces nuestro dinero
en el segundo caso. ;Como logramos consolidar tales objetivos?

Fue mediante la penetracién de nuevas cuentas, utilizando la red de Blackstone
para lograr que este tipo de empresas se conviertan en cuentas internacionales.
Nuevamente, fue mediante el redisefio de las operaciones globales de estas
empresas y la configuracién de un nuevo perfil de incentivos de ventas; las que
complementamos con una iniciativa destinada a lograr la penetraciéon de nuevos
mercados y recurriendo a nuestras mejores practicas estipuladas en la cartera de la
compainiia.

Asi, estas empresas lograron obtener rendimientos impresionantes y se convirtieron
en empresas de orientacion pro-estabilidad; si bien estas no creo que sean empresas
que Ustedes hayan oido mencionar o conocido. Sin embargo, actualmente estan
generando entre 3 a 5 veces el dinero de nuestra inversién para beneficio de nuestros
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inversionistas de fondos de pensiones. Por lo tanto, estos son el tipo de cosas que
intentamos hacer al interior de otras empresas; a la vez que tratamos de operar
con las empresas que conocemos. A primera vista no son tan atractivas como los
nombres asociados con tecnologias de alto vuelo u otras compaiiias bien conocidas
cuyos nombres nos son muy familiares dada su mencién habitual en las noticias y
en la television.

Acotaciones finales

Me gustaria comentar algunos aspectos en los que creo firmemente — si bien admito
que estoy sesgado pues he pasado 20 afios de mi vida acatdndolos. Por supuesto que
hay otras alternativas disponibles para todos nosotros para aumentar los retornos
en nuestras carteras a la vez que amortiguamos los factores de riesgo y volatilidad;
jlo cual no es caracteristica como para despreciar!

También debo afirmar categéricamente que estamos en un entorno muy, pero muy
extrafio/peculiar en donde la volatilidad es alta; en lo financiero hay implicita una
tendencia a la revalorizacién y en donde los Bancos Centrales estan aplicando todo
tipo de practicas extranas al momento de valorizar los activos. Dicho esto, las tasas
aun pueden propiciar un buen retorno de las inversiones durante un largo tiempo,
de lo contrario es posible que no sea asi mientras las correlaciones se mantengan
mas altas que nunca.

Personalmente siento que el invertir habitualmente en un mercado liquido es
equivalente a hacer una visita al casino de juegos més cercano: Ustedes no saben lo
que estd causando los movimientos de precios, por lo que no podemos afirmar que
esto sea algo necesariamente racional. Dicho esto, los instrumentos alternativos se
comportan como un puerto o un ancla durante una tormenta. Mi impresién general
es que nos ha tocado operar en un medio ambiente de macro economia y mercados
poco habitual y/o extrafios.

Un segundo punto, que mencioné al principio, es el hecho de que la liquidez es
una caracteristica sobrevaluada. De hecho, todos Ustedes saben cuéles son sus
obligaciones. Siempre que haya una parte de sus carteras, que no tiene por qué ser
liquida, el tiempo de prueba se presenta cuando intenten venderlas. Incluso en los
EE.UU., que es el mercado mas liquido, no es tan liquido como Ustedes piensan que
es. Esto significa, mds a menudo de lo que se piensa, que cada vez que se necesite
venderlas es cuando - tal vez mientras otra crisis puede estar teniendo lugar - se les
impida hacerlo salvo que estén dispuestos a asumir un gran descuento.

Por lo tanto, creo que la caracteristica de liquidez esta sobrevaluada y, hoy en dia, en
realidad no contamos con un grado de liquidez tan grande como quisiéramos creer.




LOS BENEFICIOS DE LOS ACTIVOS ALTERNATIVOS EN UN PORTAFOLIO.
VIKRANT SAWHNEY

El tercer punto que deseo comentarles - ya que hablo de instrumentos alternativos
que realmente han crecido durante los tdltimos 10 afios — es que todos Ustedes
pueden adaptar su cartera. No tiene que ser de Private Equity, dado que hay todo
tipo de riesgos, direccién, liquidez y costos a considerar; Ustedes deberdn ser
capaces de obtener y aportar con algo personalizado a fin de satisfacer sus objetivos.
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LOS RECURSOS PREVISIONALES

ACTIVOS ALTERNATIVOS:
FUENTE DE RETORNQ, ROL
DE LAS AFP E INDUSTRIA
LOCAL

ALDO FERRINI

1 Aldo Ferrini es Administrador de Empresas de la Universidad del Pacifico (1996) con MBA en el
IESE de Barcelona, Espaiia (2003). Actualmente es Gerente General de AFP Integra, cargo que
ocupa desde abril de 2016. Desde que ingreso a Integra en 1997 ha asumido los roles de Gerente
de Riesgos y Planeamiento, Vicepresidente de Inversiones y Gerente General Adjunto, entre otros.
En 2008 fue trasladado a Colombia como Vicepresidente de Finanzas y Riesgos de ING Pensiones
y Cesantias, que administraba mds de USD 6 billones en activos, cargo que ocupo hasta diciembre
de 2010. Ha sido miembro del directorio de Invita Seguros de Vida, Incasa EAH e ING Pensiones y
Cesantias en Colombia.
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RECURSOQS PREVISIONALES

Entre 2003 y 2004 AFP Integra hizo su primera inversién en activos alternativos y el
resultado fue muy malo. Invertir en este tipo de activos no es facil y esa es una de
las lecciones aprendidas. Se podria pensar que es similar a invertir en acciones que
cotizan en bolsa (public equity) cuando en realidad son mundos totalmente distintos.

En 2008 continué con este tipo de inversiones y tras un cambio regulatorio en 2012,
como se detallara mas adelante, pasaron a ser consideradas definitivamente como
una clase de activo.

La definicion cldsica de “producto alternativo” provista por la CAIA (Chartered
Alternative Analyst Association) es: cualquier cosa que no sea bono o accién.

El desafio

El principal desafio es lograr retornos en un mundo donde las tasas de interés
vienen cayendo hace muchisimos afios; en que el retorno del public equity presenta
una tendencia decreciente, por lo menos en los tltimos 20 afios; y donde los fondos
de pensiones también ven disminuida su rentabilidad. El Fondo 2 de las AFP en
el Perti, que data de 1994, tiene una tendencia a la baja. El mercado internacional
de equity cae, al igual que la bolsa peruana. En este contexto, como mencioné Vik
Sawhney, los retornos se pueden encontrar claramente en los mercados alternativos.

El Grafico N°1 es un poco engafoso, puesto que muestra una tendencia a la baja
en los retornos, desde 5% en 2001 a 2% en 2015. En 1994 la rentabilidad llegé a
8% y no hay datos anteriores. De esta evolucién se puede deducir que los activos
alternativos dan la opcién de mejorar los retornos de los fondos. No para alcanzar
los niveles registrados en 1994- 95, cuando el mercado era totalmente distinto y todo
se invertia en el mercado local a tasas més altas y una prima de riesgo significativa.
Pero si son una gran opcion para mejorar los rendimientos.




ACTIVOS ALTERNATIVOS: FUENTE DE RETORNO, ROL DE LAS AFP E INDUSTRIA LOCAL
ALDO FERRINI

GRAFICO N° 1

RETORNOS DE LOS BONOS DEL TESORO A 10 ANOS
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FUENTE: EL AUTOR.

La clase de activo

El crecimiento de la industria de activos alternativos en el mundo ha sido bastante
significativo, su ritmo de expansién ha sido el doble que el del mercado de activos
tradicionales (ver Gréfico N° 2). Todos los inversionistas, incluyendo a los fondos de
pensiones, estdn buscando este yield, y ese es un gran reto.
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FIGURA N° 2

Global AUM, 2005-13
$ trillions

Traditional
investments

Altemnatives'

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

FUENTE: EL AUTOR.

Hay que preguntarse qué ha hecho exitoso a estos activos, qué pasara cuando
dejen de crecer a este ritmo y las tasas de interés empiecen a subir y salir de ese
mercado tenga otra tasa de descuento y otras comparaciones de tasas de renta fija
que manejar.

Al incursionar en este mercado alternativo, lo primero que se viene a la mente es
el private equity, donde se compran y venden acciones o empresas, con multiples
estrategias. Pero el ambito de los activos alternativos es mucho mas amplio.

Es muy importante escoger la estrategia cuando se mira el mercado de private equity.
Como se aprecia en este cuadro (ver Gréfico N°3) hay distintas combinaciones
de riesgo-retorno y distintos tamafios de estrategias. La tradicional estrategia del
buyout es la morada, ese es el tamafo de la industria, riesgo-retorno y distintas
estrategias y con relaciones de retorno. Entonces es muy importante definir la
estrategia que uno usa, y cémo calza con su portafolio.



ACTIVOS ALTERNATIVOS: FUENTE DE RETORNO, ROL DE LAS AFP E INDUSTRIA LOCAL
ALDO FERRINI

GRAFICO N°3

Risk/Retum by Private Equity Shiategy, Vintage 2002-2012
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FUENTE: EL AUTOR.

Sobre todas estas alternativas existe una siguiente opcién que es la de ser co-
inversionista, es decir, entrar a un fondo de private equity y adicionalmente comprar
en forma directa un activo puntual, cuyo gran beneficio es que las comisiones son
menores, aunque tiene como contraprestaciéon una mayor responsabilidad a la hora
de gestionar, o por lo menos ser un poco mas activo en la gestion de esa co-inversion.

En la Figura N°1 vemos cinco grandes grupos de estrategias alternativas: hedge
funds, private equity, real estate, infraestructura y deuda privada, entre las que AFP
Integra se mueve con mas comodidad. Sin embargo, la estrategia de hedge funds
no le gusta del todo.
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FIGURA N° 1
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FUENTE: PREQIN PERFORMANCE ANALYST.

Estas cinco estrategias tienen un efecto diversificador en un portafolio tradicional.
Dos de ellas: private equity y private debt, tienen como beneficio un mejor retorno
ajustado que los activos tradicionales. Sin embargo, las estrategias de private debt,
infraestructura y real estate, tienen fuentes recurrentes de retorno o de ingresos,
que son casi un mix de equity con un bono, siendo muy efectivos para portafolios
de pensiones como los que maneja Integra. Ademas, real estate e infraestructura
también tienen una cobertura de inflacién.

El punto es que se debe escoger la estrategia de acuerdo al mandato que tiene, y no
necesariamente ver alternativos como un solo grupo, o solamente private equity. Hay
capacidad de utilizar cualquiera de estas estrategias para acomodarlas al portafolio
de la manera que mds convenga (ver Figura N° 2).
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FUENTE: PREQIN FUNDS IN MARKET.

El mensaje importante de estos graficos es que en todas las estrategias (con
excepcion de hedge funds) la posicién actual de los fondos de pensiones y los fondos
globales de pensiones, segtin la empresa Preqin —especialista en estadisticas de la
industria—, esta por debajo del target allocation. Esto significa que la demanda por
activos alternativos seguira creciendo y todos los fondos buscan tener mas posicion
en este mercado. Sin duda esto genera una gran oportunidad, pero también un
gran reto, porque el universo de oportunidades donde se puede invertir no crece
a la misma velocidad que la demanda. Las empresas que se puede comprar son
practicamente las mismas, con un poco de trabajo puede ser posible convencer a
alguien mas de vender o participar en algtn tipo de proyectos, pero no quiere decir
que las oportunidades para invertir se dupliquen o tripliquen cada afio. Todo esto
genera mayor competencia y la posibilidad de que los multiplos de entrada en estas
opciones, sean menos atractivos que hace 10 y 15 afios.

Un 30% de target allocation es méas o menos lo que se esta colocando en el mercado

de activos alternativos, cifra que coincide con las que presenté Vik Sawhney. AFP
Integra en el Perti no esta tan lejos de esto, lo cual le da tranquilidad.
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Beneficios

Los beneficios de los activos alternativos son claros: han tenido mayor retorno
que bonos y acciones (ver Grafico N° 4), lo cual tiene un efecto muy importante de
diversificacion tanto del portafolio como de las distintas estrategias de inversién. En
los ultimos afos, en el punto de retorno, 8 de las 10 clases de activos alternativos han
sido mds rentables que las acciones globales, y 9 de cada 10 clases de alternativos
han sido mas rentables que los bonos globales (ver Cuadro N°1). Esto es lo mas
importante desde el punto de vista de los beneficios.

GRAFICO N° 4

DESEMPENO DE LOS ALTERNATIVOS

TOTAL RETURN:

soo b ~ ALTERNATIVES INDEX" -| oo
=== GLOBAL STOCKS™
“ =~ GLOBAL BONDS*™
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FUENTE: BCA RESEARCH 2016.




ACTIVOS ALTERNATIVOS: FUENTE DE RETORNO, ROL DE LAS AFP E INDUSTRIA LOCAL
ALDO FERRINI

CUADRO N° 1

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL COMPUESTA DE DISTINTAS CLASES DE ACTIVOS

CAGR SINCE 1997

ASSET CLASS RETURN (%)
VENTURE CAPITAL 138
PRIVATE EQUITY 13.4
FARMLAND 12.7
DIRECT REAL ESTATE 87
REITS 83
TIMBERLAND 73
HEDGE FUNDS 69
WINE &
GLOBAL EQUITIES IT
STRUCTURED PRODUCTS 58
GLOBAL FIXED INCOME a.8
COMMDDITY FUTURES @

FUENTE: BCA RESEARCH 2016.

Una estrategia bien llevada de activos alternativos, aumenta o mejora la frontera
eficiente del portafolio (ver Grafico N°5), por lo que es muy importante escoger
bien. El efecto que tiene la diversificacién en reducir la volatilidad es relevante y el
impacto de esta subida de frontera eficiente o el éxito de la rentabilidad que gener6
en los alternativos, no se ha dado necesariamente por una mejora en mdltiplos,
sino por una mejora en la gestién operativa de las empresas. Ese es el gran atributo
que tiene el mundo de los alternativos. Para los fondos de pensiones, la liquidez es
realmente una ventaja comparativa. Si el mercado le da o no demasiado peso a la
liquidez, depende de cudl es la estrategia y de cuél es el manejo de flujos que tiene
cada fondo.
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s |} FRONTERA EFICIENTE

RETORNO (%)
[ o (-]

. PORTAFOLIO TRADICIONAL (*)

N
T

———— PORTAFOLIO ALTERNATIVO MEIORADOD (**)

4
RIESGO (%)

(*) PORTAFOLIO FORMADO POR 50% ACCIONES; 47,5% BONOS; Y 2,5% EFECTIVO.
(**) PORTAFOLIO FORMADO POR 40% ACCIONES; 37,5% BONOS; 20% ALTERNATIVOS; Y 2,5% EFECTIVO.
FUENTE: BCA RESEARCH 2016.

Esta claro que la gran ventaja de los fondos de pensiones es que no necesitan estar
liquidos. En Pertj, la ley establece la opcién a los trabajadores cotizantes de retirar
el 95,5% de los fondos al momento de jubilar, antes de eso los fondos van a ser
superavitarios y con flujos durante mucho tiempo lo cual es una ventaja competitiva
que hay que aprovechar ahora.

¢Alfa o beta?

No basta solo ingresar al mercado de activos alternativos y comprar cualquier
instrumento para ganarle al mercado accionario o global. En el Gréfico N°6 se
puede observar una alta dispersién entre los managers que estan en el fop quarter 'y
los que estan en el bottom quarter.
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GRAFICO N° 6

SPREAD DE LOS RETORNOS POR TIPO DE ESTRATEGIA
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FUENTE: HAMILTON LANE FUND INVESTMENT DATABASE, AGOSTO 2015.

Por ejemplo, se aprecia que en los fondos de inversioén directa (direct investment
funds), los que estan en el segundo cuartil, rinden entre ese rango y el tercer cuartil.
En tanto, en el cuarto cuartil la dispersion entre el inicio de ese rango y el inicio
del primero es mas o menos de 20 puntos porcentuales. Es decir, se puede fracasar
rotundamente en la estrategia de alternativos. El mensaje fue muy claro en esta
primera inversiéon que afortunadamente fue muy pequeia: es fundamental el
trabajo de due diligence que se hace a la hora de buscar un fondo alternativo y una
estrategia en la cual invertir.

En el mercado de activos alternativos suele haber una eleccioén sesgada, en que se
escoge al mejor fondo entre los que vienen a presentarse, lo cual es un gran error.
La experiencia de Integra en los tltimos 8 o 10 afios, es que hay que salir a buscar
el mejor fondo alternativo o las mejores casas de managers y de GP al mercado
internacional, porque quienes nos visitan constituyen un universo pequefio.

En el mercado alternativo hay muchos managers y es muy dificil escoger al mejor.
Para eso se necesitan equipos de due dilligence. Comprar un fondo alternativo no es
como comprar acciones de Apple en que, si uno se equivoca, es posible venderlas
en solo 35 segundos al dia siguiente. Cuando se adquiere un fondo de private
equity, se amarra por 10 aflos o mds, periodo en el cual el trabajo de seguimiento o
monitoreo de ese fondo es mucho mas extenso que en el caso del mercado global o
el tradicional.

103



o
|
=)
=
o
<
3]

%2)
o
-
w
o
%)
w
z
o
%)
o
w
>
z
%)
<
-
w
a
z
ES]
(&)
R
=~
=
=
o
o

RECURSOQS PREVISIONALES

Las diferencias también varian dependiendo de la estrategia y no se trata de buscar
la mejor de todas, sino de buscar la estrategia que calza mejor con el portafolio
y también de escoger el fondo en si y su tamafio. Los que lo han hecho bien,
probablemente lo sigan haciendo bien, y los que lo han hecho mal, probablemente
se sigan equivocando. El tamafio del fondo es relevante. Los fondos mas estables,
esto es, que consideran un retorno un poco més predecible, son los més grandes
y capaces de cumplir con lo que prometen. Para un fondo de pensiones eso es
importante. Probablemente, cuando un family office o alguien que pueda asumir un
poco mas de riesgo y tenga un deber fiduciario menos marcado que el de una AFP,
podria ir por el top quarter y obtener retornos significativos.

Latinoamérica también juega

No es sorpresa que la industria se esté desacelerando en Latinoamérica (ver Gréfico
N°7), la economia en la regién en si se estd desacelerando. Se ha visto que hay
menor cantidad de fondos con capacidad de levantar dinero, y es natural; la regién
se ha vuelto menos atractiva y hay menos gente interesada en invertir. Parte de esta
desaceleracion es por lo que también se ha visto en Pert, y es que los administradores
de fondos de capital privado (Socio General o GP) no han sido capaces de invertir lo
que han levantado. La experiencia en Perti es que los GP levantaron muchos fondos
entre 2008, 2010 y 2012, que no fueron capaces de invertir; cuando un fondo no es
capaz de invertir, genera un efecto muy negativo para el inversionista. Es decir, si
realmente no invierten todo el fondo, gran parte de la rentabilidad ofrecida se va al
pago de comisiones y el fondo resulta ser bastante malo. La capacidad de invertir
los fondos de manera sistematica y repartida en el periodo de inversién resulta
importante para que la estrategia de cada uno de los fondos sea exitosa.
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GRAFICO N° 7

LEVANTAMIENTO DE FONDOS DE CAPITAL PRIVADO EN AMERICA LATINA
(2008 - NOV. 2015)
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FUENTE: PREQIN FUNDS IN MARKET.

Otro de los problemas que presenta Latinoamérica es la alta concentracién en
Brasil (ver Grafico N°8) y, por otro lado, que el levantamiento de capital depende
mucho de los fondos privados de pensiones (ver Grafico N° 9). Eso se ve bastante en
Pert, donde si hay un fondo que quiere invertir, hacer un private equity o un fondo
alternativo, pero no convence al menos a dos de las cuatro AFP, es practicamente
imposible que lo logre, lo cual genera una serie de problemas porque —por més que
el fondo sea bueno— la AFP no necesariamente tiene esa estrategia en su portafolio
en ese momento.
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GRAFICO N°8

DESGLOSE DE ADMINISTRADORES DE FONDOS DE CAPITAL PRIVADO BASADOS EN
AMERICA LATINA, POR PAIS
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FUENTE: PREQIN FUND MANAGER PROFILES.

GRAFICO N°9
DESGLOSE DE INVERSIONISTAS BASADOS EN AMERICA LATINA, POR TIPO
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FUENTE: PREQIN INVESTOR INTELLIGENCE.
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La experiencia peruana

Pert es un mercado relativamente pequeio, donde practicamente todos los fondos
en la industria son de private equity. Desde diciembre de 2014, no ha habido cambios
significativos, hay dos grandes fondos y los demds son muy pequeiios. Esos fondos
pequetios le generan un costo de seguimiento bastante elevado a los fondos de
pensiones, y, por lo tanto, hay cierto desincentivo a invertir en ellos. Invertir menos
de USD 30 millones en un ticket es demasiado costoso para el efecto que tiene en el
portafolio.

No hubiésemos podido tener este desarrollo de no haber existido un rol activo
del regulador y de las AFP impulsando el desarrollo del mercado o la creacién de
activos alternativos. Hasta la reforma de 2012, solo se podia invertir hasta un 3%
de los fondos en alternativos internacionales y la clase de activos alternativos no
existia. Por lo tanto, el esfuerzo para colocar el 3% del portafolio en alternativos
no generaba un beneficio importante en términos de diversificar o de potenciar
los retornos. Esto cambia radicalmente en 2012 cuando se crea la clase de activos
alternativos. Por ejemplo, en el fondo més agresivo, hoy es posible invertir hasta
20% en alternativos y existen distintos topes maximos de acuerdo a la estrategia
definida por el regulador. Es dificil decir cudl es el origen de estos limites, pero ahi
existe un reto importante para flexibilizarlos y dejar que cada AFP pueda definir, si
quiere, en un determinado periodo, hacer private equity, private debts, infraestructura
o hedge funds.

Otro gran problema hoy es como calcular estos limites jdeberfa calcularse sobre
el capital comprometido? El problema es que este 20% es tedrico, nunca llega
a ser efectivo y eso genera un efecto en la diversificacién, desincentiva o genera
incentivos para aquellas estrategias que hacen un despliegue de capital mas rapido.
Afortunadamente, ese es un tema que ya se esta trabajando con la superintendencia
en Perd y se ha creado una férmula que combina NIB con el monto comprometido,
y esto hara que se pueda ver mas inversion real en el mercado de alternativos que
la que tenemos hoy dia, pero sin llegar nunca a 20%. Entonces, queda atin mas
trabajo que hacer, de alguna manera, serd necesario subir esos limites para tener
mas flexibilidad, porque el 20% es para periodos de largo plazo, pero puede haber
momentos en que sea mds conveniente irse largo o corto en alternativos y llegar a
un 25% o 30%, lo cual es imposible con los actuales limites.

Esta es la posicién que Integra tiene en activos alternativos en el Fondo 2. Es valido
como porcentaje de metas. Ha pasado del 2% en 2008 a un 9% en el Fondo 3, lo que
es bastante interesante, pero atiin muy lejos del 20%, y si se compara con cuanto es
lo comprometido y lo invertido, el nivel de lo comprometido hace que la posicién
en los fondos aumente a 17%. Lo importante es que lo comprometido se invierta
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relativamente rdpido para poder llegar al 20%. Pero ya vemos que la estrategia en
el mundo de alternativos en Perti y, al parecer, en el resto de la industria es bastante
similar, le estamos dando un valor al portafolio que creemos va a ser importante. E1
gran problema es que cuando se comienza a construir la estrategia hay un porcentaje
importante del fondo que puede entrar en la curva “j” y eso genera retornos no tan

deseables en el corto plazo, aunque en el largo plazo deberian ser mejores.
Industria local: desafios

Los siguientes son algunos de los desafios que se advierten en la industria local y
probablemente se repitan en cualquier pais de Latinoamérica:

1. First time manager: la mayoria de los fondos que vienen son first time managers,
lo cual es muy complicado porque no es conocida la experiencia como managers,
sino mas bien como banqueros o gerentes de empresas. Sin embargo, ser un
manager va mas alla de saber manejar una empresa per se, hay que saber armar
un portafolio y comprar y vender una empresa.

2. Inexistencia de vintages: basicamente, hay un fondo por afio y una estrategia
por afo en el mercado, y no da para mas, lo cual es una diversificacion bastante
limitada en el mercado alternativo local.

3. Alta dependencia de las AFP: lo que corresponde en Perti para desarrollar la
industria local de alternativos es comenzar a salir de Perti para levantar capital.
Aquellos que tuvieron la oportunidad de tener un fondo inicial y tener éxito,
que puedan salir a recaudar plata en el exterior.

4. Inadecuada legislacidn: al entrar en una estrategia de private equity o comprar
una empresa, hay que saber cudles son los mecanismos de salida, y en Perti los
drag-alongs, tag-alongs o puts no estan bien legislados. Por lo tanto, si hay un
error con respecto al caracter del socio escogido, la salida es muy dificil, lo que
genera un elevado costo al fondo, de modo que alli hay un trabajo pendiente en
la legislacion.

5. Generar retornos superiores: el desafio de los GP locales es demostrar que
pueden generar retornos superiores. Obviamente, cuando se recibe a un GP, la
venta es con el back testing, pero la rentabilidad no se produce hasta la venta, y
todavia no se han visto estos retornos superiores en los mercados locales.

6. Estructura de costos: el tamafo de los fondos que se levantan hace que las
estructuras de costos sean muy caras, y eso va contra la rentabilidad y el
atractivo del fondo local.
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7. Manejo de conflictos de interés: los mercados muy pequeiios generan conflictos
de interés. Normalmente, se observa que muchas personas que manejan estos
fondos estan relacionadas con alguna entidad financiera local, y al final del dia
traen acuerdos con conflictos. Eso no quiere decir que el conflicto sea malo, sino
que hay que tener muy claro coémo se maneja, y para ello es muy importante el
rol activo que un inversionista grande pueda tener en los fondos alternativos.

8. Rol activo del gobierno.

9. Salidas: el gran desafio que se observa son las salidas, pero ellas no se han visto
en Perd, y sin buenas salidas, la estrategia es solamente papel. Si se tiene un
papel en el cual la valorizacién aumenta, pero no hay una venta efectiva de ese
activo, no se estd generando ningtin valor y ese es uno de los grandes problemas
presentes en los mercados locales. Si esto no se soluciona, la vida o historia de
los mercados alternativos en Perti va a ser muy corta.

Conclusiones

Para concluir, desde el punto de vista de una AFP, tenemos dos grandes opciones.
Por los limites establecidos tenemos que ir a una parte local porque no podemos
invertir todo afuera. Sin embargo, el trabajo con un private equity o un alternativo
internacional, es totalmente distinto al trabajo con un instrumento alternativo
nacional; hay un rol mucho mas activo en el mercado local por los riesgos
reputacionales que puede tener el escoger un mal manager, lo cual es sumamente
relevante para una entidad muy regulada.

Otro de los grandes cuestionamientos que surgen con las estrategias es que se
observa el gran éxito del mercado de alternativos en una historia reciente de tasas
de interés hacia la baja. Cabe preguntarse: ;qué pasa cuando las tasas de interés
empiezan a subir?, ;realmente las salidas van a ser tan buenas?, ;sera posible decir
que el mundo de alternativos es igual o mejor que el mundo tradicional? Debemos
hacernos todas estas preguntas antes de abalanzarnos sobre el mercado alternativo,
que sin duda es bueno porque ayuda al portafolio. Pero hay que tener cuidado de
no dejarse llevar por un contexto que hoy resulta muy positivo para los activos
alternativos.
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La inversion de fondos de pensiones en inversiones alternativas es un tema
importante tanto para la OCDE como para la Organizacion Internacional de
Supervisores de Pensiones (IOPS).

En las dltimas décadas, los fondos de pensiones se han invertido cada vez mas
en inversiones alternativas y otros productos complejos. Los riesgos potenciales
inherentes a este tipo de inversion justifican la atencién especial de las autoridades
reguladoras y supervisoras. Numerosos proyectos fueron desarrollados
especificamente teniendo en cuenta el marco regulatorio, las practicas de mercado
y la implementacién de estrategias de inversién de los fondos de pensiones con
respecto a este tipo de inversiones. Sobre la base de los resultados de estas encuestas,
se publicaron las buenas précticas de la OCDE / IOPS*.

La OCDE también compila las Estadisticas Globales de Pensiones’ y lleva a cabo
la encuesta anual de los Grandes Fondos de Pensiones (o LPF por sus siglas en
inglés) y de los Fondos de Reserva de Pensiones Ptiblicas (o PPRF, también por sus
siglas en inglés)*. Como parte de estos ejercicios de recoleccién de datos, se analizan
el comportamiento de las inversiones y el desempefio de los fondos de pensiones,
incluyendo sus inversiones en instrumentos alternativos. Los resultados se incluyen
en las publicaciones anuales® .

2 Paperdela OECD/IOPS: Uso de los Fondos de Pensiones en Inversiones y Derivados Alternativos:
Regulacion, Pricticas en la Industria y Cuestiones de Implementacién, 2011, OCDE / I10PS -
Buenas Prdcticas sobre el Uso de Inversiones Alternativas y Derivados por los Fondos de Pensiones,
2011; IOPS Buenas Pricticas en Gestion de Riesgos de Inversiones Alternativas por los Fondos de
Pensiones, 2010.

3 hitp:/lwww.oecd.org/daf/fin/private-pensions/oecd-iops-world-bank-join-forces-to-improve-private-
pension-statistics.htm

4 http:/lwww.oecd.org/daflfin/private-pensions/survey-large-pension-funds.htm

5 http:/lwww.oecd.org/pensions/pensionmarketsinfocus.htm
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Este breve articulo se divide en cuatro secciones clave. En la primera seccién
se analiza el impacto del ambiente de bajas tasas de interés en los fondos de
pensiones y, en particular, de sus estrategias de inversién. En la segunda seccién
se presentan las tendencias de las inversiones de los fondos de pensiones en
activos no tradicionales en las jurisdicciones de la OCDE y de la IOPS. En la tercera
seccién se explican las principales oportunidades y riesgos para la inversiéon en
activos alternativos por parte de los fondos de pensiones. En la cuarta seccién se
abordan los aspectos regulatorios y de supervision en relacién con las inversiones
alternativas de los fondos de pensiones, presentando las Buenas Practicas de la
OCDE / IOPS y discutiendo los principales desarrollos de supervisién en esta area.
Las observaciones finales se estipulan en la seccion de conclusiones.

I.  El impacto del ambiente de bajas tasas de interés en los fondos de
pensiones

Durante el ano 2014, los fondos de pensiones mostraron un sélido desempeiio. E1
total de activos bajo gestiéon (AUM por sus siglas en inglés) en las jurisdicciones de
la OCDE estaban valorados en US$ 25 trillones® . En la mayoria de las jurisdicciones
de la OCDE y de paises no pertenecientes a la OCDE, se observaron retornos
positivos de las inversiones netas reales, y en 21 paises de la OCDE los fondos de
pensiones mostraron rendimientos netos reales superiores al 5%.

Con este trasfondo positivo, los fondos de pensiones y otros inversionistas
institucionales estan operando actualmente en el entorno de bajas tasas de interés,
lo que es probable que persista en los préximos afios, como resultado de la crisis
financiera y del ambiente resultante de bajo crecimiento y caida de la inflacién.

Todo esto plantea un serio desafio a las companias de seguros y a los fondos de
pensiones. Las tasas de interés han ido disminuyendo en las tiltimas cuatro décadas.
En 2014, los rendimientos nominales de los bonos gubernamentales a largo plazo
(10 afios) en varios paises de la OCDE fueron inferiores al 2%’. (ver Figura 1)

6  OECD, El Mercado de Pensiones en la Mira, 2015, http://wwuw.oecd.org/dafl/fin/private-pensions/
Pension-Markets-in-Focus-2015.pdf
7 OECD, Perspectivas de la OCDE en Materia de Negocios y Finanzas, 2015.
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FIGURA 1

RENDIMIENTOSDELOSBONOSDELESTADOA 10ANOSEN PAISESSELECTOSDELAOCDE,
1970-2014
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FUENTE: DATASTREAM.

Se considera que las prolongadas bajas tasas de interés reflejan condiciones
econdmicas caracterizadas por una inflacién baja (tanto en los precios como en
los salarios), y bajos retornos de la inversién. La caida de las tasas de interés estd
ocurriendo en el contexto de una caida de los indices de inflacién.

Las Perspectivas de la OCDE para las Empresas y las Finanzas® publicadas en 2015,
tuvieron por objeto evaluar el impacto de las bajas tasas de interés en los fondos
de pensiones y en las compafiias de seguros. Se argumenté que el entorno de bajas
tasas de interés podria tener un potencial impacto negativo, en particular sobre los
planes de pensiones con beneficios definidos (BD) y sobre los proveedores de rentas
vitalicias con bajas tasas de interés, afectando a sus activos y pasivos y dando lugar
a un deterioro de sus posiciones de solvencia. La perspectiva de estas instituciones

8  OECD, El Mercado de Pensiones en la Mira, 2015, http://wwuw.oecd.org/daf/fin/private-pensions/
Pension-Markets-in-Focus-2015.pdf
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depende de la naturaleza de las promesas hechas por los fondos de pensiones y las
compaiiias de seguros y de su potencial de ajuste.

Los potenciales efectos adversos de las bajas tasas de interés son mayores cuando
los pasivos de estos planes estan compuestos por garantias de retorno de inversién
fija; y en donde se ofrecen beneficios fijos o promesas de pago. Para los planes de
contribucién definida (CD), el entorno de bajas tasas de interés puede afectarles
por el lado de los activos, dado que no tienen responsabilidades explicitas (a menos
que ofrezcan garantias). En consecuencia, el valor de los activos crecerd lentamente
(debido a los bajos retornos y rendimientos), los que pueden derivar en ingresos de
jubilacion reducidos.

Se observé una tendencia a cumplir las promesas hechas cuando las tasas de interés
eran mads altas para los planes de pensiones de BD; y proporcionasen ingresos
suficientes para los planes de CD. Por lo tanto, los fondos de pensiones estan - o
pronto lo estaran - revisando sus estrategias de inversion con el objetivo de aumentar
los retornos (“Buisqueda de Rendimiento”).

En tal momento, se expres6 la preocupacion de que una "bisqueda de rendimiento”
excesiva pudiera llevar a los fondos de pensiones a considerar y/o adoptar
estrategias de inversién mas riesgosas; lo que seria conducente a su vez a aumentar
los riesgos de insolvencia para los planes de pensiones, o no proporcionar (generar)
ingresos de jubilacion suficientes y seguros para los planes de CD. El informe de la
OCDE no detect6 una "bisqueda de rendimiento” en el nivel agregado, pero esta
tendencia puede observarse en algunas de las jurisdicciones seleccionadas.

Il.  Tendencias de las inversiones efectuadas por los fondos de pensiones en
activos no tradicionales

El anélisis de los patrones de inversion de los fondos de pensiones en las
jurisdicciones de la OCDE y la IOPS muestra que las clases de activos tradicionales,
tales como acciones, letras, bonos, efectivo y depésitos, siguen constituyendo la
mayor parte de la cartera de los fondos de pensiones. Los fondos de pensiones de
los paises de la OCDE invirtieron en el afio 2014 un 23,8% de su cartera en acciones,
un 51,3% en letras y bonos y un 9,6% en efectivo y depésitos® (ver Figura 2).

9 EIl Mercado de Pensiones en la Mira, 2015.
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FIGURA 2

ASIGNACIQN DE ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES PARA DETERMINADAS
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FUENTE: ESTADISTICAS GLOBALES DE PENSIONES DE PAISES DE LA OCDE (GPS).

NOTA: LA BASE DE DATOS DE LAS GPS PROPORCIONA INFORMACION ACERCA DE LAS INVERSIONES EN PLANES DE INVERSION COLECT\VA
Y LA REVISION DE LOS PLANES DE INVERSION COLECTIVA EN EFECTIVO Y DEPOSITOS, LETRAS Y BONOS, ACCIONES Y OTROS. LOS
CASOS DE LOS PAISES QUE NO PROPORCIONARON EL ANALISIS, LOS CALCULOS SE HICIERON CON EL SUPUESTO DE QUE LA AS\GNACION
DE INVERSION DE LOS FONDOS DE INVERSION EN EFECTIVO Y DEPOSITOS, LETRAS Y BONOS, ACCIONES Y OTROS EQUIVALIA A LAS
INVERSIONES DIRECTAS DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN ESTAS CATEGORIAS. POR LO TANTO, LOS DATOS DE ASIGNACION DE ACTIVOS
EN ESTA FIGURA INCLUYEN LA INVERSION DIRECTA EN ACCIONES, LETRAS Y BONOS, EFECTIVO' Y DEPOSITOS E INVERSION INDIRECTA A
TRAVES DE LOS PLANES DE INVERSION COLECTIVA.

LA CATEGORIA "OTROS" INCLUYE PRESTAMOS, TERRENOS Y EDIFICIOS, CONTRATOS DE SEGUROS NO ASIGNADOS, FONDOS DE
COEERTURA FONDOQS DE CAPITAL PRIVADO, PRODUCTOS ESTRUCTURADOQS, OTROS FONDOS MUTUOS (ES DECIR, NO INVERTIDOS EN
EFECTIVO, LETRAS Y BONOS 0 ACCIONES) Y OTRAS INVERSIONES.

2. FUENTE: LA OFICINA AUSTRALIANA DE ESTADISTICAS (0 ABS POR SUS SIGLAS EN INGLES). EL ALTO VALOR DE LA CATEGORIA "0TROS"
ES IMPULSADO PRINCIPALMENTE POR EL PATRIMONIO NETO DE LOS FONDOS DE PENSIONES MANTENIDOS EN RESERVAS PERMANENTES
(14% DE LA INVERSION TOTAL). .

3. EL MERCADO DE LOS VALORES JUSTOS PARA LOS DERIVADOS MANTENIDOS FUERON NEGATIVOS EN 2014 Y ESTAN EXCLUIDOS DE LA
ASIGNACION DE ACTIVOS. , ,
4 EL /IALTO VALOR DE LA CATEGORIA "OTROS" ES IMPULSADO PRINCIPALMENTE POR TERRENOS Y EDIFICIOS (12% DE LA INVERSION
TOTALJ

5. EL ALTO VALOR DE LA CATEGORIA "OTROS" ES IMPULSADO PRINCIPALMENTE POR OTRAS INVERSIONES DE LOS ORGANISMOS DE
INVERSION COLECTIVA (17% DE LA INVERSION TOTAL).

6. EL ALTO VALOR DE LA CATEGORIA "0TROS" ES IMPULSADO PRINCIPALMENTE PDR TERRENOS Y EDIFICIOS (LAS INVERSIONES DIRECTAS
E INDIRECTAS EN ESTA CATEGORIA REPRESENTAN EL 17% DE LA INVERSION TOT)

7. EL ALTO VALOR DE LA CATEGORIA "0TROS" ESTA IMPULSADO PRINC\PALMENTE POR CONTRATOS DE SEGUROS NO ASIGNADOS (22% DE
LA INVERSION TOTAL) Y POR INVERSIONES INMOBILIARIAS (3% DE LA INVERSION TOTAL).

8. EL ALTO VALOR DE LA CATEGORIA "0TROS" ES IMPULSADO PRINCIPALMENTE POR TERRENOS Y EDIFICIOS (LAS INVERSIONES DIRECTAS
E INDIRECTAS EN ESTA CATEGORIA REPRESENTAN EL 14% DE LA INVERSION TOTAL).

9. LOS DATOS SE REFIEREN A PLANES PERSONALES. )

10. ELALTO VALOR DE LA CATEGORIA "OTROS" SE DEBE PRINCIPALMENTE A LAS INVERSIONES EN VALORES (23% DE LA INVERSION TOTAL)
Y CUENTAS POR PAGAR Y POR COBRAR (18% DE LA INVERSION TOTALJ.

11. EL ALTO VALOR DE LA CATEGORIA "OTROS" ESTA IMPULSADO PRINCIPALMENTE POR PRESTAMOS (14% DE LA INVERSION TOTAL) Y
OTRAS INVERSIONES DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (16% DE LA INVERSION TOTAL).

12, EL ALgOOVALgR D]E LA CATEGORIA "0TROS" ES IMPULSADO PRINCIPALMENTE POR CONTRATOS DE SEGURO NO ASIGNADOS (34% DE
LA INVERSION TOTALJ.
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En los paises IOPS no pertenecientes a jurisdicciones de la OCDE, la tendencia a
favorecer a las clases de activos tradicionales es ligeramente superior, con alrededor
del 90% de los activos invertidos en clases de activos tradicionales y alrededor del
10% en otros. (ver Figura 3).

FIGURA 3

ASIGNAQION DE ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES PARA CATEGORIAS DE
INVERSION SELECTAS EN PAISES SELECCIONADOS NO PERTENECIENTES A LA OCDE,
DURANTE EL ANO 2014
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FUENTE: ESTADISTICAS GLOBALES DE PENSIONES DE PAISES DE LA OCDE (GPS).

1. LA CATEGORIA "OTROS" INCLUYE PRESTAMOS, TERRENOS Y EDIFICIOS, CONTRATOS DE SEGUROS NO ASIGNADOS, FONDOS DE
COBERTURA, FONDOS DE CAPITAL PRIVADO, PRODUCTOS ESTRUCTURADOS, OTROS FONDOS DE INVERSION [VALE DECIR, NO INVERTIDOS
EN EFECTIVO, LETRAS Y BONOS 0 ACCIONES) Y OTRAS INVERSIONES.

2. LOS DATOS SE REFIEREN SOLO A LOS SISTEMAS MPF Y OTROS SISTEMAS COMO LOS ORSO-REGISTRADOS PERO EXENTOS DE MPF.
3.L0S DATOS SE REFIEREN AL ANO 2013.

4. EL ALTO VALOR DE LA CATEGORIA "OTROS" SE DEBE PRINCIPALMENTE A LOS TERRENQS Y EDIFICIOS (11% DE LA INVERSION TOTAL),

5. EL /?LTO VALOR DE LA CATEGORIA “OTROS" ESTA IMPULSADO PRINCIPALMENTE POR TERRENOS Y EDIFICIOS (12% DE LA INVERSION
TOTAL!

6. EL ALTO VALOR DE LA CATEGORIA "OTROS" SE DEBE PRINCIPALMENTE A OTRAS INVERSIONES DE ORGANISMOS DE INVERSION
COLECTIVA (14% DE LA INVERSION TOTAL).

7. EL ALTO VALOR DE LA CATEGORIA "OTROS" SE DEBE PRINCIPALMENTE A LOS TERRENOS YA LOS EDIFICIOS (17% DE LA INVERSION
TOTAL) Y LOS CONTRATOS DE SEGUROS NO ASIGNADOS (10% DE LA INVERSION TOTAL).

8. LOS DATOS SE REFIEREN UNICAMENTE A LOS FONDOS SUPERVISADOS POR LA LEY DE FONDOS DE PENSIONES. EL ALTO VALOR DE LA
CATEGORIA "OTROS" ES IMPULSADO PRINCIPALMENTE POR CONTRATOS DE SEGUROS NO ASIGNADOS (50% DE LA INVERSION TOTALJ.

9. EL ALTO VALOR DE LA CATEGORIA "OTROS" SE DEBE PRINCIPALMENTE A LOS TERRENOS Y EDIFICIOS (14% DE LA INVERSION TOTAL).
10. EL ALTO,VALOR D]E LA CATEGORIA "0TROS" ES IMPULSADO PRINCIPALMENTE POR CONTRATOS DE SEGURO NO ASIGNADOS (26% DE
LA INVERSION TOTAL)
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Sin embargo, dado el entorno de tasas de interés y retornos de las inversiones,
ambos a la baja, la asignacién de fondos de pensiones puede cambiar con el tiempo,
ya que tales entidades estaran buscando estrategias para lograr mayores retornos.
En la mayoria de los mercados de fondos de pensiones mas grandes, los fondos de
pensiones muestran interés e invierten en inversiones alternativas, como acciones
privadas en Brasil, terrenos y edificios en Canadd, derivados en el Reino Unido
y otras inversiones en los Estados Unidos. La inversién en el extranjero, como
en Chile e Islandia, es otra forma de buscar mayores rentabilidades a través de la
diversificacion internacional.

Los datos de la OCDE muestran que dos paises que experimentaron los mayores
retornos en 2014 -Dinamarca y los Paises Bajos - se han desplazado hacia las
inversiones alternativas. En 2014, los fondos de pensiones en Dinamarca y los
Paises Bajos alcanzaron rendimientos superiores al 15% y, en promedio, tuvieron un
rendimiento real del 7% en los tltimos 5 afios.

Los datos estadisticos de la OCDE revelan que durante la tdltima década hubo
un gran aumento en el monto invertido por los fondos de pensiones en activos
alternativos - mas de 7 trillones de délares a fines del afio 2014 desde poco mas de
2 trillones de ddlares a fines de 2001. Sin embargo, la exposicién de los fondos de
pensiones en las inversiones alternativas sigue siendo limitada, representando en
promedio entre un 10% a 15% de los activos totales.

En algunas jurisdicciones de paises miembros de la OCDE y de la IOPS, los fondos
de pensiones ampliaron su asignacion a inversiones alternativas en los tltimos 10
aflos en mas de 5 puntos porcentuales™. A fines del aio 2014, alrededor del 16% de
los activos totales se invirtieron en activos alternativos en Israel y Estados Unidos,
19,4% en Brasil, 29% en Suiza, 30,4% en Canada y 37,9% en el Reino Unido.

En general, los fondos de pensiones de los grandes mercados de pensiones invierten
en una gama relativamente amplia de productos alternativos: préstamos, terrenos y
edificios, fondos de inversién inmobiliaria (o REITS, por sus siglas en inglés), diversos
fondos mutuos, fondos de capital privado (Private Equity), fondos de cobertura
(Hedge Funds), productos estructurados y otras inversiones (como derivados). El
mayor aumento en los activos alternativos se observé en fondos mutuos especificos
(mecanismos de inversién colectiva) y otras inversiones (tales como derivados,
productos, créditos comerciales, etc.). También hubo interés en invertir en categorias
de activos tales como tierras y edificios, ya sea directamente o a través de inversién
colectiva, por parte de fondos de pensiones en Australia, Canadd, Suiza y Estados
Unidos, asi como en acciones privadas — en Brasil, Alemania e Israel; pero estas
inversiones se mantienen por debajo del 5%.

10 OECD, Perspectivas de la OCDE en Materia de Negocios y Finanzas, 2015.
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Los grandes fondos de pensiones que operan desde las jurisdicciones de la OCDE
y la IOPS aumentaron sus adjudicaciones hacia activos alternativos, incluida obras
de infraestructura (entre los afios 2010 y 2014 pasaron del 14,3% al 15,3%). Los datos
historicos de 34 grandes fondos de pensiones” muestran que las asignaciones en
acciones cotizadas en las Bolsas de Comercio disminuyeron en favor de inversiones
alternativas. Las asignaciones para bienes inmuebles e infraestructura no transadas
en las Bolsas de Comercio aumentaron para todos los grandes fondos de pensiones
considerados en nuestros estudios.

Los datos de la OCDE muestran que las inversiones de los grandes fondos de
pensiones en obras de infraestructura continiian en un nivel bastante bajo. Un total
de 23 grandes fondos de pensiones, para los cuales se dispone de datos histéricos,
invirtieron en infraestructura aproximadamente un 3,5% de sus activos totales.
Tomando una gran muestra de 77 grandes fondos de pensiones, la inversién en
infraestructura representa incluso una porciéon mds pequefia del total de activos
invertidos; cerca de 1,1% en 2014. La inversién mas alta en infraestructura tuvo lugar
en Canadé, con alrededor de un 16%, y en Australia con un 10-12%. Las areas del
transporte y la energia, entre ellos los proyectos de generacion eléctrica renovable
(energia solar y edlica), se encuentran entre las mayores adjudicaciones de inversiéon
de los grandes fondos de pensiones considerados en nuestros estudios/anélisis.

lll. Las principales oportunidades y riesgos para la inversion en activos
alternativos que efectten los fondos de pensiones

Cabe destacar que la inclusién de inversiones alternativas en las carteras de
inversion de fondos de pensiones ofrece una serie de oportunidades, pero también
crea una exposicién tinica al riesgo. Las inversiones en activos alternativos pueden
permitir: (1) mejorar la gestién del riesgo y controlar el riesgo general de la cartera
y lograr un mejor calce activos/pasivos a través de una adecuada diversificacién
de activos; (2) alcanzar mejores rendimientos ajustados al riesgo; (3) beneficiarse,
como inversionistas a largo plazo, de las primas asociadas a activos menos liquidos;
y (4) la exposicion a otros activos innovadores con ingresos potencialmente estables
a largo plazo (por ejemplo: parques edlicos u otras inversiones en infraestructura).

Sin embargo, las inversiones alternativas pueden exponer a los fondos de pensiones a
riesgos potenciales tales como: riesgos de liquidez, riesgos de refinanciacién, riesgos
de contraparte, riesgos operacionales, subcontratacion, asuntos o discrepancias
relacionadas con la valoracién, etc. Una de las consideraciones principales -
planteadas por los reguladores y supervisores en las jurisdicciones de la OCDE y la

11 OCDE, Medicién y Andlisis Anual de los Grandes Fondos de Pensiones y Fondos de Reserva de
Pensiones, Informe de la Inversién a Largo Plazo de los Fondos de Pensiones, 2015.
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IOPS - tiene relacién con el uso de inversiones alternativas por parte de los fondos
de pensiones; y que se refiere a la preocupacion de que los gerentes de los fondos de
pensiones no entiendan cabalmente los productos en los que invierten y quiza no
tengan disponible el necesario sistema de gestion de riesgos'.

Otras inquietudes planteadas por la supervision incluyen la no debida diligencia
y el inadecuado monitoreo, particularmente para las inversiones locales y en el
extranjero, las cuales involucran multiples niveles de administracién y una excesiva
dependencia en la valoracién proporcionada por los gerentes de inversion. Esta
inquietud resalta la posibilidad de que tales gerentes dispongan de documentos de
analisis/evaluacion inadecuados, que pudiesen impedirles verificar las valoraciones
que se les han proporcionado®.

IV. Aspectos normativos y de supervision relacionados con las inversiones
alternativas efectuadas por los fondos de pensiones

Con el fin de gestionar o superar tales riesgos potenciales, en numerosas
jurisdicciones de la OCDE y de la IOPS se aplican reglamentos en forma de diversos
requisitos de autorizacién y/o restricciones, incluyendo los limites cualitativos y
cuantitativos aplicables a las inversiones en inversiones alternativas por parte de
los fondos de pensiones. La mayoria de los paises imponen limites a la inversién
en inversiones alternativas. En la mayoria de los paises existen limites para la
inversién de los fondos de pensiones en activos inmobiliarios (en 23 paises de la
OCDE y 31 paises no pertenecientes a la OCDE) y préstamos (en 25 paises de la
OCDE y 26 paises no pertenecientes a la OCDE).

Sin embargo, en varios paises es posible observar una tendencia hacia una mayor
flexibilidad de las inversiones con la adopcién de la “regla del hombre prudente”; lo
cual va de la mano con la implementacién de los regimenes de supervisién basados
en el riesgo. La aplicacién del enfoque del hombre prudente ahora prevalece en los
paises de la OCDE, lo que coloca las responsabilidades fiduciarias en los gerentes de
los fondos de pensiones, a fin de diversificar sus carteras de inversion y buscar los
mayores retornos con niveles aceptables de riesgos.

La Directiva IRP de la Unién Europea establece la "regla del hombre prudente”
como el principio subyacente para las inversiones de capital, el cual debe permitir

12 IOPS, Uso por Parte de los Fondos de Pensiones de las Inversiones Alternativas y Derivados:
Regulacion, Pricticas del Sector y Temas de su Implementacion- Papeles de Trabajo de IOPS N13,
2011.

13 1OPS, Proyecto de supervision de la gestion de inversiones, incluyendo inversién no tradicional,
infraestructura e inversion a largo plazo (en curso).
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una flexibilidad suficiente para asegurar la politica de inversion mas eficiente y
segura'. En el afo 2014, 15 jurisdicciones (12 de la OCDE y 3 no-OCDE) informaron
de limites menos estrictos sobre algunos activos no tradicionales desde el afio 2004.
Varios paises (7) elevaron los limites de las inversiones de los fondos de pensiones
en activos inmobiliarios; y Canada elimin¢ los limites de la inversién en tales activos
e inversiones inmobiliarias.

En algunos de los mayores mercados de fondos de pensiones como Australia,
Canada, Holanda, Reino Unido y Estados Unidos - asi como en otros paises como
Austria, Bélgica, Irlanda, Malta, Malawi y Nueva Zelandia - no existen restricciones
sobre las inversiones en diversas clases de activos alternativos.

En la mayoria de las jurisdicciones de la OCDE y de la IOPS, los derivados
se utilizan principalmente para fines de cobertura. La gran mayoria de las
jurisdicciones impiden la participacion en las transacciones de derivados con fines
de apalancamiento y especulacién. En Dinamarca no existen limites para el uso de
derivados por parte de los fondos de pensiones.

Las crisis financieras elevaron la barrera para la industria de los fondos de
pensiones en términos de pensar acerca de los riesgos y la forma de administrar los
riesgos que afectan a los sistemas de pensiones privados y las operaciones de los
fondos de pensiones. El controlar los riesgos de inversién es un elemento central
del proceso de administracion de riesgos, y es posible que la industria de fondos de
pensiones pueda tener la necesidad de desarrollar méas capacidades y destrezas para
administrarlos adecuadamente.

Llegado el momento de evaluar la administracion del riesgo de los fondos de
pensiones que utilizan inversiones alternativas, las buenas practicas de la OCDE/
IOPS referidas al uso de inversiones alternativas y derivados™ ofrecen una
orientacién 1til acerca de las expectativas de las autoridades encargadas de la
regulacién y supervisiéon de pensiones. También pretenden ayudar y alentar a los
fondos de pensiones a mejorar sus procesos de administracion de riesgos y permitir
un uso seguro y eficiente de estos instrumentos.

Varios aspectos claves se destacan en las Buenas Practicas de la OCDE/IOPS.
Principalmente, todos los riesgos significativos relacionados con la inversion de

14 Propuesta para una Directriz del Parlamento y del Consejo Europeo, acerca de las actividades y la
supervision de las instituciones dedicadas a estipular profesionalmente las jubilaciones, Bruselas, 28
de junio del 2016.

15 OCDE /IOPS: Buenas Pricticas Acerca del Uso de Inversiones Alternativas y Derivados por parte
de los Fondos de Pensiones, 2011.
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los fondos de pensiones en las inversiones alternativas y que deberian medirse,
evaluarse e integrarse al sistema de administracién de riesgos.

Los fondos de pensiones deben contar con sistemas adecuados de gestién de
riesgos y declaraciones escritas de sus politicas de inversién, los que deben
especificar: tipo de activos alternativos que el fondo pretende invertir, sus riesgos
inherentes, volatilidad y liquidez esperadas, métodos de valoracién (y si utilizan
asesores externos). Cuando los fondos de pensiones utilizan derivados, se debe
insertar una referencia especial en la declaracion de inversion. Las declaraciones
escritas de politica de inversién deben revisarse periédicamente (anualmente
en determinadas jurisdicciones, cada tres afios en concordancia con la Directiva
de la UE e inmediatamente en caso de un cambio significativo de las politicas de
inversiones).

Lo que es atin mdas importante es rastrear y evaluar los riesgos sobre una base
regular (diaria), y mantener un didlogo constante entre las partes de la gerencia
involucradas en la asignacién de activos y la identificacién de riesgos. Esto ya es
una préctica recurrente en la gestion de riesgos de los fondos de pensiones en varios
paises de la Unién Europea y los Estados Unidos.

Otra area clave es el gobierno interno. Es de vital importancia que el Consejo de
Administracion tenga una comprensién suficiente de la estrategia de inversiéon
y los riesgos inherentes. Deberia existir un proceso claro de seleccién de activos
y politicas y procedimientos operativos escritos para implementar (y salir de) la
politica de inversién en instrumentos alternativos y de derivados establecida por el
Directorio. El Consejo de Administracion debe tener la responsabilidad de aprobar
las politicas de inversién y administracién de inversiones (aprobar y monitorear
los objetivos, estrategias y procedimientos de inversién); ademds de monitorear y
evaluar periédicamente la gestion de inversiones. En caso de cualquier deficiencia
en este proceso, el Consejo de Administracién debe adoptar medidas correctivas.

El control y la auditoria independientes son funciones clave para asegurar el
cumplimiento de las politicas del fondo de pensiones en lo relacionado con inversién
alternativa y uso de derivados. Ademas, las Buenas Practicas de la OCDE / IOPS
recalcan que la debida diligencia en la seleccién de los gerentes externos es uno
de los procesos mas importantes en relacién con las inversiones alternativas. Los
Consejos de Administracién deben evaluar las capacidades de los gerentes de los
fondos en los cuales los fondos de pensiones pretenden invertir; basandose en una
informacién oportuna y suficiente acerca de los fondos y sus administradores. Se
destaca y enfatiza que la debida diligencia debe aplicarse antes que los fondos de
pensiones inviertan en activos alternativos.
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Los Consejos de Administracion deben asegurarse de que las personas responsables
del proceso de inversién cumplan con los criterios exigentes y adecuados. Sus
enfoques deben centrarse en las personas — los miembros del equipo gerencial y el
personal - y particularmente en su integridad y experiencia; y en los procesos (vale
decir la calidad del sistema de administracion de riesgos, procesos de inversion
junto con la externalizaciéon y desempeiios), junto con evaluar la forma en que se
realiza la valoracién.

El considerar el horizonte a largo plazo de la mayoria de las inversiones alternativas
que realizan la evaluacién de riesgos, es una tarea muy dificil y desafiante. Ademas,
los mandatos de inversién alternativa a los gerentes externos deben basarse en una
base contractual adecuada. La OCDE / IOPS también subrayan la importancia
de mantener a los miembros informados sobre las inversiones de los fondos de
pensiones en activos alternativos y derivados. Se espera que los fondos de pensiones
informen - al menos anualmente - sobre sus respectivas exposiciones en inversiones
alternativas, los honorarios y otros desembolsos pagados, la manera en que se
administran (interna o externamente) estas inversiones; ademas de informar de
los beneficios reales o potenciales y/o las pérdidas incurridas con tales inversiones
alternativas.

La inversién en clases de activos no tradicionales también es el drea de mayor
atencion de supervision, dada la complejidad de estas inversiones y los riesgos
inherentes que pueden afectar de manera negativa el logro de los objetivos de
jubilacién de los miembros de los fondos de pensiones. En este sentido, la IOPS
estd desarrollando actualmente un proyecto de supervisién de la administracién
de inversiones, incluidas las inversiones no tradicionales, la infraestructura y la
inversién a largo plazo, con el objetivo de revisar las practicas de supervision de
estas inversiones en todas sus jurisdicciones. También se prevé que el proyecto
dard lugar a la publicacién de directrices IOPS en el ambito de la supervisién del
proceso de gestion de las inversiones, centrdndose en la inversion no tradicional, la
infraestructura y la inversién a largo plazo.

El requisito clave de supervisién observado en las jurisdicciones IOPS, es la
necesidad de contar con un proceso adecuado y apropiado de administracion de
riesgos, que sea aplicado por los fondos de pensiones a estas inversiones'. S6lo en
unas pocas jurisdicciones, las autoridades de supervision de pensiones exigen que
se establezca una estrategia de inversion y un proceso de administracién de riesgos
por separado, cuando lo sean en relacién con las inversiones alternativas.

16 OCDE /IOPS: Buenas Pricticas Acerca del Uso de Inversiones Alternativas y Derivados por parte
de los Fondos de Pensiones.

123



o
|
=)
=
o
<
3]

%2)
o
-
w
o
%)
w
z
o
%)
o
w
>
z
%)
<
-
w
a
z
ES]
(&)
R
=~
=
=
o
o

RECURSOQS PREVISIONALES

Los mecanismos independientes de notificacién de riesgos y controles internos son
practicas atin mds raras en las jurisdicciones de la IOPS. En las jurisdicciones donde
los fondos de pensiones estan invirtiendo cada vez mds en activos alternativos,
reciben mas atencién de los supervisores como parte del régimen de supervisién
basado en el riesgo. Asi entonces APRA, el supervisor australiano, espera un
escrutinio mayor de los fideicomisarios al invertir en clases de activos alternativos.
En Canadi, se requiere aplicar la prudencia en la inversion de activos de pensiones
en productos derivados. Como una practica comun, para explicar sus expectativas
en relacién con los fondos de pensiones al invertir en instrumentos alternativos, las
autoridades encargadas de la supervisiéon de pensiones estdn emitiendo directrices
para la inversion en inversiones alternativas (Australia'” , Canada, Paises Bajos y el
Reino Unido).

V. Conclusiones principales

En conclusion, los principales mensajes destacables de este articulo son los
siguientes:

¢ Elentorno de bajas tasas de interés tendrd un impacto negativo en los fondos de
pensiones y sobre otros inversores institucionales, el que tenderd a quedarse por
mucho tiempo;

e Ha habido un incremento en el total de activos invertidos en inversiones
alternativas, pero en promedio los fondos de pensiones invirtieron alrededor de
10% a 15% del total de sus activos en este tipo de instrumentos en el afio 2014;

e Las inversiones alternativas presentan oportunidades y riesgos para los fondos
de pensiones, los que deben ser cuidadosamente considerados y sopesados;

e Las autoridades reguladoras y de supervision deben seguir de cerca los
desarrollos y ajustar sus marcos normativos y de supervisioén. Es de importancia
crucial el establecer un didlogo abierto con la industria de los fondos de
pensiones al momento de introducir nuevos requisitos o cambios en los marcos
de regulacién y supervisién.

17 La Norma Prudential APRA SPS 220 — Administracion de Riesgos (SPS 220) requiere que los
fideicomisarios establezcan un marco de gestion de riesgos para identificar, evaluar, gestionar,
mitigar y monitorear los riesgos materiales; La Norma Prudencial APRA SPS 530 - Gobernanza
de Inversiones (SPS 530) requiere que los fideicomisarios implementen un sdlido marco de
gobernabilidad de inversiones y gestionen las inversiones de manera consistente con el interés de los
beneficiarios.




o
'
=)
=
o
<<
o

LOS RECURSOS PREVISIONALES

w
=)
n
w
z
=]
%)
o
w
>
Z
%)
<
—
w
o
z
h=]
o
<
il
=
=
o
o

OPORTUNIDADES Y RIESGOS
DE LAS INVERSIONES
ALTERNATIVAS

DARIUSH YAZDANI'

1 Dariush Yazdani es poseedor de un MBA de la Universidad de Chicago. En la actualidad dirige el
Centro de Investigacion de Mercados de PwC Luxemburgo. Su experiencia se extiende por mds de
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efectuadas por los fondos de pensiones”.
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Beneficios de las inversiones alternativas

Bésicamente, hay 3 beneficios principales que se derivan de las inversiones
alternativas:

(i) Una diversificacion mas amplia: los activos alternativos ayudan a la
diversificacion de la cartera mediante el aprovechamiento de nuevas fuentes
de retornos, tales como clases de activos menos habituales y estrategias
no tradicionales; todos las cuales no estan correlacionados con acciones
convencionales y valores de renta fija.

(ii) Capacidad para reducir el riesgo y la volatilidad de la cartera: las técnicas
de cobertura utilizadas en las estrategias de inversiones alternativas pueden
ayudar a reducir la volatilidad, principalmente con la amortiguaciéon de las
carteras para enfrentar las condiciones extremas de los mercados, especialmente
aquellos con tendencias declinantes.

(iii) Potencial para aumentar los retornos: utilizando una gama de estrategias de
cobertura e invirtiendo en dreas y formas en que las inversiones tradicionales no
pueden; y con alternativas que ofrezcan el potencial de retornos mayores.

El Gréfico N° 1 muestra la evolucién global de los activos alternativos globales. Al
observar el Gréafico N° 2 podemos ver que la asignacién de los fondos de pensiones
a los activos alternativos ha aumentado — en el periodo 2008 — 2014 - de 21% a 26%.
Sin embargo, hay diferencias cuando miramos a las regiones (Véase Graficos N° 3 y
N° 4). Norteamérica tiene un 29% de asignacién a activos alternativos. Europa tiene
un 24%, Asia Pacifico un 7% y Sudamérica s6lo un 6%.
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GRAFICO N° 1
ACTIVOS ALTERNATIVOS EN US DOLARES
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FUENTE: UN ANALISIS DEL CENTRO DE INVESTIGACION DE MERCADOS DE PWC, BASADO EN DATOS APORTADOS POR PREQUIN, HFR Y
LIPPER.

GRAFICO N° 2

EVOITUCI(')N DE LA ASIGNACION A ACTIVOS POR LOS FONDOS DE PENSIONES EN
PERIODO 2008 A 2014
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GRAFICO N° 3
ASIGNACION REGIONAL DE ACTIVOS DESGLOSADOS POR TIPOS DE ACTIVOS EN 2014
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FUENTE: CENTRO DE INVESTIGACION DE MERCADOS DE PWC, EN BASE A DATOS PROPORCIONADOS POR LAS ASOCIACIONES NACIONALES
DE PENSIONES Y LA OCDE.

GRAFICO N° 4
ASIGNACION GLOBAL DE ACTIVOS POR TIPOS DE ACTIVOS EN 2014
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FUENTE: CENTRO DE INVESTIGACION DE MERCADOS DE PWC.
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FIGURAN® 1

EL APETITO DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES POR ACTIVOS ALTERNATIVOS
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FUENTE: CENTRO DE INVESTIGACION DE MERCADOS DE PWC EN BASE A DATOS APORTADOS POR PREQUIN.

La Figura N°1 muestra, bdsicamente, el apetito por inversiones en activos
alternativos, demostrado por los inversionistas institucionales (no sélo por los
fondos de pensiones). Actualmente, el 57% se invierte en Private Equity, y el
52% de los inversionistas institucionales desean aumentarlos, pero un 6% quiere
hacer lo contrario. Lo mismo podran notar con los Fondos de Cobertura, activos
inmobiliarios, infraestructura, deuda privada y recursos naturales. Si nos fijamos en
las sub clases de activos alternativos, notaremos que hay una demanda creciente por

Private Equity, infraestructura y deuda privada.
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FIGURA N° 2

EL APETITO DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES POR ACTIVOS ALTERNATIVOS
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FUENTE: CENTRO DE INVESTIGACION DE MERCADOS DE PWC EN BASE A DATOS APORTADOS POR PREQUIN.

La Figura N°2 muestra hasta qué punto estdn satisfechos los inversionistas
institucionales, y cudles son sus razones o qué les preocupa cuando invierten en
activos alternativos. Por lo tanto, para el Private Equity y los activos inmobiliarios,
podemos ver que las expectativas de los inversionistas se han cumplido e incluso
superado. Este es un mensaje positivo para las inversiones en Private Equity y en
bienes raices. Sin embargo, si miramos los Fondos de Cobertura, el porcentaje de
expectativas superadas ha disminuido persistentemente.

(Cuéles son las principales preocupaciones cuando los inversionistas estin
considerando invertir en varias clases de activos alternativos? En lo concerniente al
Private Equity, las tres (3) preocupaciones fundamentales para los inversionistas al
momento de invertir son: precios/valoracién, rendimiento/desempefio y flujo de
transacciones. Las cuestiones claves de los Fondos de Cobertura son: transparencia,
las normas regulatorias y la correlacion con las clases de activos tradicionales. Y los
aspectos claves en el mercado inmobiliario son, nuevamente: precios/valoracion,
rendimiento/desempeno y flujos de ofertas.
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(Por qué observamos esta tendencia de aumentar las inversiones en activos
alternativos? Como ya lo he sefialado, tenemos esta biisqueda de alfa en un entorno
de una tasa de interés a la baja, y en donde los fondos de pensiones estaban
invertidos, principalmente, en bonos o nuevas clases de activos en efectivo. Estos
se han desplazado en un entorno de tasa de interés reducida, mas hacia activos
alternativos y acciones. Asi entonces, estamos viendo esto atin en los mercados mas
diversificados de EE.UU. y Europa.

En los Estados Unidos de América, las proporciones de financiamiento de los
fondos de pensiones publicos estatales han disminuido considerablemente; por lo
que estas brechas carentes de financiamiento estan llevando a los fondos ptblicos
de pensiones a asignar mayores cuotas a las inversiones en activos alternativos. En
Europa, las modificaciones de los marcos legales locales, la simplificaciéon de las
barreras, asi como la bisqueda de retornos maés altos han motivado a los fondos
de pensiones a invertir en diversas clases de activos alternativos. Esta tendencia en
Estados Unidos y Europa sigue vigente, afio tras afo.

Por otro lado, también notamos que se estdn adoptando algunas posiciones
regulatorias o estdn entrando en vigencia nuevas normativas que permiten que
los fondos de pensiones tengan mds inversiones en activos alternativos. Uno
de los ejemplos en América del Sur es Colombia. En este pais, y durante el afio
2015, el gobierno autorizé a los fondos de pensiones a invertir en proyectos de
infraestructura. Y en el 2016, los fondos de pensiones colombianos podran invertir
hasta un 20% de sus activos en bienes raices, productos, Private Equity, Fondos de
Cobertura y otras inversiones alternativas.

:Coémo invertimos en activos alternativos?

(i) Inversiones directas. Las inversiones directas en activos alternativos son
comunes entre las entidades que administran los fondos de pensiones. Pero hay
algunos desafios con respecto a este enfoque. En primer lugar, la administracion
directa de los distintos tipos de activos alternativos exige poseer diversas
habilidades especializadas (el inversionista debe tener un conocimiento
profundo de las caracteristicas de tales clases de activos especiales; un factor
clave para comprender los riesgos subyacentes). En segundo lugar, los equipos
especializados suelen estar separados de la inversién y del personal operativo
que apoya los activos tradicionales; asi como de todos los otros tipos de activos
alternativos. De hecho, incluso dentro de las clases de activos alternativos, el
inversionista necesita mantener separadas las clases de activos destinados a
Private Equity y a activos inmobiliarios.
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(ii) Inversiones indirectas (a través de fondos o administradores externos de
activos). Los inversionistas indirectos colaboran con otros inversionistas o
administradores externos de activos; principalmente con miras a extender
su inversién a través de muiltiples clases de activos alternativos. Este tipo de
inversiones son a menudo una solucién mas viable para los administradores
de activos institucionales que buscan la exposicién a estos tipos de activos;
principalmente porque pueden gestionarlos dentro de sus modelos operativos
basicos. Esta tultima postura significa que si los inversionistas no desean
establecer nuevos equipos y/o no quieren ampliar sus operaciones, entonces
se torna mas facil externalizar esta drea de inversion hacia un administrador de
activos por cuenta de terceros.

Los desafios de los Fondos de Pensiones con inversiones directas e indirectas
en activos alternativos

Examinemos un poco més en detalle las inversiones directas e indirectas junto con
los desafios que enfrentan los fondos de pensiones cada vez que tales inversiones se
llevan a cabo. La Figura N° 3 detalla los desafios de las inversiones directas.

FIGURA N° 3

LOS DESAFIOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES CON INVERSIONES DIRECTAS E
INDIRECTAS EN ACTIVOS ALTERNATIVOS

@
A

Diferenclas poracicn de especal en aclivos al tivos que no estén famiiarizades con &
ambiente mas controlado de los fondos de pensiones.

Barreras potenciales a la entrada: Enconirar los recursos adecuados (Duenas personas versus costos).

Segregacidn de los deberes: Un minimo de personal, cada uno compartiendo diversas respensabilidades —= falta
de supervisidn rgurosa de sus paras.

D oper El agregar
gue adolece de un modelo operativo esmplajo.

a la mezcla de ingredientes tomard a una empresa eficiente a otra

Desafios de los sistemas: Una seleccion limitada de sistemas disponibles puede implicar pracios mas alios, una
| mayor integracién aplica presidn a los ya sobre exigidos departamentos de Tecnologias de la Informacién (T1), requisitos
| adicionales para la continuidad de la emp yel i de personal de apoyo especialzado.

Desafio de los datos: La cportunidad de tales datos, sus identificadores, fuentes diversas, exislencia de sesgos
iliquidesz.

FUENTE: EL AUTOR.
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Uno de los desafios de las inversiones directas son las diferencias culturales.
Las empresas, particularmente las de fondos de pensiones, reclutaran fondos de
inversién tipo boutique; sin embargo, esas personas no estdn familiarizadas con
el entorno més controlado de los fondos de pensiones. Esto puede agobiar a los
gerentes de inversién. Por lo tanto, si la empresa desea tener un verdadero experto
alli, entonces tendra que pagar una prima muy alta por ello.

Hay una separacién de deberes. Lo que vemos al interior de los fondos de pensiones
y otros inversionistas institucionales es que tienen pequefios equipos alternativos
los que, a su vez, plantean desafios. ;Por qué ocurre eso? Porque los miembros
del personal podrian compartir varias responsabilidades; un hecho que complica
una revisién muy minuciosa por sus pares. Por ejemplo, si una persona tiene que
revisarse a si misma porque ejerce las dos funciones o dos puestos al mismo tiempo,
hecho que aumenta el riesgo al invertir directamente en activos alternativos como
un fondo de pensiones.

También tenemos desafios operacionales. Afiadir activos alternativos a la mezcla
de ingredientes convertird a una empresa eficiente en otra que gestiona un modelo
operativo complejo. Las inversiones alternativas no son como las inversiones
tradicionales pues son muy especializadas; no solo desde el punto de vista de la
inversion, sino que también de los equipos operativos.

También tenemos desafios del sistema. Ustedes tendrdn que agregar sistemas,
programas y controladores de datos que estén separados de lo que ya tienen/
operan, lo que significa que estardn aumentando el costo de sus organizaciones y,
una vez mas, su complejidad. Una seleccién limitada de sistemas disponibles puede
implicar precios mds altos, una mayor integracion aplica presion a los ya sobre
exigidos departamentos de Tecnologias de la Informacién (TT). También implican
requisitos adicionales para la continuidad de la empresa y el reclutamiento de
personal de apoyo especializado.

Y finalmente tenemos los desafios de los datos. Ustedes no tienen los mismos
proveedores de fuentes/bases de datos, y arriesgan involucrarse con proveedores
que puedan estar sesgados en sus apreciaciones.
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FIGURAN® 4

LOS DESAFI0S DE LOS FONDOS DE PENSIONES CON INVERSIONES DIRECTAS EN
ACTIVOS ALTERNATIVOS

Muchos fondos de pensienas no lisnen una estrategia lo suficie ni ces de inversion
en relacién con las inversicnes altemativas

Algunos fondos de { no CON un proc ) de seleccion adecuado y predeterminado para
inversiones alternativas ni tampoco de administradares de actives externos,

El funcionamiento del comité asesor de inversiones, de los administradores de activos externos y de los gerenles
oS No es periddi

©06

; Los informes que reciben las enfidades de fondos da pensiones de parte de los gerentes fiducianos o de activos no
| contienen informacidn suficientemente detallada acerca de los atributos de desempefio y riesgo.

Si las inversiones en activos de clase Onica, son divididas entre vanos gerentes de activos, a menudn en su
documentacion no se entregan los informes agregados.

o

Un niimero considerable de fandns de pensiones adolecen de una falta de divisién clara de los roles y registros
de deber ponsabilidades de los di cuerpos involucrades en el procese de inversiones; incluyendo a los
miembros de la Junta Directiva, el comité asesor externo, los asescres externos y gerentes de activos.

FUENTE: EL AUTOR.

La Figura N°4 muestra los desafios de las inversiones indirectas. Supongamos
que Ustedes deciden no tener sus propios equipos, sino que desean invertir en
gerentes externos de activos. Entonces, ;Cudles son los desafios que probablemente
enfrentaran?

Hemos visto que muchos fondos de pensiones carecen de directrices de estrategia y
deinversién lo suficientemente detalladas con respecto a las inversiones alternativas.
Antes de abordar la eleccién de un gerente externo de activos, es crucial tener una
estrategia clara, combinada con directrices igualmente claras de inversién; antes de
confiarselas a dicho gerente externo de activos.

Algunos fondos de pensiones carecen de un procedimiento de seleccién adecuado
y predeterminado para las inversiones alternativas y los gerentes externos de
activos. Este es un asunto muy importante a considerar, pues Ustedes necesitaran
ser transparentes sobre como van a elegir a sus gerentes externos de activos. ;Cuales
son los procedimientos? ;Cémo van a evaluar a todos y cada uno de ellos? ;Existe
alguna directriz? ;Ha sido aceptada? Estos son los riesgos que Ustedes deberdn
considerar y/o asumir.
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Nuevamente, lo que observamos - como un hecho de la vida real - es que la mayoria
de los informes dirigidos a los fondos de pensiones y emitidos ya sea por los
administradores fiduciarios o por los gerentes de activos, suelen contener detalles
insuficientes sobre el rendimiento y las calificaciones de riesgo. En este sentido,
son Ustedes quienes deben ser lo suficientemente diligentes en estos puntos, pues
sus gerentes de activos deberan suministrarles lo que Ustedes les hayan solicitado
previamente.

Si la inversion estd en una sola clase de activos y/o esta dividida entre varios
gerentes de activos — en donde a menudo faltan los correspondientes informes
agregados - entonces cada gerente de activos debera proporcionarles sus informes
propios. ;Quién va a agregar esos informes y a examinar el desempefio global?
;Tienen Ustedes la estructura adecuada para llevar a cabo tal funcién?

Nuevamente, un niimero considerable de fondos de pensiones carecen de una clara
divisién de funciones, sin mencionar el registro de los deberes y responsabilidades
de los distintos organismos participantes en el proceso de inversién. Nunca
olviden que este tltimo proceso suele implicar a la Junta Directiva de los fondos de
pensiones, el Comité Asesor de Inversiones, a los asesores externos y a los gerentes
de activos.

Cdomo enfrentar estos desafios: las mejores practicas

(Cémo enfrentar estos desafios? Los he clasificado en cuatro (4) categorias diferentes:
(i) Politica de inversiones

En este ambito, los temas clave son: (a) Consistencia con la estrategia de inversion
y el perfil de riesgo (si se encuentran en una clase de activos mas compleja, es
necesario contar con un proceso y un perfil de riesgo muy sélidos), (b) Una funcién
de gestion proactiva de riesgos (necesitardn tener a la mano cosas practicas como
analisis de escenarios y pruebas de estrés, mas el complemento del personal experto,
y (c) Evaluacién de los costos y honorarios de administracion.

(ii) Politica de seleccion y evaluacion

Aqui los puntos cruciales son: (a) tener un procedimiento formal y predeterminado
para seleccionar a los gerentes externos de activos, y (b) seguir los pasos que se
indican a continuacién durante el procedimiento de seleccion: establecer el mandato,
contar con una lista extensa de gerentes de activos, luego elaborar una lista corta de
candidatos preferidos; para después actuar con la debida diligencia.
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(iii) Governanza

Debe haber un equilibrio entre la complejidad de las inversiones y el nivel de control
delos riesgos. Asimismo, es fundamental contar con una clara politica de inversiones
y experiencia en gestién de riesgos, y también tener ya dispuesta una clara divisién
y registro de los deberes y responsabilidades de los diversos organismos.

(iv) Monitoreo

En relacién con esta funcién, y como primera consideracién, se debe tener a
mano la informacién de datos relevantes y completos acerca de la estrategia, las
posiciones, los rendimientos y los riesgos. En segundo lugar, Ustedes necesitaran
tener contactos formales y frecuentes con los gerentes de activos con respecto a
los diversos productos de inversion (a través de conferencias o visitas en terreno).
En tercer lugar, es necesario revisar otros elementos relacionados con los gerentes
externos de activos; por ejemplo, la dotacion de personal, sobre todo si Ustedes estan
en inversiones directas. Y, por tltimo, es crucial supervisar el proceso de evaluacién.
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Una diversificacion mas extendida a través de las inversiones extranjeras

GRAFICO N° 5

LAS INVERSIONES EN SELECTOS PAI'§ES EXTRANJEROS EFECTUADAS POR LOS
FONDOS DE PENSIONES DURANTE EL ANO 2014
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FUENTE: PWC MARKET RESEARCH CENTRE, CON DATOS APORTADOS POR LAS ASOCIACIONES LOCALES DE PENSIONES Y LA OCDE.

Quisiera terminar este articulo sefalando otra posibilidad de diversificacion del
riesgo, a partir de una investigacion® que hemos realizado en relaciéon con las
inversiones extranjeras. En el afio 2008, las inversiones extranjeras efectuadas por los
fondos de pensiones (excluyendo los Estados Unidos) representaron, en promedio,
alrededor del 25% de sus inversiones totales, llegando a un 31% en el 2014. Los
fondos de pensiones que fueron asignados a inversiones extranjeras - y que llegaron
a nuestro conocimiento — aumentaron de 25% a 31%.

2 “Mis alld de sus fronteras: Evolucion de la inversion extranjera en los fondos de pensiones”.

Disponible en: http://www.pwe.lulen/asset-management/docs/pwc-am-beyond-their-borders. pdf
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ACTIVOS ALTERNATIVOS:
VALORACIQN, RIESGO,
DESEMPENO'E INCENTIVOS

EDUARDO WALKER'

1

Eduardo Walker es Ingeniero Comercial con Mencion en Economia de la Universidad Catdlica de
Chile, con Ph.D. en Finanzas de Haas School of Business, Universidad de California, Berkeley. Es
Profesor Titular de la Escuela de Administracion de la Pontificia Universidad Catolica de Chile,
Director Independiente en Larrain Vial Asset Management y Miembro del Consejo Asesor Financiero
(CAF) del Ministro de Hacienda para la inversion de los fondos soberanos. Fue miembro del CTI
que asesora a la Superintendencia de Pensiones sobre la normativa de inversiones de los Fondos
de Pensiones y de Cesantia. Tiene publicaciones internacionales en temas financieros incluyendo
costo de capital, desempeiio de inversionistas institucionales, determinantes de los precios de activos
financieros y estrategias de inversion para inversionistas basados en mercados emergentes.
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En la actualidad, el problema de la industria es aumentar las pensiones. Y no hay
muchas alternativas. Las posibilidades son: aumentar el ahorro periédico, ahorrar
periédicamente lo mismo pero por mas tiempo o aumentar la rentabilidad.

El énfasis parece estar puesto en aumentar la rentabilidad esperada, pero para ello
hay que tomar riesgos. La idea de que invertir en activos alternativos aumentara la
rentabilidad esperada sin que sea necesario asumir mas riesgo carece de fundamento.
A mi juicio no es correcto pensar que los activos alternativos deban tener un cupo
especial o reservado en las carteras de los fondos de pensiones, segregado del resto
de la renta variable. Muchos de estos activos definitivamente son riesgosos, sélo
que, por su valorizacién, los riesgos pueden parecer equivocadamente bajos.

A continuacién, se aborda el marco conceptual y algunos tradeoffs que avalan esta
opinion.

Valoracion y riesgo

Los riesgos se hacen riesgos visibles cuando hay precios de mercado; basta ver cémo
varia el valor de la inversién. Esto es muy dificil de explicar a las personas en la
industria, particularmente a los afiliados y a las autoridades.

Hay riesgos que serdn poco visibles por la valorizacién de las inversiones, como
cuando, por ejemplo, se utiliza una valoracién contable o de “valor justo” segtin las
normas IFRS, que se estdn adoptando en casi todo el mundo.

Paralelamente, hay riesgos en el largo plazo que son importantes desde el punto de
vista de las pensiones y otros de menor importancia.

Lo deseable seria tener un match que visibilice los riesgos importantes y no asi los
de menor significacion. Sin embargo, el problema es que la forma de valorizacién
puede producir confusién al respecto. Hay algunos riesgos importantes en la
perspectiva de las pensiones futuras, que, si se usa la valoracién contable, se haran
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poco visibles y los activos en apariencia seran seguros, en circunstancias que no lo
son. Por otro lado, hay riesgos tolerables que, al valorizarse a precios de mercado,
se hardn muy visibles y seran muy complejos de analizar en la perspectiva de las
decisiones y percepcion de riesgo de los afiliados (ver Figura N° 1).

FIGURA

Riesgos “importantes” en
la perspectiva de
pensiones futuras

Riesgos “visibles”
(Valoracion a mercado)

Riesgos “tolerables” en
la perspectiva de
pensiones futuras

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Riesgos esencialmente tolerables

Existen dos tipos de riesgo remunerados que en su “forma pura” no serian
importantes para la inversién de largo plazo, porque basicamente tendrian un
alto ratio de Sharpe en dicho horizonte (10 afios 0 mas). Uno de ellos es el riesgo
de cambio de tasas (o de precios) al invertir en instrumentos de renta fija (como
bonos estatales y de empresas de tasa de interés fija). En este caso las pérdidas
y ganancias tienden a compensarse y la rentabilidad es mas estable en periodos
largos. El otro es el riesgo de iliquidez, que se podria estar dispuesto a asumir si
el horizonte de inversién es de largo plazo (algo de esto se encuentra en algunos
activos alternativos). En ambos casos los shocks son transitorios, por lo que hay una
reversion a la media en las rentabilidades (hay pérdidas que después se revierten y
se transforman en mayores ganancias). Por lo tanto, son riesgos que, en principio,
no importan.
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El problema es que rara vez estos dos riesgos se dan en “forma pura”; mas bien,
suelen venir mezclados con riesgos de crédito, riesgos sistémicos, de mercado y/o
de cola.

Ambos riesgos se podrian invisibilizar. Por ejemplo, puede tomarse un bono estatal
que posea liquidez en el mercado y devengar intereses segtin la TIR a la que se
comprd, sin considerar cambios en sus precios de mercado a través del tiempo. Un
problema es que, salvo en este caso ideal, no hay seguridad de que estos riesgos
efectivamente sean tolerables, ya que en general estaran mezclados con otros
tipos de riesgo. Ademas, si no se valoriza a precios de mercado, se producirian
transferencias de riqueza entre afiliados.

Por otro lado, si se visibilizan estos riesgos valorizandolos a precios de mercado,
se debe explicar a los afiliados y stakeholders, incluyendo a los politicos, por qué
estos riesgos son tolerables. En la industria en Chile se tiene la conviccién de que
los riesgos de mercado son tolerables. Evidencia de ello es que el llamado Fondo A
invierte basicamente el 100% en renta variable: 80% son acciones y 20% renta fija,
pero renta fija de high yield. Se trata de riesgos sistematicos que implicitamente se
consideran tolerables, aunque no sepamos cémo explicarlos con suficiente claridad.
Quizas ésta sea una de las causas de una potencial mala imagen para el sistema
de pensiones. Sin embargo, es sabido que asumir este riesgo deberia redundar en
mayores rentabilidades a largo plazo en comparacién con el caso en que sélo se
invirtiera en renta fija.

Hay otro tipo de riesgo llamado “riesgo de cola”. Los riesgos de cola son verdaderos
“monstruos durmientes”. Normalmente, no se manifiestan en los precios de
mercado ni en las rentabilidades. Aparecen stibitamente y en los peores momentos:
durante las crisis. Hay cierta clase de activos que durante periodos de crisis tienen
un mal desempefio. La pregunta que surge es si de verdad se quiere favorecer este
tipo de instrumentos en las carteras respectivas.

Riesgo vs. valorizacion

Se ha mencionado que hay un tradeoff aparente entre riesgo y valorizacién. No
valorizar a precios de mercado oculta algunos riesgos, pero ciertos activos iliquidos,
en particular private equity, son potencialmente atractivos y suelen no tener precios
de mercado, por lo que no hay alternativa. Se hace necesario buscar formas de evitar
“burbujas contables”, esto es, que el valor de las inversiones no resulte “inflado”
solamente por las practicas contables, sin que exista un fundamento econémico.

Ademas, se debe tener en cuenta que hay un problema de incentivos que puede
llegar a ser complejo, puesto que la forma de valorizar puede hacer que un activo se
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vea atractivo, aun siendo muy riesgoso. Ello puede suceder porque no se registre la
volatilidad y al mismo tiempo se le impute y devengue un interés atractivo, con lo
cual se obtiene un ratio de Sharpe infinito (un activo que casi no registre volatilidad
y que tenga una tendencia favorable). Con ello, se generara un incentivo a comprar
este tipo de activos, aparentemente muy atractivos, sin considerar el verdadero
riesgo que se esta asumiendo.

De este modo, la valorizacién puede generar incentivos inadecuados a la inversién
y esto se debe tener en cuenta al momento de invertir en activos con poca liquidez o
que no tengan precios de mercado. Por ello, se hace necesario acotar estas inversiones
y procurar una real diversificacién, considerando los activos subyacentes, desde la
regulacion, dado que existiran riesgos ocultos.

Valoracion de activos iliquidos

El Cuadro N°1 dice relaciéon con las précticas de valoraciéon de los fondos
(fideicomisos) que invierten en activos iliquidos en América Latina. Es un trabajo
que desarrollado en conjunto con Marta Del Sante por encargo de las AFAP en
Uruguay. Poner de acuerdo a las instituciones uruguayas sobre temas relacionados
con la valorizacién fue un trabajo arduo, pero de la revisién de précticas de distintos
paises surgieron algunas recomendaciones que podrian compartirse con el resto de
la industria.

En relacién con las rentas inmobiliarias, este trabajo recomienda al menos una
revalorizacion anual a partir del valor presente de los flujos futuros, y que este
proceso sea realizado por un perito externo al fondo de inversién, en lo cual se
ha avanzado mucho con las normas IFRS. Luego, recomienda ajustar el valor
presente de la inversién cada vez que haya nuevos estados financieros y/o nueva
informacién sobre flujos de caja proyectados.
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CUADRO N° 1

VALORIZACION DE FONDQS (FIDEICOMISOS) ILIQUIDOS EN AMERICA LATINA

Tipo de Fonde Recomendaciones
Re-valorizacién al manos anual por un parite externo, 3 partir del valor presente de los flujos
futuros do haya sufl fe bn disponible. 51 no la hay, otro método aceptades por

la Norma IFRS.
Ajustar el valor de la 6n de los FP di entre EEFF por inflacién [u otra unidad de
raajuste) y cada vez qua se publ nuewves dos F
Altarnativamante, come an Mdéxico: devengar i {rag du instit lidad laja y
detallado fr de la posicién de |a cartera de Inversiones del fondo y
prey de flujos )
Eandes de Desarmollo Valoracién al menos anual realizada por un perito extemno; valorizacidn inicial a costo.

Inmabiliaric o de
Vivienda
{IFRS -NIC

Migrar hacla el modelo de Mercado ¢ de Costo [complicacidn por Incertidumbre inicial sobre los
flujos futuros, dificulta usar un modelo de ingresos).

Entre EEFF ajustar valor diariamente segun inflacion o a una tasa de rentabilidad (México)

IFRS no valoriza empresas en marcha a “Valor Justo®, Valoriza componentes por separado,

Usar valorizacién econdmica (VP). Evitar costo histdrico por b fi las de rigueza,
(2 SRR GG T Bl que pueden ser mas significativas en este caso. Raronable utilizar dos valorizaciones por afio como
emp 56 “Private el caso da Chile.

Al igual que en los casos anteriores, el ajuste diario de la cucta puede hacerse segin inflacidn o una
tasa de rentabilidad (México).

Similar a desorroflo de empresos, con preferencia por la metodologia de ingresos (VP)
cuando se cuente con proyectos en etapas de desamrollo mas avanzadas, generando
Fondaos de flujos.

Infrasstructura

Ajuste diario de la cuota segun inflacion o devengamiento de intereses (México).

Descontar flujos futuros estimados con una TIR lo mads cercana a tasa de mercado
pertinente vigente.

Fondos de Carteras Reflejar probabilidades de no pago y su cambio en el tiempo en flujos esperados o en
de Créditos la tasa.

Aunque las carteras se mantengan al vencimiento, para evitar incentivos
inadecuados se recomienda revision frecuente de las tasas de descuento.

El ajuste diario de la cuota similar a casos anteriores

Fondos Ganaderos,
Forestales u otros
activos Bioldgicos
(IFRS-NIC 41)

Valorizar inicialmente al costo. Con informacién suficiente, cambiar a valor razonable.

Valorizacion diaria similar a anteriores

FUENTE: WALKER, DEL SANTE (2015).

Para ajustar el valor de la cuota entre estados financieros, lo que se hace en Chile es
ajustar por inflacion o por otra unidad de reajuste si es mds pertinente. En México,
tienden mas bien a imputar una cierta rentabilidad, especialmente a la parte iliquida
de las inversiones de los fideicomisos. De esta forma, para ajustar a través del tiempo
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el valor de las cuotas o de las inversiones en activos iliquidos, se puede ajustar por
la inflacién, o bien, imputar algtn tipo de interés en base a alguna metodologia.
No hay muchas alternativas mds. Luego, siempre habra ajustes bruscos cuando
aparezcan los nuevos estados financieros y/o nuevas proyecciones.

En los fondos de desarrollo inmobiliario (sujetos a la norma IFRS NIC 40) se
recomienda ademas hacer una valorizacién anual a cargo de un perito externo.
Como en un desarrollo inmobiliario es dificil proyectar los flujos de caja,
inicialmente la valorizacién serfa al costo para eventualmente converger hacia un
modelo de mercado donde se busque valorizar por comparables. O bien, si hay
flujos proyectables, tratar de valorizar en base a valor presente. Entre estados
financieros, imputar un interés, como en el caso de México, o ajustar por inflacion.

En los fondos de desarrollo de empresas, que son la “versién criolla” de private
equity, solo algunas empresas han desarrollado la expertise. Las normas IFRS no
valorizan empresas en marcha a su valor justo, sino que valorizan sus componentes.
En este caso, es inevitable contratar a un valorizador externo. En Chile, desde hace
afos, se suele contratar a dos valorizadores externos y luego se elige la valorizacion
mas conservadora de la cartera total. Este proceso se realiza una vez al afio, dado
que el valorizador necesita las proyecciones de flujos que normalmente proveen
las empresas objeto de la inversion de los fondos. Hay que hacer correcciones
“a mercado” y buscar opiniones externas para no generar las llamadas burbujas
contables.

En los fondos de infraestructura, la valorizacién que se recomienda es muy parecida
al desarrollo de empresas local.

Pasa los fondos de carteras de crédito puede ser més fécil la valorizacién porque hay
referentes de mercado mas parecidos y se puede descontar el flujo futuro estimado
en base a una Tasa Interna de Retorno (TIR) lo mas cercana a las tasas de mercado
pertinentes que estén vigentes. La valoracion deberia reflejar frecuentemente
tanto las probabilidades de no pago como los cambios de tasas de interés para
evitar incentivos perversos. Y entre los estados financieros o entre valorizaciones,
eventualmente devengar un interés.

En cuanto a los fondos ganaderos, forestales, de activos biolégicos en general y
otros, hay un gran avance de las IFRS con la NIC 41. La valorizacién inicial es al
costo y cuando hay informacién suficiente se cambia a “valor razonable”, es decir,
valor presente en los flujos esperados de la venta.

Sin embargo, hay un problema inevitable con la valorizaciéon de los activos
iliquidos: si no estdn bien valorizados pueden producirse transferencias de riqueza
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entre afiliados, lo que queda en evidencia en el siguiente ejemplo (ver Cuadro
N°2). Considerando el supuesto de que un 30% del fondo esta subvalorado en un
25% esto implica que un 6% del fondo total estaria subvalorado. Si un 20% de los
afiliados sale del fondo porque jubila, se cambia de AFP o se cambia de fondo, y la
inversion esta subvalorada, esas personas perderan riqueza y asumiran esa pérdida
de 6%, mientras que el cotizante que permanece en el fondo tendrd una ganancia de
1,5%. Esa es la redistribucion de riqueza que se genera. Este es uno de los ejercicios
que hay que hacer al considerar al cupo dado a activos alternativos, de modo que
la recomendacion es limitar el porcentaje invertido en activos iliquidos para evitar
transferencias de riqueza. No se puede evitar la politica de fijar limites a este tipo
de inversiones.

CUADRO N° 2

10% 5% -0.5% 20% +0.12% -0.5%
10% 25% -2% 20% +0.5% -2%
30% 5% -1.4% 20% 0.36% -1.4%
30% 25% 6% 20% L3% 6%

FUENTE: WALKER, DEL SANTE (2015).

Inversion profesional en activos alternativos

En un paper reciente de Gerakos et al. (2015) se estudia el desempefio y costos de
administradores de fondos de terceros seleccionados por instituciones especialistas,
los llamados Asset Manager Funds (AMF), es decir, “fondos (especializados) para
administradores de fondos”. Ellos analizan el periodo 2000- 2012 para estudiar
las fuentes de desempefio y la creaciéon de valor por parte de administradores
subcontratados por inversionistas institucionales. Se trata de profesionales que
conocen su oficio, a los cuales se les entrega fondos para que inviertan por cuenta
de otros inversionistas profesionales. Por ejemplo, en el Asset Class correspondiente
a las grandes empresas americanas —con el tipico benchmark S&P 500— encuentran
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que los AMF especializados generan un alfa bruto de alrededor de 1,19% anual y en
términos netos o después de comisiones, sigue siendo positivo en torno a 0,71%, lo
que implica que hay creacién de valor de 71 puntos base al afio.

Sin embargo, al profundizar el andlisis Gerakos et al. advierten que los AMF
invierten en muchas clases de activos distintas a la original. Por ejemplo, en el caso
de empresas grandes, se desvian con respecto al benchmark (S&P500). Al hacer el
ejercicio de “sincerar” el benchmark, el resultado es un alfa bruto negativo y un
alfa neto después de comisiones atin mas negativo. Esto lo detecta un style analysis,
que consiste en buscar una composicion mas amplia de distintos portafolios que,
a precios de mercado, daria un desempefio similar al del administrador de fondos
delegado. Los administradores delegados otorgarian exposicion a factores de riesgo
a los cuales algunos administradores de fondos institucionales, como las AFP en
América Latina, no tendrian acceso por cuenta propia. Lo que harfan es tomar
apuestas por ciertos factores de riesgo, lo que también suele llamarse smart beta,
que puede ser valioso para quienes no puedan lograr dicha exposicién por si solos,
como seria el caso de private equity, por ejemplo.

En la diagonal superior, el Cuadro N°3 muestra el porcentaje que invierten en el
benchmark en que se suponia debian invertir. Por ejemplo, en el US public equity,
el benchmark es el Russell 3000 y no invierten el 100% en este asset class, sino solo
un 9,8%. Todo el resto, para que sume 100%, esta distribuido en determinados tilts
o apuestas hacia value, growth, small y otros. Si fuera 100% pasivo, en la diagonal
deberia haber un 100% arriba y 0% de ahi hacia abajo. Sin embargo, lo que se
observa en la parte inferior del Cuadro N° 3 son los tipos de apuestas que hacen los
AMF para generar alfa sobre los benchmarks originales.

Dado lo anterior, una inversién especializada en activos alternativos podria dar
exposicion a factores de riesgo remunerados que no estén hoy presentes en los
fondos de pensiones, pero ello no serd gratis: probablemente se obtendrd una mayor
rentabilidad, pero sujeta a ciertos riesgos que es importante identificar.
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Assot-cluss honclinark [URT

Russall 3000 0.8

MSCT Winld 192

Barclays Caplital U5, Aggregate 5.0

Barelays Capital Global Aggregate 6.1
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Equity: 1S

SaP 800/ Citigroup Value 9.7 274 6 i 0y 100 L0

BaP a0 Citigroup Growth &0 230 e 00 inG &7 1.6

S&P 100 Mideap 3 10,5 18 0.8 0.3 21 (Vg

S&P Small Cap 5.0 14.6 &2 o L5 1.8 0.0
Equity: Global

5P Europe DAL 0.3 LB 520 i 1.2 6.1 3.6

MSCI Emerging Market Freo Flont Adjusted Index 6.4 5 181 11 14 43 7
FI: US

US. 3 Month T-13ll =4 .5 w7 67 14.2 H5F s

Barclays Capdtal US Tutermedinte Govt 14 02 i 106G 57 HE Y 5

Barclavs Capital U8 Long Govt 4.5 1.6 1.8 84 1.8 o7 22

Barelays Capital US Corporate livemtinent Grade T3 12 10 200 03 2.5 20

Barclavs Copttal 118 Mortzage Backed Seeuritics 44 0. s un 28 &5 a1
FI: Glohal

Barclays Capital Euro Aggresate Govt 10 02 LR 02 1.1 L L1

Barclays Capital Euro A geresate Corporate 1.1 04 na 04 1.8 a0 a0

P Maorgan EMBT Global Diversified v ne 1 a8 [iH] 2.0 12
Hedee Funds

URS Global Infrastrecture & Uiliths 1.4 2.2 2.1 {5 0.8 1.8 12

Dow Jones UBS Commedity Inidex Total Return 2.0 L9 B 07 1.7 b | a6

DECH Camry Total feturn 1.8 1.2 0ng 14 33 2.4 4B

DBCR Momentim Total Return 1.3 15,5 08 AL 14 1.7 7.3
Total 10040 1000 100,40 [ LG 100,60 100,00

FUENTE: GERAKOS, J., LINNAINMAA, J. T, & MORSE, A. (2015).

Desempeno de los Hedge Funds y Private Equity

Elsiguiente es un anélisis en base a estudios académicos recientes sobre el desempefio
de los Hedge Funds (HF) y Private Equity (PE). Una ventaja de estudiar la evidencia
encontrada en publicaciones académicas es que hay una serie de estdndares que
son propios de dichos trabajos, especialmente en el caso de aquéllos publicados
en revistas prestigiosas, cuya principal ventaja es haber pasado por escrutinios
de pares muy rigurosos. En principio, se puede suponer que no hay conflictos de
interés entre los autores y la industria de administracién de fondos.

Los HF tienen riesgos muy poco tradicionales, particularmente riesgos de cola;
mientras que los PE comparten la caracteristica de otros activos alternativos de
poseer muy baja liquidez. Esto haria interesante estudiar la literatura en estos dos
casos.
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Hedge Funds: desempeno y riesgos

La industria de los HF ha tenido un altisimo crecimiento en las tltimas dos décadas,
con oportunidades tinicas de inversién y exposiciones a riesgos mas complejos que
aquéllos presentes en los activos tradicionales (Getmansky, Lee & Lo, 2015).

Lo primero que hay que tener presente son los posibles sesgos en los rendimientos
reportados. En el Cuadro N°4 (tomado de Gemansky et al.) se ven dos tipos de
sesgos. En la parte superior aparece una rentabilidad de 12,6% para una volatilidad
de 5,9%, lo que implica un ratio de Sharpe mayor a 2, un niimero muy alto. Cuando
se empieza a ajustar por los sesgos, se llega a la mitad de rentabilidad. Primero,
hay un sesgo de supervivencia (permanecen en la base de datos solamente los que
no murieron). Segundo, esta el llamado backfill bias (sesgo de seleccion de datos
del gestor) y que se refiere a aquellos fondos a los cuales les ha ido bien ex-post se
inscriben en las bases de datos y se completa hacia atras. Esos dos ajustes bajan la
rentabilidad de los HF desde un 12,6% a un 6,3%, es decir, a la mitad, lo cual los hace
bastante menos atractivos de lo que parecia originalmente.

CUADRO N° 4

- 5 g

N HHIHIE AR AN

-4 i —
Naive Estimate 351364 ﬁ 5.9% -1}_25 441 | iﬂ QL 0.00003
[Remove Survivorship Blas | 927690 | o7% | S6% | 022 | 496 | -1s0% | 026 | 000009
Remave Backfill Bias 195816 11.5% B.1% «0.54 9.02 =19.9% 0.32 0.00000
[ﬂm Both Blases 505844 6.3% 6.3% <0.50 5.72 -20.5% 0.25 0.00056

FUENTE: GETMANSKY ET AL. (2015).

Un segundo elemento que debe tenerse presente se refiere a los “monstruos
durmientes”. Hay muchos mas elementos de riesgo que media y varianza. Esto se
relaciona con la forma de la distribucién de probabilidad de los retornos. A una cola
pronunciada (izquierda o derecha) se le llama Skewness o asimetria (véase el Cuadro
N° 4y el Grafico N° 1). Skewness negativo implica una larga cola izquierda, es decir,
las pérdidas tienden a ser mayores que las ganancias. Esto es, la distribucién de
retornos esta sesgada hacia la izquierda, no es una campana de Gauss. Por otro lado,
cuando las colas son gruesas, se habla de Kurtosis. Un tipo de inversion que tiene
larga cola izquierda y ademds colas gruesas, indica que las rentabilidades en los
eventos inesperadamente malos son mas probables en comparacién con otras clases
de activos. Esto se aprecia en los Hedge Funds, segtin el Cuadro N° 4.
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El Gréafico N°1 (también tomado de Getmansky et al. (2015)) representa los

“

“monstruos durmientes”, expresados en tres dimensiones. En el eje “x” esta el nivel
de asimetria de la cola izquierda; en el eje “y”, cuan gruesas son las colas. El tamafio
de la esfera es la persistencia de los retornos (llamada también autocorrelacién). Lo
que se observa es una distribucién muy distinta a la Normal y, por lo tanto, como
medida de conveniencia de la inversién, el ratio de Sharpe es muy poco titil en el
caso de los HE. Vale decir, el ratio de Sharpe ignora al menos tres dimensiones de

riesgo. Simplemente no las toma en cuenta.

GRAFICO N° 1

Autocorrelation and Fat-tailed Returns

40 00 1 i
- .0 I
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FUENTE: GETMANSKY ET AL. (2015).

Ademas, existe evidencia de que muchos tipos de HF tienden a contagiarse en los
peores momentos (Boyson et al., 2010) y, por dltimo, de que no es fécil identificar a
priori administradores que a futuro tendran un desempefo superior (Hentati-Kaffel
et al., 2015).
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Private Equity: desempeno y riesgos

En cuanto a los PE, hay una reciente revisioén de la literatura en desempefio y riesgo
que determina que el desempefio reportado estaria sobreestimado, basicamente por
el problema de valoracién contable (Phalippou & Gottschalg, 2009). Sin embargo,
aun corrigiendo los problemas de valoracién, habria evidencia de rentabilidades
superiores a los activos tradicionales (Harris et al., 2014) y ese sobre desempefio
serfa en torno a 3 puntos porcentuales por afio, lo que es un niimero bastante alto.

Por otro lado, contradiciendo las creencias establecidas (véase Sensoy, Wang &
Weisbach, 2013), no es facil identificar los administradores que tendran el mejor
desempetio futuro. No es tan facil identificar a priori quiénes estardn diez afios
después en el top 25% del mejor desempefio, por ejemplo.

Un elemento adicional importante es que los flujos de caja de los PE son prociclicos y
absorben caja, es decir, se piden los aportes (capital calls) cuando las valorizaciones
son bajas y entregan flujos cuando las valorizaciones son altas (véase Robinson &
Sensoy, 2011).

Jegadeesh et al. (2014) sostienen que hay una significativa exposicién a riesgo de
mercado y también a riesgo de empresa pequena y al riesgo asociado al credit spread.
Se trata de tres factores de riesgo importantes. Los pudieron detectar gracias a un
subconjunto de PE que se transan, unos a través de fondos y otros, directamente
en mercados secundarios formales. La mayor parte del tiempo estos riesgos no
se pueden ver, porque se valorizan a valor contable. Y nuevamente, es posible
que finalmente se manifieste la famosa "" en los resultados de la inversién, con
desempeiios gradualmente al alza, pero no podremos medir adecuadamente el
riesgo de algo que no esta valorizado a precios de mercado.

El riesgo se puede apreciar estudiando fondos de PE que se transan en bolsas.
Estudiando cémo se comportaron los PE en relacién al mercado (ver Cuadro N°
5, tomado de Crill & Lee, 2013) se encuentra que son claramente prociclicos. Esto
tipicamente no se apreciard, porque eso es parte de lo que oculta la valorizacion
contable. Entonces con valorizacién a mercado se aprecian el comportamiento de los
“monstruos durmientes” cuando despiertan: no es que no haya riesgo; los riesgos
estdn, pero no se ven.

Se aprecia que el Beta es de 1,44 para este tipo de inversion. La exposicién a Value
(HML) es 0,41 y la exposiciéon a empresa pequeiia (SMB) pequefia empresa es 0,52.
Todos estos riesgos son significativos. En el fondo, hay una significativa exposicién
a varios factores de riesgo que son distintos al riesgo de mercado (o Beta). Para
medir bien el desempefio de PE habria que recurrir a una metodologia bastante
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més compleja que simplemente mirar el alfa o la diferencia con el S&P 500 o con un
indice de empresas Midcap.

CUADRO N° 5

THREE -FACTOR REGRESSIONS

2005-2012 -222 148 07rs 0.38 0.80
tostat 043 1370 413 1.9

FUENTE: CRILL & LEE (2013), "WHEN PRIVATE EQUITY GOES PUBLIC", MIMEOQ DFA.

Con todo, existe evidencia de que en promedio los PE tienen retornos mayores a
las clases de activo tradicionales, aunque cabe advertir que: se trata de inversiones
iliquidas y de largo plazo; las inversiones subyacentes serdn inevitablemente
riesgosas; las comisiones son altas. ;Reciben los inversionistas limited partners alfas
significativos, considerando los riesgos asumidos?

El Gréfico N° 2 se toma de Sorensen, M., Wang, N., & Yang, J. (2014). Cuando uno
ensefia Opciones, en el eje “Xx” se suele poner el valor del activo subyacente (que
en el caso de PE corresponde al total recibido una vez que se liquida la inversién)
y en el eje “y” el valor de la opcion. El Grafico N° 2 ilustra el patrén de pagos en
funcién del valor de liquidacién de la inversion en el caso de PE. En el primer tramo
del eje “x” (que va desde 0 hasta Z0) no habra beneficios para los socios porque se
debe pagar la deuda. Los fondos PE usan mas deuda o leveerage que una empresa
tipica. En el segundo tramo (Z1 - Z0) se compensa al Limited Partner (inversionista
comun, “socio limitado”, LP). El tercer tramo (Z2 — Z1) se denomina de catch up,
donde el General Partner (Socio General o administrador, GP) recupera parte de sus
inversiones y las comisiones que no ha recibido. Por tltimo, estd el tramo en que se
comparten las utilidades (>Z2), en una proporcién tipica de 80-20, para el LP y el

GP, respectivamente.

Es muy dificil valorizar econémicamente este patrén de pagos, toda vez que
depende del valor de un portafolio “opaco”, de largo plazo, y de la gestién del GP,
la que dificilmente anulara el riesgo de la exposicién al activo subyacente.
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GRAFICO N° 2

* 7y pago deuda
A LP payorr Z,- 7, pago de inversién y comisiones de LP mas intereses
;_puT‘_T, = £y Z;: compensacion al GP por particip. utilidades
= >7,:zona 80% (LP) -20% (GP)

Region 0: Debt
Repayment

>
Zy r % Z; Total Proceeds (Ag)

FUENTE: SORENSEN, M., WANG, N., & YANG, J. (2014). VALUING PRIVATE EQUITY. REVIEW OF FINANCIAL STUDIES, 27(7), 1977-2021.

;Cuales son las “recetas” para obtener resultados similares a HF y PE en base a
activos transados?

Segtin Cochrane (2014), en el caso de los hedge funds, la receta es: “compre el S&P
500, reduzca el leverage y reste las comisiones”. Para obtener retornos del private
equity: la receta es “compre un S&P 400, aumente el leverage y reste las comisiones”.

El problema es que los riesgos implicitos de invertir no son siempre visibles y
evidentes. Por ejemplo, una inversién en PE involucra: Primero, producto de las
comisiones fijas que cobra el GP al LP, se tiene una posicion corta con un interés
de 2% sobre el commited capital (lo que equivale a introducir deuda al fondo de
pensiones). Segundo, hay riesgo de iliquidez, resultando muy dificil deshacerse de
la inversién. Tercero, hay riesgo de commitment (o compromisos de capital futuros)
que equivalen a posiciones cortas sobre opciones call sobre activos subyacentes
opacos. Esta es la consecuencia de que el GP decida cuando y qué hacer con el
capital call. Cuarto, las inversiones involucran alto leverage. Quinto, las posiciones
son financieramente complejas involucrando posiciones largas y cortas en calls
sobre activos opacos (como se aprecia en el Grafico N° 2).

Si todo lo anterior fuera visible o evidente, ;existiria el mismo apetito por
combinaciones de clases de activos transadas (con precios de mercado) que ofrezcan
perfiles similares de riesgo-retorno?
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Conclusion

El propésito de este trabajo ha sido explorar y profundizar los fundamentos de las
rentabilidades esperadas de los activos alternativos. A pesar de todo lo dicho, las
cosas no son blanco o negro. Permitir una inversioén acotada en private equity, otros
activos iliquidos y hedge funds, tiene sentido porque potencialmente agregaran valor.
Pero no es la panacea. Implica asumir riesgos que, en algunos casos, seran invisibles
y, en otros, solo serdn visibles en las crisis. Los activos alternativos sin precio de
mercado plantean el desafio adicional de las posibles transferencias de riqueza
entre afiliados cuando éstos se cambian de un fondo a otro o cuando hay retiros.
Por dltimo, dado que hay activos con precios de mercado que en alguna medida
permiten la exposicién a riesgos similares y que cumplirian un rol parecido al de
los activos alternativos, cabe preguntarse, ;por qué no asumir estos riesgos en base
a activos que si tienen precios de mercado? Suponemos una respuesta: no se harfa
porque los riesgos parecerian intolerables.
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FONDOS DE PENSIONES

El propésito de este articulo es explicar los efectos del reto demografico que
enfrentan los sistemas publicos de pensiones y lo que puede hacerse para paliar los
efectos de este monstruo invisible que se apodera de nosotros en estos momentos.

La Tabla N°1 muestra los paises de la Organizaciéon para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE) con la proyeccién del gasto publico en pensiones
de aqui al afio 2060 sin reformas, es decir, con la situacion actual de las leyes que
estan aprobadas. Los datos indican que, de la media de la OCDE, el gasto ptblico
en pensiones pasaria en el afio 2020 a una cifra en torno al 9,7% del PIB, y en el 2050
ascenderia al 11,4% del PIB. Es decir, estamos hablando de un incremento de 20% en
el gasto en pensiones, en tan solo tres décadas.
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TABLA N° 1

PROYECCION DEL GASTO PUBLICO EN PENSIONES HACIA EL 2060 SIN REFORMAS

(% PIB)

2020 2040 Lk
2010-2060

Luxemburgo
Bélgica
Austria
Fintandia
Franda
Hungria
Greda
talia
Moruega
Espafia
Alemania
EUZT
Portugal
Repiblica Checa
Flanda
Holanda
Sueda
Polonia
Dinamarca
Reino Unido
Esonia

Rusia

Corea
Canada
EEUL.
Suddfrica
Brasi

Media OCDE
Suiza
Argenina
Nueva Zelanda
Blandia
Australia
China

hdia

119
14,1
120
146
18
136
153
03
10,1
108
108
125
a1
75
6.8
96
18
10,1
77
89
74
08
50
46
13
85
93
83
58
a7
40
36
22
1,7

10,8
134
18,1
140
144
115
13,7
145
116
108
108
114
13,5
87
90
74
96
109
10,8
7.0
7.7
89
14
58
a8
18

a7
68

53

3.7

140
155
167
156
148
111
141
145
129
106
120
18
132
88
90
91
10,1
108
107
i
82
90
25
66
48
17

105
81

67

43

165
165
16,5
152
152
12,1
149
158
137
123
12,7
125
13,1
a7
100
104
102
103
10,3
82
8.1
B4
39
85
48
16

114
86

77

4,7

181
16.7
164
148
151
135
154
157
139
140
130
134
131
10
114
104
a9
100
95
82
an
T5
53
63
45
15
158
114
a5
85
80
69
49
25
09

188
166
16.1
152
15.1
147
146
144
142
137
134
132
127
118
1.7
104
02
98
95
92
77
69
65
62
47
14

2.0
32
05
28
10

08
49
36
26
24
02
27
4,1
36
08

-22

08
1.5

-1

-0.2
56
12
0,1
01

Fuente: MNIVERCO con dates OCDE: “Fension al & glance 20137

Sin embargo, si tomamos el caso de un pais especifico de la regién, por ejemplo,
Brasil, pasaria del 8,5% al 15,8% del PIB. Se trata de un incremento del 80% y, por lo

tanto, este efecto es sin duda muy relevante.

En relacién a las tasas de reemplazo ptiblicas y privadas, el modelo de la OCDE que
he presentado es un modelo mixto donde el peso del sistema ptiblico seria un 41%,
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FONDOS DE PENSIONES

lo que sumado al sistema privado de capitalizacién, elevaria la tasa de sustitucién
al 68%. Esto representa un peso relevante del sistema publico, pero también un peso
no menos importante del sistema privado. Frente al estandar del 68% de los paises
de la OCDE, donde el sistema ptblico representa el 41% y el privado un 27%, en
la region tendriamos los casos de Chile y México, en los cuales el peso del sistema
publico seria de 4 6 5 puntos de tasa de sustitucién. En el caso de Chile, al sumar al
sistema privado, la tasa de sustitucién llega a un 42%. Es decir, el porcentaje de la
pension sobre nuestro tltimo salario, si cobramos US$100 en nuestro dltimo salario,
nuestra pension serfa US$42. En México, la tasa de reemplazo llega a un 29%.

ABLA N° 2

TASAS DE REEMPLAZO DE LAS PENSIONES PUBLICAS Y PRIVADAS
(PAISES OCDE-DATOS 2013)

Sistemna Total 3‘:‘;’: ==

publico obligatorio \iliiato
Méjico 38 7 285 285
Japon 306 B6 H6
Corea 308 BE 16
Chig 48 7,2 4.9 41,9
Polonia 245 243 488 488
Esbnia T4 24,8 522 2.2
Alstada 136 B®7 523 523
Gracia 539 53,9 53,9
Nueva Zalanda 4086 40,6 14,1 o7
Poruga 547 4.7 7
Friandia 548 5.8 548
Suza 320 23,1 55,2 55,2
Sueda 338 2.7 WBE 6,6
Bélgica 410 41,0 15,1 5,2
Lixembugo 564 554 56,4
Alermane 420 420 16,0 58,0
Franca 588 58,8 56,8
Norwega 457 6,8 525 11,3 63,8
Turquia B45 B85 64,5
Eslovaguia 36 28,3 65,9 65,9
Reino Unido 26 26 H5 67,1
Media OCDE 408 134 54,0 14,0 7,9
Iz 2 7.2 T2
klndia 65 6,8 723 123
Caneda 392 B2 39 731
kraal 22 51,1 734 734
Hungria 736 736 736
ESPANA 739 73,9 73,9
EE.LLL 383 B3 re 76,2
Auskia 766 76,6 76,6
Dramarca 06 47,9 T8 78,3
Handa B7 B7 430 77
Replblica Checa 435 435 2 28
Holanda 25 61,1 80,7 N7

Fuente: INVERC O con datos OCOE: “Fension af a8 glance 20137
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En Europa se dan situaciones extremas. En Holanda, por ejemplo, el peso del
sistema privado es muy relevante; alli la pensién privada representa dos tercios y la
pensién publica un tercio. Luego estan los casos de Esparia e Italia, donde el peso de
la tasa de reemplazo del sistema privado es apenas existente.

En la Tabla N° 3 se aprecia la evolucion de las tasas de reemplazo de las pensiones
publicas en Europa. Los datos han sido extraidos de una publicacién reciente de la
Comisién Europea, donde se muestra que la Unién Europea en su conjunto pasaria
desde una tasa de reemplazo de 43% en el afio 2013 a un 36% en el 2060, es decir,
la tasa de reemplazo bajaria 7 puntos porcentuales en cuatro décadas. Pero, como
sabemos, en Europa y en cualquier region, los promedios son promedios, y los casos
especificos pueden ser muy distintos.

TABLA N° 3

EVOLUCION DE LAS TASAS DE REEMPLAZO DE LAS PENSIONES PUBLICAS EN EUROPA

Variacidn

2013 2020 2025 2030 2085 2040 2045 2050 2055 2040 2132060
Bélgica IS5 46 418 418 414 410 404 400 392 A8 07
Dinamarca 97 385 355 351 43 335 WP 325 227 K7 -89
Alemaria 425 4.9 403 387 368 357 37 355 354 365 70
Ifanda N2 B3I B3I B3I B3I B3I B2 9] 2689 A7 2.4
Bpafia 79,0 734 &6,1 &6 58,3 561 53,6 51,7 42,9 4846 =304
Francia 206 503 488 472 444 429 41,2 405 406 3?2 -11.4

Italla: 2.9 81,2 5.1 578 543 523 &7 502 509 518 80

Luxemburgo i 744 47,0 4.8 47,4 48,2 65,8 43,9 85,7 &4 :
Holanda 58 57 B9 20 283 B2 B2 284 284 B3 <14
Austria 51,0 49,1 485 524 52,0 499 402 487 448 447 -6,3
Polonia 50 538 531 479 438 394 M4 312 M8 BT 24,4
Partugal 57,5 50,7 448 43,2 38.8 351 30 352 318 307 -26,7

Finlondia 450 51,3 484 453 453 457 453 457 449 44 -2
Suecia 3/e 337 MO 335 36 32 NS 3WE ¥4 HO -6,7
Nomwega 437 410 ¥8 B4 I3 W7 0 3Be  3BY 2 7.5
Union Europea 42,5 42,7 413 40,0 38,7 377 34,9 35,4 359 359 6,6
Iong euwro 44,3 459 439 427 41,4 40,3 37.4 38,9 38,4 3B -7.7

Fuente: The 2015 ogeing report™ [Comiskdn Burcpeal.

Para ejemplificar, en el caso de Espana, solo por las reformas que se han realizado
en los tltimos cuatro afos, la tasa de sustitucién pasaria desde 80% a 49%, es decir,
bajaria 30 puntos porcentuales. Reitero que se trata de la tasa de reemplazo sin
hacer ninguna reforma adicional, pero incorporando las ya realizadas, y los efectos
que tendran tanto el incremento de la edad de jubilacién (a los 67 afios) como el
numero de afos de computo para calcular la pension y el factor de sostenibilidad
que comenzard a aplicarse en 2018.
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En Holanda el sistema privado tiene un elevado peso en la tasa de reemplazo,
mientras que el sistema ptiblico apenas tiene importancia. Por lo tanto, la realidad
se impone: los paises que no han hecho reformas y no han introducido sistemas
de capitalizacién robustos deberan enfrentar una reduccion muy sustancial de los
ingresos de sus afiliados, de los ciudadanos, solo por el mero efecto de los cambios
de pardmetros que estaran obligados a realizar como consecuencia de la evolucién
demografica, si no quieren hacer insostenibles sus sistemas ptiblicos.

Los Gréficos N°1, N°2 y N°3, elaborados con datos extraidos de un informe de
las Naciones Unidas, corresponden a la piramide demogréfica de Latinoamérica en
1970, 2015 y 2016, respectivamente. En ellos se aprecia la evolucién que se ha dado
en la pirdmide poblacional; en definitiva, los paises de esta drea geografica van a
tener los mismos efectos en cuanto a envejecimiento demografico que vemos en
Europa una década y media antes. Este es un problema que deberia preocuparnos.

GRAFICO N° 1

PIRAMIDE DE POBLACION DE LATINOAMERICA - 1970

Edad 1970 (poblacidn en millones)

s 2]
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FUENTE: WORLD POPULATION PROSPECTS: THE 2015 REVISION (UNITED NATIONS).
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GRAFICO N° 2
PIRAMIDE DE POBLACION DE LATINOAMERICA - 2015

Edad 2015 (poblacidn en millones)
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FUENTE: WORLD POPULATION PROSPECTS: THE 2015 REVISION (UNITED NATIONS).
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GRAFICO N° 3

PIRAMIDE DE POBLACION DE LATINOAMERICA - 2060

Edad 2060 (poblacidn en millones)

MUJERES ; " HOMBRES

FUENTE: WORLD POPULATION PROSPECTS: THE 2015 REVISION (UNITED NATIONS).

Por dltimo, presento los datos de un informe reciente de Standard and Poor’s,
el Global Aging 2016, donde se hace una radiografia de cual es el incremento del
gasto publico por causa del envejecimiento. Al hablar del gasto ptblico, hacemos
referencia a distintos programas: de pensiones, salud, desempleo y también de
dependencia. En todo caso, el costo mds importante es el de pensiones.

Los datos de Standard and Poor’s indican que, en el 2050 casi un 30% de los casi 60
paises analizados tendra un nivel de calificacién crediticia especulativa y un 50% de
BBB. Actualmente, esos porcentajes son solo del 10% y del 25%.

Asimismo, solo por los efectos que tendra el envejecimiento de la poblacién en
el gasto publico, la emisién neta de deuda el 2050, en el caso de Brasil, se habra
incrementado en un 300%; en Argentina, en un 220%; en México, en un 180%;
en Chile, en un 130%; en Perd, en un 90%; y en Colombia, en un 80%. La tasa de
dependencia, es decir, el porcentaje de poblacién mayor de 65 afios respecto de los
que estan en edad de trabajar (20 — 64 afios), en el caso de Brasil va a pasar de un
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11% a un 37% en el 2050, es decir cuatro veces méas. En Chile, pasara del 16% al 44%,
tres veces mas. En Colombia, también tres veces mds; y la misma situacién se dara
en México y Peru.

En Brasil, los gastos por envejecimiento como porcentaje del PIB se duplicaran,
pasando del 13% al 26%; en Chile, aumentara del 9% al 13%; en Colombia, del 6% al
10%; y en México, del 5% al 11%.

Por tltimo, mencionar el gasto solo en pensiones, que es un factor importante
a tener en cuenta, de cara a justificar las reformas de pensiones con los poderes
politicos. En Europa el gasto en pensiones va a aumentar del 9,8% al 10,7% del
PIB, esto implica un incremento de un 10%. En Asia habria un incremento de casi
el 80%, del 3,5% a 6% del PIB. Sin embargo, en Latinoamérica, va a tener el efecto
contrario; va a darse una reduccién de ese gasto, al pasar del 5,1%, al 4,2% del PIB.
Esto dice mucha relacién con los programas de capitalizacion individual que se han
incorporado en estos paises, y creo que es un punto a tener en cuenta para poder
afrontar y comunicar las ventajas que tienen estos sistemas.
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1 Leonardo Villar es Economista de la Universidad de los Andes, Colombia, con estudios de
postgrado en la misma universidad y en la Escuela de Economia de Londres (LSE) en el Reino
Unido. Actualmente es Director Ejecutivo de la Fundacién para la Educacién Superior y el
Desarrollo (FEDESARROLLO), en Colombia. Antes de ocupar dicho puesto, fue Economista Jefe
y Vicepresidente de Estrategias de Desarrollo y Politicas Publicas de la Corporacion Andina de
Fomento (CAF). En el sector puiblico colombiano fue Miembro de la Junta Directiva del Banco de
la Repuiblica y Viceministro Técnico del Ministerio de Hacienda, entre otros. Para la preparacion
de esta conferencia Villar conté con la colaboracion de Alejandro Becerra, Investigador Junior de
Fedesarrollo.
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A partir de una revisién del proceso de envejecimiento poblacional en América
Latina, este documento analiza su impacto sobre la economia en términos de
crecimiento y de ahorro, y explora los retos que conlleva en el campo de los fondos
de pensiones de capitalizacién individual y del mercado de capitales.

Tendencias demograficas

El punto de partida para abordar las tendencias demograficas es el fuerte descenso
que hubo, desde los afios 50 del siglo XX, en las tasas de mortalidad infantil. En
el Gréfico N°1 se puede observar que en promedio para América Latina, hacia
mediados del siglo pasado 189 nifios de cada mil morian antes de llegar a los
primeros cinco afios de edad. Esta cifra se ha reducido a 24 por cada mil nifios
nacidos vivos y, para el afio 2050, se va a reducir a 7. Este comportamiento se
repite de manera similar en todos y cada uno de los paises grandes de la regién
considerados en el Gréfico, con reducciones méas aceleradas en algunos de ellos
como Perti, que se encontraba més rezagado en 1950, y menos acelerada en otros
como Uruguay, que aventajaba ampliamente a los demads, con tasas de mortalidad
infantil bastante reducidas para esa época.
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GRAFICO N° 1

MUERTE DE MENORES DE 5 ANOS POR CADA 1000 NINOS NACIDOS VIVOS
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FUENTE: CENTRO LATINOAMERICANO Y CARIBENO DE DEMOGRAFIA (CELADE).

La drastica reduccion de la mortalidad infantil gener6 el llamado baby boom de
los afios 50, 60 y 70 del siglo XX, el cual después comenzé a tener caracteristicas
especiales tras la rapida caida en tasa de fertilidad asociada con la extension del uso
de métodos anticonceptivos y el control de la natalidad. El ndmero promedio de
hijos por mujer en América Latina, que era cercano a 6 hacia 1950, hoy en dia es de
2,3 y la perspectiva hacia el 2050 es que sea del orden de 1,8.
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GRAFICO N°2
NUMERO PROMEDIO DE HIJOS POR MUJER
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FUENTE: CELADE.

Esta situacién hizo que entre las décadas de 1950 y 1970 tuviéramos una proporcion
muy grande de nifios que empez6 a reducirse en los afios subsiguientes para
dar paso al llamado bono demogrdfico en los anos 80 y 90, cuando una proporcién
significativa de la poblacién llegaba a la edad de trabajar. Posiblemente, todavia
estamos en esa base de bono demografico. Sin embargo, es claro que dicho fenémeno
ya se encuentra en fase de declive y que, en contraste, durante las préximas décadas
vamos a observar un aumento importante en la participacién de personas de mas
de 65 afios de edad, correspondiente al envejecimiento de las cohortes que nacieron
entre 1950 y 1970. Hasta ahora, hemos visto como la poblacién de personas de
mas de 65 anos se ha mantenido relativamente estable, en cerca del 4% o 5% de la
poblacion total, pero aumentara rapidamente en las dos préximas décadas, hasta
llegar a ser alrededor de un 20% de la poblacién total (ver Grafico N°3). Es un
cambio dramatico, que contrasta con la relativa estabilidad que esa franja de la
poblacién habia tenido en los tltimos 60 afios. Este cambio en la estructura etarea de
la poblacion va acompafiado del hecho de que las personas de 60 anos que llegaran
ala edad de retiro hacia el afio 2050 tendran una expectativa de vida del orden de 22
afos, el doble de los 11 afios que tenian en la década de 1950.
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GRAFICO N°3

AMERICA LATINA: PARTICIPACION DE CADA GRUPO ETARIO EN EL TOTAL, 1950 - 2050
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FUENTE: CELADE.
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Por otro lado, el envejecimiento de la poblaciéon va acompariado de lo que se
denomina “envejecimiento doméstico”, fendmeno de caracter social que se refleja en
el hecho de que las familias ya no son extendidas, sino que se han ido convirtiendo
en familias nucleares, en parte como consecuencia de lo que permite el propio
desarrollo econémico con los mayores niveles de ingreso percapita que conlleva. Lo
cierto es que cada vez tenemos mads familias desintegradas y mas personas que llegan
a la edad mayor a vivir de manera solitaria y sin ser sostenidas ni acompafiadas por
sus hijos o sus nietos. Asi por ejemplo, en el caso colombiano, en solo veinte afios,
entre 1990 y 2010 se duplicé el porcentaje de hogares compuestos exclusivamente
por adultos mayores, desde un 2,8% a un 5,7% (ver Grafico N° 4). Esa tendencia, con
seguridad, se va a reforzar en las proximas décadas.
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GRAFICO N°4

PORCENTAJE DE HOGARES CON SOLO ADULTOS MAYORES - COLOMBIA
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FUENTE: FEDESARROLLO Y FUNDACION SALDARRIAGA CONCHA (2015), CON BASE EN LA ENCUESTA NACIONAL DE DEMOGRAFIA Y
SALUD (ENDS) DEL DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADISTICA (DANE).

Impacto del envejecimiento en la economia

Tanto el envejecimiento demografico como el envejecimiento doméstico de la
poblaciéon son resultados positivos que reflejan las mejores condiciones de vida
y de salud. Pero al mismo tiempo esos fenémenos tienen grandes implicaciones
para la economia, que involucran enormes retos para las politicas publicas y tienen
consecuencias de gran relevancia en el desarrollo econémico y financiero de las
proximas décadas, al menos en cuatro frentes: (i) la viabilidad de los sistemas
pensionales de reparto simple; (ii) los retos para la politica social y fiscal; (iii) el
impacto sobre la productividad y el crecimiento econémico; y (iv) el impacto sobre
el ahorro y su rentabilidad.

Envejecimiento de la poblacién y viabilidad de los sistemas pensionales de reparto
simple

La primera implicacién de un proceso de envejecimiento de la poblacién como el
que estamos presenciando hace totalmente inviables los sistemas pensionales de
reparto simples. En 1950, por cada persona mayor de 64 afios habia 16 personas en
edad de trabajar; es decir, entre 16 personas podian mantener a un adulto mayor.
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En la actualidad, esa relacion es de 1 a 9 y resulta mucho mas dificil mantener a
un adulto mayor entre 9 personas. Pero hacia el afio 2050, esa relacién, en América
Latina, serd de 1 a 3, o sea, 3 personas tendrdn que sostener a una persona mayor.
Esta relacion, por supuesto, hace completamente inviable pensar que las pensiones
sean financiadas solamente por quienes siguen trabajando.

TASA DE DEPENDENCIA .
(POBLACION = 64 ANOS/POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR)
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FUENTE: CELADE.

Detras de esto hay grandes implicaciones desde el punto de vista fiscal. A pesar
de las reformas que se han hecho a los sistemas pensionales y de lo que se ha
avanzado en los esquemas de capitalizacién individual, muchos paises siguen
dependiendo de esquemas de reparto simple, ya sea en forma plena o coexistiendo
con los sistemas de capitalizacién. En muchos casos, como en el de Colombia, los
esquemas de reparto simple incluso han ganado participacion entre los afiliados a
algtin régimen pensional. Mas grave atin, una muy alta proporcion de los adultos
mayores -cerca del 78% de la poblacion en el caso colombiano- carece totalmente
de cobertura pensional y tendra que ser sostenida, de alguna manera, mediante
beneficios pensionales no contributivos pagados por el sistema de impuestos
generales.
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Envejecimiento de la poblacién y retos para la politica social y fiscal

El envejecimiento de la poblacién no sélo va a tener un gran impacto fiscal a
través del pago de pensiones asociadas a los esquemas de reparto simple y de
beneficios econémicos no contributivos para la poblacién no cubierta por el sistema
pensional. También tendra costos enormes asociados a la cobertura de la seguridad
social en salud y a otros sistemas de apoyo estatal a la salud y el cuidado de los
adultos mayores. Esos costos, ademas, tendran que ser financiados con recursos
publicos en un periodo en que, probablemente, los fondos de pensiones estaran
descapitalizdndose, precisamente como consecuencia del mismo proceso de
envejecimiento poblacional, lo cual hard mas dificil obtener los recursos requeridos
para cubrir los desbalances fiscales de los gobiernos.

En efecto, hoy en dia vemos que los fondos de capitalizacion individual aumentan
rapidamente su magnitud gracias a los aportes de una poblacién afiliada que es
fundamentalmente cotizante. Esos aportes, con los rendimientos financieros que les
corresponden, se invierten por parte de los fondos en proyectos privados y en titulos
de deuda ptblica que facilitan la financiacion de los déficits gubernamentales.
Cuando el envejecimiento de la poblacién empiece a inducir pagos de pensiones
maés altos y la proporcién de cotizantes se reduzca, los fondos de capitalizacién
individual empezaran a decrecer en magnitud y sera mas dificil financiar los déficits
fiscales asociados con los gastos que conlleva el mismo proceso de envejecimiento.
Ello hara ineludible aumentar la carga tributaria, lo cual sera maés dificil si el
envejecimiento de la poblacién tiene un impacto negativo sobre el crecimiento
econdmico, tal como se sugiere a continuacién.

Envejecimiento de la poblacién, productividad y crecimiento econémico

Desde el punto de vista del crecimiento econémico, el proceso de envejecimiento
significa que la fuerza laboral va a crecer a un ritmo menor al de la poblacién total.
En este sentido, el envejecimiento relativo de la poblacién implica el fin del bono
demogrdfico del que pudieron beneficiarse las economias latinoamericanas desde
la década de los 80 del siglo pasado. A ello hay que adicionar el hecho de que,
probablemente, la productividad laboral de las personas que cumplen 50 6 60 afios
empieza a reducirse, en particular en los trabajos asociados a menores niveles de
capacitacion.

Es cierto que el envejecimiento conlleva efectos positivos desde el punto de vista del
capital humano. Por un lado, entre las personas de mayores niveles de capacitacion
la productividad puede tener una senda ascendente hasta edades muy avanzadas.
Por otro, este proceso de cambio demografico implica una menor proporciéon de
nifios y jovenes en la sociedad y hace mas facil otorgar a cada uno de ellos mayores
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recursos educativos. Ello no solo se explica por razones fiscales con relacién a la
educacién publica. También a nivel de los hogares: cuando disminuye el tamafio
de familias aumentan las inversiones de los padres en capital humano de sus hijos
(Choukhmane, Coeurdacier y Jin, 2014).

En cualquier caso, el esfuerzo de incrementar la productividad porla via de aumentar
el capital humano de los jévenes tendrd que ser muy grande para compensar la
caida del bono demogrdfico y la baja de la productividad promedio de los trabajadores
que genera el envejecimiento. En ese sentido, resulta previsible que el proceso
de envejecimiento de la poblaciéon vaya acompafiado de una desaceleracién del
crecimiento econdmico per capita.

Impacto del envejecimiento sobre el ahorro y su rentabilidad

(Qué impacto tiene el proceso de envejecimiento poblacional sobre el ahorro
macroeconémico y sobre la rentabilidad de ese ahorro?

La teoria tradicional del ciclo de vida plantea que las personas tratan racionalmente
de mantener una senda estable en el comportamiento del consumo, para lo cual
ahorran a lo largo de su fase productiva y desahorran en la fase de retiro, al final
de la vida. Algunos estudios han puesto en duda este proceso de desahorro con
el envejecimiento, duda que surge de evidencias tales como la fuerte caida en el
consumo que se observa tipicamente en el momento en que las personas se retiran
del trabajo. Incluso, muchas personas contintian ahorrando en la etapa de retiro,
lo que posiblemente estd asociado a la perspectiva de dejar una herencia. También
va en contra de la teoria del ciclo de vida el hecho, cada vez mas ilustrado en los
estudios de la economia del comportamiento, de que las personas tienden a actuar
con criterios cortoplacistas. Solamente en el momento del retiro de la vida laboral
somos conscientes del tiempo que nos queda por vivir y de los requerimientos
financieros que ello implica. Asi, cuando en ese momento del retiro se nos bajan los
ingresos dejamos de suavizar la senda del consumo y tratamos de reducirlo para
adaptarnos al nuevo entorno en el que tendremos que cubrir las necesidades del
tiempo de vida restante, haciendo conciencia de la desintegracién de las familias y
de que los hijos no nos van a mantener.

La literatura académica reciente apoya la idea de que en la practica no sucede lo que
sugerian las teorias mds tradicionales del ciclo de vida. Especificamente, Poterba
(2007) presenta evidencia contra la hipotesis de que el envejecimiento generaria un
asset market meltdown asociado a la liquidacion de activos por parte de las personas
mayores que ven reducidos sus ingresos ante la salida del mercado laboral. Esto no
se ha visto en las economias avanzadas. Por el contrario, muchas personas pasan su
periodo de vejez incluso acumulando activos financieros.
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Aun asi, estimativos sobre el comportamiento del ahorro individual de cohortes
mayores (Deaton y Paxson, 2000), asi como estudios con datos agregados de corte
transversal para muchos paises (Poterba, 2007; Park & Ree, 2005), ratifican que
el flujo de ahorro se reduce significativamente con el envejecimiento, lo cual es
consistente con el hecho de que en las tltimas etapas de la vida baja el nivel de
ingresos de manera importante. A pesar de que también baje el consumo, el flujo de
ahorro disminuye significativamente con el envejecimiento, aun si eso no conduce
a que se reduzca el saldo del ahorro acumulado. En otras palabras, en la vejez
podemos mantener nuestra riqueza e incluso aumentarla ligeramente — en contra de
lo que sugerian las versiones més tradicionales de la teoria del ciclo de vida-, pero el
flujo de nuestro ahorro afio tras afio se reduce de manera significativa.

En cuanto al impacto del proceso de envejecimiento de la poblacién sobre los
rendimientos en el mercado financiero, existen consideraciones diversas. En
principio, el menor crecimiento econémico asociado al envejecimiento permitiria
predecir que el rendimiento financiero real deberia reducirse. Una economia que
crece menos deberia tedricamente tener menores tasas de rentabilidad reales a largo
plazo. Desde otro punto de vista, una caida en el flujo de ahorro como el que se
prevé tendria un impacto negativo sobre la demanda de activos financieros, lo cual
podria provocar una caida en los precios de esos activos y un aumento en la tasa
de interés real. De esta manera, la teoria plantea efectos contrapuestos. Desde la
perspectiva de los estudios empiricos tampoco se advierte una relacion significativa
entre el envejecimiento de la poblacién y el tamafio del mercado total de capitales
ni sobre la rentabilidad total de los recursos financieros de la economia (Park and
Ree, 2005; Poterba, 2007). Por otra parte, sin embargo, varios autores sugieren que
el envejecimiento se vincula con una sustitucién de acciones por bonos de renta fija
(Park and Ree, 2005), lo cual es consistente con la idea de que hay una sustitucién
de activos mas riesgosos y, por lo tanto mds rentables, por activos menos riesgosos,
lo cual puede conducir a una caida en la rentabilidad promedio de los activos
financieros. Esto nos lleva al tema mas especifico sobre cudl es la perspectiva para
los fondos de pensiones de capitalizacion individual ante el envejecimiento de la
poblacion.

Impacto del envejecimiento sobre los flujos y saldos de los fondos de pensiones
de capitalizacion individual

Con el proceso de envejecimiento, puede esperarse que el comportamiento de los
fondos de pensiones de capitalizacion individual sea parecido al de los activos de
una persona a lo largo de su ciclo de vida. Una primera etapa se caracterizar por
la expansion del monto de recursos. Se trata de una etapa en la que los fondos de
pensiones estan ganando nuevos afiliados que cotizan y ven incrementados afo tras
afo sus saldos acumulados (ver Gréfico N° 6). En esa etapa, el niimero de cotizantes
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y sus contribuciones son significativamente mayores que el niimero de pensionados
y sus retiros de los fondos. La segunda etapa, en contraste, es aquella en que los
retiros de las personas que van envejeciendo empiezan a ser més grandes que los
aportes de nuevos cotizantes y, por lo tanto, el total de los recursos de los fondos de
pensiones empieza a disminuir.

GRAFICO N°6

EL AHORRO EN EL CICLO DE VIDA DE LOS INDIVIDUOS Y DE LOS FONDOS DE
CAPITALIZACION

Balance

A :
Etapa de i
expansion

Etapa de
maduracion

~ Tiempo

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

En el caso particular de Colombia, a manera de ilustracion, ASOFONDOS calcula
que el nimero de pensionados de los fondos de capitalizacion individual es
actualmente de apenas un 2% de los afiliados, mientras la perspectiva para el afio
2050 es que un 23% de los afiliados serdn pensionados (ver Grafico N° 7). El impacto
previsible de este cambio sobre los saldos de ahorro pensional administrados por
las AFP se resume en el Grafico N° 8, donde se ve que a partir de 2027 estariamos
desacumulando recursos a un ritmo importante. Incluyendo los recursos
correspondientes al Fondo de Garantia de Pensién Minima (FGPM) los montos
administrados pasarian de ser cercanos al 20% del PIB en la actualidad a 31% del
PIB en 2027, para caer a partir de alli a 12,3% del PIB en 2055.
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GRAFICO N° 7

PENSIONADOS DE LOS FONDOS DE CAPITALIZACION - COLOMBIA
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FUENTE: ASOCIACION COLOMBIANA DE ADMINJSTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES Y DE CESANTIA (ASOFONDOS), COLOMBIA.
NOTA: FGPM = FONDO DE GARANTIA DE PENSION MINIMA; RAIS = REGIMEN DE AHORRO INDIVIDUAL CON SOLIDARIDAD (SISTEMA DE
CAPITALIZACION INDIVIDUAL); RPM = REGIMEN DE PRIMA MEDIA (SISTEMA PUBLICO DE REPARTO).

GRAFICO N° 8

BALANCE DE LA CUENTA DE AHORRO INDIVIDUAL - COLOMBIA
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Las preguntas que surgen ante la perspectiva descrita de los saldos administrados
por las AFP son midltiples: ;qué pasa cuando empiecen a descapitalizarse
los recursos porque los retiros son mayores que los aportes a los fondos de
capitalizacién?, gdesaparecen esos recursos del sistema financiero?, jse van a otros
activos financieros o a otra parte de la economia? ;Se reinvierten en seguros de vida,
en seguros de cuidado o en otros esquemas de ahorro? ;Qué sucede en el entretanto
con el riesgo y la rentabilidad de esos recursos?

En cuanto a las preguntas sobre qué sucede con los recursos que salen del sistema
pensional administrado por las AFP y sobre si esos recursos desaparecen del sistema
financiero, ya mencioné anteriormente que no hay ninguna evidencia internacional
de asset meltdown, esto es, de que el envejecimiento de la poblaciéon vaya acompanado
de una caida de los activos financieros totales en la economia. Esto sugiere que los
recursos que salen de los fondos de capitalizacién individual se van a alguna otra
parte, posiblemente a compaiiias de seguros que administran rentas vitalicias u otro
tipo de activos financieros o no financieros.

En lo que se refiere a la pregunta sobre el riesgo y la rentabilidad de esos recursos
que salen de la administraciéon de las AFP, la intuicién sugiere que tanto los plazos
de inversién como los riesgos tendran que ser menores. Es previsible por ejemplo
que ese proceso implique una sustitucion de acciones por inversiones en titulos
de renta fija, lo cual probablemente reducira las rentabilidades de los activos a
largo plazo. A manera de ilustracién, como muestran los graficos N°9 y N° 10,
en el caso de Colombia, los fondos de “mayor riesgo”, con mayor composicién de
acciones, en los cuales pueden participar las personas mas jovenes, las tasas de
rentabilidad promedio pueden ser mas de 1 punto porcentual superiores a las de
otros fondos apropiados para personas mayores. Se trata de los fondos de personas
que actualmente cotizan. Cuando las personas estén en fase de retiro, las diferencias
pueden volverse muchisimo mayores.
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GRAFICO N° 9

RENTABILIDADES DE LOS FONDOS SEGUN RIESGO DE INVERSION - COLOMBIA

N Otros M Renta fija privada interna
¥ Renta variable externa H Renta variable interna

® Renta fija piblica interna
100%

70% -
60% -
50% o
40% -
30% -
20%

10% -

0%

Riesgoso Moderado Conservador

FUENTE: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA.
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GRAFICO N° 10
RENTABILIDAD PROMEDIO (AGO. 2013 - FEB. 2016) - COLOMBIA

= Rentabilidad promedio (ago 2013- feb 2016)

8,00% - 7.91%
7,80% -
7,60% -
7.40%
7,20%
7,00% - 6,85%
6,80% -
6,60% -
6,40% -
6,20% -
6,00% T T 1
Riesgoso Moderado Conservador

6,73%

FUENTE: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA.

En resumen, el envejecimiento va a generar menor crecimiento econémico
y probablemente menores rendimientos reales. Comenzard una etapa de
desacumulaciéon de los fondos pensionales de capitalizacion individual, que
puede requerir portafolios de menor riesgo relativo y, por consiguiente, de menor
rentabilidad. Los retiros de los fondos plantean la duda sobre cudles serdn las
instituciones o los instrumentos financieros que canalicen esos recursos, dado que
no es probable que se reduzca el monto total de activos financieros de la economia.

Retos de los fondos de pensiones

;Cudles son, en este contexto, los retos para las administradoras de fondos de
pensiones de capitalizacién individual y para los mercados de capitales ante el
proceso de envejecimiento de la poblacion?

El primer reto es de alguna manera obvio. Resulta indispensable tratar de optimizar
la rentabilidad en la fase de acumulacién de recursos para que los afiliados lleguen a
la edad de la pensién con mayores activos y, consiguientemente, un mejor respaldo
que cubra el riesgo de longevidad que tienen las personas al momento de su retiro.

El segundo reto es tratar de diferir el momento en que empiece la fase de
desacumulacién de recursos de los fondos. Enla actualidad, no toda la poblacién esta
afiliada al sistema de capitalizaciéon individual y en algunos paises, como es el caso
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de Colombia, éste compite con un sistema publico. En la medida en que los fondos
de capitalizacién capturen una mayor proporcién de trabajadores, y compitan mejor
con el sistema ptblico, el momento en que comience la fase de desacumulacién va
a ser mas tardio, lo cual resulta deseable. Lograr esto, es un reto importante para las
AFP. Pero mas importante es que, en sociedades como las nuestras, la mayor parte
de las personas no tiene acceso a los sistemas de pensiones, ni ptiblico ni privado. En
el caso colombiano, solo el 23% de la poblacién tiene acceso al sistema de pensiones.
Lograr formalizar a la poblacion y captar mds cotizantes es algo que podria ayudar
a que esta fase de envejecimiento de la poblacion sea mucho mas tardia y prolongar
la fase de capitalizacién, con todos sus beneficios en términos, por ejemplo, de la
capacidad de generar mayores tasas de rentabilidad.

Sin perjuicio de los retos anteriores, las AFP tienen el desafio de prepararse para
contar con los esquemas apropiados para la fase de desacumulacién de recursos que
corresponde al pago de pensiones a los afiliados. En este frente, uno de los temas
que deberan enfrentar se refiere al desarrollo y generalizacion del sistema de rentas
vitalicias, en contraste con el esquema de retiros programados que, al menos en
Colombia, es el que se usa mas ampliamente.

El rezago en el desarrollo del mercado de rentas vitalicias es algo generalizado
a nivel internacional y surge en parte de los elevados costos que conlleva este
tipo de aseguramiento. Tal como se afirma en un documento de la FIAP, “los
investigadores que han estudiado este tema, concluyen que las RV (rentas vitalicias)
no son “actuarialmente justas”; es decir, a una persona con una expectativa de
vida promedio, por cada dodlar en pagos de primas, la RV sélo le entrega entre 74
a 85 centavos (el grado preciso de “justicia actuarial” depende de la tasa de interés
usada para descontar el flujo de ingresos, y en menor grado, del tipo de RV) (Center
for Retirement Research, 2006)” (ver FIAP, 2014, pag. 9). Asi, el aseguramiento a
través de rentas vitalicias termina generando un costo muy grande, de entre 15%
y 26%. El reto es reducir esos costos y avanzar en generalizar las posibilidades de
aseguramiento. La inexistencia de instrumentos financieros que cubran los riesgos
de longevidad, en particular, los riesgos de una longevidad colectiva mayor a la
esperada, hacen dificil el desarrollo de este tipo de aseguramiento. En FIAP (2014)
se discute la posibilidad de que se desarrollen bonos de longevidad. La demanda
por esos bonos se ubicaria claramente en aseguradoras que ofrecen rentas vitalicias,
pero no es claro de dénde saldria la oferta correspondiente. No se ve facilmente qué
tipo de agente puede tener interés de emitir instrumentos cuyo rendimiento sea
mayor entre mayor la duracién de la vida de un grupo poblacional.

El rezago en el desarrollo del mercado de rentas vitalicias es algo generalizado a
nivel internacional y surge en parte de los elevados costos que conlleva este tipo
de aseguramiento. Tal como se afirma en un documento de la FIAP (2014), “los
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investigadores que han estudiado este tema, concluyen que las RV (rentas vitalicias)
no son “actuarialmente justas”; es decir, a una persona con una expectativa de vida
promedio, por cada délar en pagos de primas, la RV sélo le entrega entre 74 a 85
centavos (el grado preciso de “justicia actuarial” depende de la tasa de interés usada
para descontar el flujo de ingresos, y en menor grado, del tipo de RV) (Center for
Retirement Research, 2006)”. Asi, el aseguramiento a través de rentas vitalicias
termina generando un costo muy grande, de entre 15% y 26%. El reto es reducir esos
costos y avanzar en generalizar las posibilidades de aseguramiento. La inexistencia
de instrumentos financieros que cubran los riesgos de longevidad, en particular, los
riesgos de una longevidad colectiva mayor a la esperada, hacen dificil el desarrollo
de este tipo de aseguramiento. En FIAP (2014) se discute la posibilidad de que se
desarrollen bonos de longevidad. La demanda por esos bonos se ubicaria claramente
en aseguradoras que ofrecen rentas vitalicias, pero no es claro de dénde saldria la
oferta correspondiente. No se ve facilmente qué tipo de agente puede tener interés
de emitir instrumentos cuyo rendimiento sea mayor entre mayor la duracién de la
vida de un grupo poblacional.

En Colombia, el subdesarrollo del sistema de rentas vitalicias es particularmente
notorio. Solo el 9,8% de los pensionados por vejez del régimen de capitalizacién
individual tiene una renta vitalicia. En parte ello estd asociado a la existencia de
una garantia estatal de pension minima, la cual tiene dos efectos negativos: por un
lado, desestimula la demanda de rentas vitalicias, porque las personas sienten que
estan garantizadas por la norma y, por otro lado, desestimula la oferta de este tipo
de aseguramiento en la medida en que las compaiiias aseguradoras deben cubrir el
riesgo de que una persona termine eventualmente percibiendo una renta inferior a
la pensién minima —que es de un salario minimo—, lo que las obligaria a cubrir el
excedente. Puesto en otros términos, en el caso colombiano el sistema de garantia
de pensién minima mitiga el riesgo individual de longevidad pero lo traslada al
sistema pensional. Lo primero reduce la demanda por rentas vitalicias y lo segundo
desestimula la oferta de las mismas.

El esquema dominante en Colombia para realizar pagos pensionales a partir del
sistema de capitalizacién individual es el de retiro programado, lo cual presenta
varias dificultades. En primer lugar, desde el punto de vista del pensionado, el retiro
programado deja abierto el riesgo de una caida abrupta en su ingreso futuro, caida
que puede presentarse si la longevidad es mayor a la prevista o la rentabilidad de
los recursos ahorrados es inferior. Los problemas que plantea la reciente decisién
adoptada en Pert de permitir el retiro de todos los fondos ahorrados al cumplirse
la edad de pensién son una manifestacion extrema de este riesgo, que puede dejar
sin garantia de pensién alguna incluso a personas mayores que ahorraron montos
significativos de recursos durante su vida laboral. Si bien no es tan extremo, el
riesgo se plantea también en Colombia para quienes optan por un esquema de retiro
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programado, que implica una pensién cuyo monto puede reducirse de manera
significativa si viven demasiado.

Como ya se menciond, en Colombia existe la garantia de la pensién minima, pero
quienes perciben una pensién superior a un salario minimo a través de un esquema
de retiro programado tienen el riesgo de que en algiin momento de su vejez los
recursos se reduzcan a tal punto que obliguen a que su pensién baje a ese nivel
minimo. En ese momento el riesgo financiero del pensionado se traslada hacia el
asegurador, lo que también tiene complicaciones.

Desde el punto de vista del administrador de portafolios, el sistema de retiro
programado es ineficiente porque al tener un caracter puramente individual hace
imposible diversificar los riesgos de longevidad. Esto obliga al administrador del
portafolio a ser especialmente averso al riesgo en las inversiones que realiza, lo
que termina por reducir la rentabilidad que es viable obtener con los recursos que
ahorr6 el pensionado a lo largo de su vida laboral.

Retos del mercado de capitales y nuevos instrumentos financieros :
hipotecas revertidas

En este contexto, un reto de enorme importancia para el mercado de capitales es
crear instrumentos adecuados para generar lo que busca una persona mayor o
un asegurador de personas mayores, esto es: convertir activos acumulados en un
ingreso periddico que cubra los riesgos de longevidad.

Como ya se menciond, entre los activos que pudieran cumplir este propésito, una
posibilidad interesante serian los bonos de longevidad, pero para su desarrollo se
requeriria un emisor interesado en pagar mas si la longevidad es mayor, lo cual no
resulta facil de encontrar. Un activo alternativo interesante es el que puede surgir
de hipotecas revertidas, sobre las cuales ha insistido Robert C. Merton (Premio
Nobel de Economia, 1997).

Las hipotecas revertidas consisten, basicamente, en un mecanismo para convertir
la casa de habitacién en una renta periédica durante el resto de la vida. La casa
de habitacién es el principal activo que tienen la mayor parte de las personas en
economias como las nuestras. Entre sus caracteristicas se destaca que no es un activo
liquido y que las personas quieren mantenerlo mientras vivan, pero también tener
una renta periddica. Eso se puede lograr mediante un proceso equivalente, pero
inverso, a aquel con el que adquirieron la vivienda. Quien financia la renta vitalicia
otorga cuotas a su propietario y va adquiriendo parcialmente esa vivienda, que
actda como garantia de los recursos adelantados. Al final de la vida de quien recibe
esos pagos periddicos la casa de habitacién va a ser en parte de quien las financié
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y en parte de los herederos. Estos tiltimos, a su vez, pueden acceder a financiacién
o a la posibilidad de hacer un pago de contado para acceder a la propiedad plena
del inmueble.

La ventaja de este tipo de esquemas es que permite cubrir a las personas que
carecen de una pension pero han ahorrado en activos no financieros, como lo es
la vivienda de habitacién. En un caso como el colombiano, la perspectiva con el
sistema pensional actual es que hacia 2050 los que tendrdn pensién seran apena
cerca del 20% del total de adultos mayores. Un esquema de hipotecas revertidas
podria ayudar a cubrir anualidades e ingresos importantes para el 80% restante.
Por supuesto, no es algo que se haga facilmente ni que pueda disefiarse de manera
aislada por parte de un intermediario financiero. Para hacerse bien, requiere de
un bloque grande de regulacién por parte del Estado, de desarrollos por parte del
sistema financiero y de muchisima educacién financiera por parte de las personas
mayores que entren en ese esquema y de sus eventuales herederos.
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MEDIDAS PARA
POTENCIAR LA OFERTA

DE INSTRUMENTQOS
FINANCIEROS PARA LOS
FONDOS DE PENSIONES DE
LA ALIANZA DEL PACIFICO

MELVIN ESCUDERO'

1 Melvin Escudero es un destacado Economista Peruano especializado en temas de inversiones y
fondos de pensiones. Es Fundador y CEO de El Dorado Investments. Presidente de la CEA Society
Perii, la Asociacion Peruana de Profesionales en Inversiones. Es también Director de la Maestria
en Finanzas y Gestion de Portafolios en la Universidad del Pacifico, Perii, rankeada como No. 1 en
Perti y América Latina, asi como la No. 26 en el mundo. Tiene mds de 23 afios de experiencia en los
mercados financieros y de capitales. También se desemperié como Intendente de Inversiones de AFP
de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) de Peril.
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Llevo 23 afos involucrado en el negocio de pensiones, desde que en 1993 empecé a
trabajar en la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) de Perti. Al igual que
en Chile, Colombia y México; el sistema ha pasado desde un modelo muy cerrado,
intervenido y controlado a transformarse gradualmente en un modelo internacional
y sofisticado que ha sido capaz de diversificarse.

A comienzos de los 90, nos preguntibamos jen qué momento invertiremos en el
extranjero? Se veia como algo lejano, casi imposible, pero a inicio de la década
del 2000 Chile, Colombia, México y Perti ya invertian en el exterior. La siguiente
pregunta era jcuando invertiremos en activos alternativos: en private equity o real
state? A mediados de la década del 2000, empez6 una ola importante de inversién
en estos instrumentos. Con la crisis internacional, los gobiernos reaccionaron
otorgando a los fondos de pensiones la capacidad de invertir en infraestructura. La
pregunta ahora es jcuando vendran los derivados y los hedge funds?

Asimismo, este es un buen momento en el que tenemos que considerar que hay una
gran oportunidad en la Alianza del Pacifico. El 1 de mayo, en el Palacio de Gobierno
en Lima, Pert, se dio inicio al tratado de libre comercio entre Chile, Colombia,
México y Pert. Alrededor del 93% de los bienes y servicios que se comercializan
dentro del bloque estin exonerados de cualquier tipo de tarifa. En ocho afios
vamos a llegar al 100%, incorporando bienes mds sensibles, como los productos
farmacéuticos o agricolas, que en todas partes del mundo tienen negociaciones muy
complejas, especialmente, en los esquemas de integracién.

Cuando en 2011 se lanz6 la idea de la Alianza del Pacifico, en Pert mucha gente se
pregunté: “;Cuando sera esto? De repente no pasa nunca o demora diez afios”. Lo
cierto es que al cabo de cuatro afios y medio los cuatro paises ya estdn integrados
en temas de comercio y servicios, y hay 40 paises observadores con la intencién
de participar, entre ellos Panamé y otros paises centroamericanos. Incluso el
nuevo presidente de Argentina, Mauricio Macri, ha dicho: “Hay que evaluar qué
posibilidad tenemos de subirnos a este tren”. Parece que el tren de la Alianza del
Pacifico es algo serio e importante, que puede generar diferencias.




MEDIDAS PARA POTENCIAR LA OFERTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA LOS FONDOS DE PENSIONES DE LA ALIANZA DEL PACIFICO

MELVIN ESCUDERO

He tenido la oportunidad de trabajar con el Consejo Empresarial de la Alianza del
Pacifico, que es el cuerpo privado, colegiado, de empresarios colombianos, chilenos,
mexicanos y peruanos que lideran el proceso de integracion. Este tratado no es una
iniciativa solo de los gobiernos, sino que es compartida con el sector privado, el
cual tiene capacidad de hacer propuestas, de ejecutar y de colaborar, y esto hace
que el proceso se acelere bastante. En cuatro afos se logré el acuerdo comercial y
ahora esperamos que en menos de cuatro anos se alcance también la integracion
financiera.

La integracién financiera ya es una promesa real. En julio de 2015 los mandatarios de
la Alianza del Pacifico reunidos en Paracas, al sur de Perti, asumieron el compromiso
de instruir a los ministros de Finanzas para avanzar con este proyecto. Han pasado
précticamente doce meses y el sector privado se ha reunido en varias ocasiones con
el sector ptblico. El encuentro mds reciente fue en enero de este afio, en el que los
equipos de trabajo se reunieron en Lima con el propdsito de analizar como podria
darse esta integracién financiera. Un tema al que me referiré es el resultado de estas
conversaciones y discusiones acerca de coémo ordenar las prioridades para ver si
esto puede caminar o tomara tiempo.

La Figura N° 1 es un mapa del mundo con Estados Unidos y China —las principales
economias— uno frente al otro; aparecen la Zona Euro y Brasil. Ademas, se muestran
tres esfuerzos de integracion financiera que se estan ejecutando a nivel regional: la
Asociacion de Naciones del Sudeste Asidtico (ASEAN, por su sigla en inglés), que
compromete a economias del sudeste asidtico como Malasia, Tailandia y Singapur,
entre otras; la Alianza del Pacifico, con Colombia, Chile, México y Perti; y en la parte
superior de la figura también se puede observar el mercado nérdico.
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FIGURA N° 1

ACUERDOS DE INTEGRACION  FINANCIEROS-ECONGMICOS VS. PRINCIPALES
ECONOMIAS

Alanza del Paciico
@ Bravi
Merrado Nmico
™ Comunidad Alricana Oriental

FUENTE: FMI, MAYO DE 2016.

Para dimensionar el tamafio de lo que representan estos procesos de integracién,
se puede apreciar que la Alianza del Pacifico es de una magnitud interesante, muy
parecida ala de ASEAN y mayor que la de Brasil. La Alianza del Pacifico y Brasil son
practicamente del mismo tamafio, pero a Brasil le ha jugado en contra la recesién de
su economia y la fuerte devaluacién de su moneda en los tltimos dos afos.

Estas cifras sitdan a la Alianza del Pacifico como la 8" economia en el planeta. El lado
comercial y de servicios tiene un espejo en el ambito financiero, en el lado bancario y
en los fondos de pensiones. Estariamos hablando también de la posibilidad de tener
el 8 mercado financiero y de pensiones mas grande del planeta.

En el detalle por pais (Tabla N° 1), en el caso de la capitalizacion bursatil, la Alianza
del Pacifico aparece con un tamafo que supera el del mercado brasilefio.
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TABLA N° 1

DATOS PARA ALIANZA DEL PACIFICO CALCULADOS COMO PROMEDIO PONDERADO
POR PIB NOMINAL

Datns estimadns para final de 2016 _ Chile | Colombia | México Peri | |Alianzadel Pacifico Brasil
Poblacién [millones) 182 458 128.6 324 2180 206.1
PIBNominal (USS milesde millones) 135.4 253.2 1,100 1786 ~1,800.0 1,5000
PIB per cipita Nominal (LSS miles)* 129 5.2 84 5.5 8.2 74
Crecimientodel PIB (real %)° 1.5 2.5 2.4 3.7 24 33
Inflacion (%)* 35 53 i3 34 36 71
|Market Cap (USS milesde millones)™ | 2154 107.8 424.6 717 810.5 651,7

NOTAS:

*DATOS PARA ALIANZA DEL PACIFICO CALCULADOS COMO PROMEDIO PONDERADO POR PIB NOMINAL.
**MARKET CAP A ABRIL 2016.

FUENTE: WFE, ABRIL 2016. IMF OUTLOOK ABRIL 2016.

Sin embargo, pese a estos ntimeros espectaculares, la realidad enfrenta todavia
muchos retos. Podemos tener la capitalizacion de Colombia, Chile, México y Pert,
y sumarlas, eso parece facil pero ain siguen siendo mercados muy segmentados.
Quedan pendientes una serie de modificaciones necesarias paralograr la integracion,
no solo de caracter legal, sino incluso de cémo se hacen los negocios en el sector
financiero. El principio de esto es tener una visiéon comin y compartida, tanto a
nivel de reguladores como de los principales actores. Eso es parte de las propuestas
que estamos viendo y que describiré mas adelante.

Pensar en una visién conjunta que nos lleve, mas temprano que tarde, a una
integracién completa depende de cudnto presiona el sector privado y de la capacidad
del sector ptiblico de identificar los beneficios de esta integracion. Esto, de alguna
manera, estd sucediendo con algunos grupos, tanto del sector de bienes y servicios,
como del sector financiero. Por ejemplo, en el negocio de los bancos se encuentran
el BBVA y el Scotiabank, y en el negocio de pensiones, el grupo SURA. Estos son los
tres grupos de mayor presencia y volumen en los cuatro paises del bloque.

Otro aspecto importante es ver como esta posicionada la Alianza en el tema de
competitividad. En los graficos N°1 y N°2 se observa que los cuatro paises han
mejorado su nivel de competitividad en el sector financiero, mientras que en Brasil
ha estado decayendo, lo que esta asociado a la crisis econémica por la que atraviesa
el pais. Lo mismo se ve en términos de PIB per capita y nivel de competitividad.
En relacién al PIB potencial; Chile, México y Perti todavia estdn en la parte inferior
en comparacion a los paises de la OCDE o economias desarrolladas como Estados
Unidos, Alemania, Canadd, Reino Unido y Noruega, entre otros. Esto demuestra
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FONDOS DE PENSIONES

que en los mercados segmentados de las cuatro economias de la Alianza la
competitividad esta mejorando de manera tendencial, pero el espacio para crecer y
alcanzar al menos el promedio de la OCDE genera un gran potencial de desarrollo,
de sofisticacién y expansiéon de volimenes de negocios financieros, no solo de
la banca, de las AFP, de las compafifas de seguros o fondos mutuos, sino de los
negocios de asset management en general.

GRAFICO N° 1

DESARROLLO DEL MERCADO FINANCIERO (PILAR 8°)
(RANKING POR PAISES)
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2007 2008 200G 2010 2011 2012 2013 2014 2015
10

20
30
40
50
60 /..--\‘/

FUENTE: WEF, GCI REPORT 2015-2016; WEF WEQ 2016.
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GRAFICO N° 2

DESARROLLO DEL MERCADO FINANCIERO Y PIB PER CAPITA
(PUNTAJE DEL 8° PILAR, US$ PPP)
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FUENTE: WEF, GCI REPORT 2015-2016; WEF WEQ 2016.

Los Graficos N° 3 y N° 4 ilustran el tamafio de los fondos de pensiones y se observa
que en los cuatro paises del bloque estos fondos representan alrededor de US$420
mil millones, lo que implica cerca de un 17% del PIB, siendo Chile el que tiene
mayor presencia, con un poco mas de 70% del PIB.
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FONDOS DE PENSIONES

GRAFICO N° 3

TAMANO DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN LA ALIANZA DEL PACIFICO - 2016
(MILES DE MILLONES DE USD)

Chile NG 67,5
Colombia M 59,0
México NN 154,7

Peri M 39,3

Alianza del Pacifico 420,8
0 100 200 300 400 500

FUENTE:; WEF WEO 2016 Y PAGINAS WEB DE SUPERVISORES. INFORMACION PARA CHILE, MEXICO Y PERU A ABRIL, COLOMBIA A
FEBRERO 2016. FONDOS DE PENSIONES % DEL PIB DE AIOS A JUNIO DE 2015.

GRAFICO N° 4
FONDOS DE PENSIONES EN LA ALIANZA DEL PACIFICO - 2016
(% DEL PIB)
Chile I 71,7

Colombia I 20.7%
México I 14,1%
Peri I o0 8%

Alianza del Pacifico 16,5%
0% 20% 40% 60% 80%

FUENTE: WEF WEO 2016 Y PAGINAS WEB DE SUPERVISORES. INFORMACION PARA CHILE, MEXICO Y PERU A ABRIL, COLOMBIA A FEBRERO.
FONDOS DE PENSIONES % DEL PIB DE AIOS A JUNIO DE 2015.
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Las perspectivas apuntan a que en los préximos diez afos el monto que administran
las AFP subird a US$1,2 billones®. Estas proyecciones consideran la tendencia de
crecimiento de los fondos, la edad promedio de 37 afios que tienen los cotizantes,
nuevos aportes y una rentabilidad promedio de entre 10% y 20%. Sin embargo, si
consideramos a las compaiiias de seguros y los fondos mutuos que operan en la
region, estamos hablando de que dentro de diez afnos un mercado que hoy esta en
US$700 mil millones podria llegar a cerca de US$1,8 billones. Estamos pensando que
este mercado se duplicard o triplicard dentro de diez afios. La pregunta que surge es
;donde se van a invertir esos recursos?

El mercado de la Alianza del Pacifico va a alcanzar mas de 1 billén de délares en
una década y son recursos que tendran que invertirse en algtn lado, o se invierte
en productos locales o se exporta el capital a los mercados internacionales, como se
ha venido observando en los afios previos. Hay que estar dentro de la Alianza del
Pacifico porque aqui hay muchas oportunidades.

Desde el punto de vista de las inversiones en el exterior, en la Tabla N°2 y en el
Gréfico N° 5 se ve a Chile con una posicién de 42% de inversion en el extranjero;
Colombia, 35%; México, 20%; y Perti, alrededor de un 40%. Las barras indican los
limites de inversion. A inicios de la década del 2000, no se podia invertir en el exterior.
Hoy dia Chile ya tiene limites para el fondo tipo “A” de 100% en el extranjero y
lo mismo sucede con México, que estd en 20%. Claramente, hay una convergencia
hacia un aumento de los limites de inversion en el exterior, seguramente Colombia,
México y Perti se ubicaran casi a los mismos niveles que tiene Chile.

TABLA N° 2
INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN LA ALIANZA DEL PACIFICO - 2016

Inversiones Chile |Colombia| México Peru
% Inversion Nacional 57.6% 65.0% 80.0% 61.0%
% Inversion Extranjera 42.4% 35.0% 20.0% 39.0%

FUENTE: WEF WEO 2016 Y PAGINAS WEB DE SUPERVISORES.

2 Unidad de medida de billones en espariol. En inglés es el equivalente a la unidad “trillion”.
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GRAFICO N° 5
LIMITE DE INVERSIONES EN EL EXTERIOR

100%
T Limite Global: 80%

Limite legal 50%

Limite operativo: 42%

Chile Colombia Méxdco

FUENTE: PRESENTACION DE LA SUPERINTENDENCIA DE BANCA, SEGUROS Y AFP 2015.

Independiente de cuantos fondos existan por pais, probablemente, en los proximos
diez afos los cuatro paises de la Alianza van a estar exportando a nivel global
alrededor del 40% a 50% de todo su capital. Entonces, la competencia no solo sera
por rentabilidad sino que va a darse en el mercado doméstico, como ocurria en los
viejos tiempos, donde gran parte de la volatilidad de los riesgos va a provenir de
cémo se invierte a nivel global en productos que cada vez son maés sofisticados.
Desde estar muy concentradas en renta fija y papeles de gobierno, las carteras de
inversiéon van a estar mas concentradas en renta variable y en fondos de productos
alternativos. Se estima que en la actualidad los cuatro paises invierten en promedio
un 4% en productos alternativos. Los limites para los fondos pensiones de Estados
Unidos estan en torno a 20% y 30%, dependiendo del tipo de fondo. Pensemos que
en el largo plazo, los productos alternativos seguiran ganando terreno en el &mbito
de las inversiones.

Como se puede observar en el Grafico N°6, la inversién en instrumentos en el
exterior muestra claramente una tendencia y participacién cada vez mayor. Los
papeles de gobiernos soberanos siguen siendo importantes en el caso de Colombia
y México, que presentan porcentajes significativos de recursos invertidos en titulos
de gobierno. Chile es el pais mas antiguo en la industria, seguido por Perti y con el
tiempo los titulos de gobierno van a disminuir més en el portafolio global, al igual
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que en Colombia y México, con lo cual van a aumentar los limites de inversion en
el extranjero.

GRAFICO N° 6

INVERSION EN INSTRUMENTOS EN EL EXTERIOR
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FUENTE: ASOCIACION INTERNACIONAL DE ORGANISMOS DE SUPERVISION DE FONDOS DE PENSIONES [AIOS). NOTA: EL 1ER CIRCULO ES
INFORMACION DEL ANO 2005; EL 2D0 CIRCULO ES DEL ANO 2010; Y EL 3ER CIRCULO DEL ANO 2015.

No obstante, la integracion financiera de la Alianza nos dara nuevas posibilidades
para que los mercados locales también crezcan. A continuacién, se presentan algunos
indicadores de rentabilidad (ver Grafico N° 7). En los tltimos afos la rentabilidad
ha sido muy baja y los precios de los commodities también han caido por la crisis
internacional. Pero este afio hemos tenido algtin repunte y los indicadores de renta
variable (ver Gréafico N° 8) marcan, en el transcurso de este afio, un retorno de 41%
en el mercado bursatil de Perti y un poco menos en los otros mercados. Menciono
a la bolsa de Perti, porque habia sido mucho mas castigada debido a que es la mas
pequefia y la mas iliquida. Después de la correccién que hubo hasta finales de
enero, en general, se estd viendo en 2016 una recuperacién que, si es sostenible, va
a cambiar de alguna manera la tendencia de los niimeros negativos para el sistema
(ver Gréfico N°9). En gran parte, esto se debe no s6lo a un contexto internacional
adverso, sino también a que los mercados emergentes han estado bajo fuego. Hemos
tenido retiros significativos y pérdidas practicamente en todo el mundo emergente.
Al parecer, este afo se puede tocar fondo y es posible que esto se revierta. Si ese el
caso, entonces vamos a empezar a ver mejores niimeros para todos los sistemas de
pensiones de la Alianza.
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GRAFICO N° 7

RENTABILIDAD REAL DE LOS FONDOS DE PENSIONES
(VAR. % ANUAL)
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RENTABILIDAD DE LOS SISTEMAS PRIVADOS DE PENSIONES (DIC. 2015)

Chile Colombia México Peru
2.27T% -3.08% 0.42% 1.21%

FUENTE: ASOCIACION INTERNACIONAL DE ORGANISMOS DE SUPERVISION DE FONDOS DE PENSIONES (AIOS).
GRAFICO N° 8

RENTABILIDAD DE LOS INDICES BURSATILES
(VAR. %)
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FUENTE: BLOOMBERG, ABRIL 2016.
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GRAFICO N° 9

ACTIVOS DE FONDOS DE PENSIONES
(VAR. % MENSUAL])
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FUENTE: FUENTE: ASOCIACION INTERNACIONAL DE ORGANISMOS DE SUPERVISION DE FONDOS DE PENSIONES (AIOS).

Para repasar y proyectar de manera secuencial cémo seria la integracién financiera
de los cuatro mercados hay cuatro puntos que se plantean en todas las discusiones
en las que me ha tocado participar:

Primero, ;como creamos un mercado tnico para los instrumentos de operaciones e
inversién? Si lo hacemos, probablemente seremos el mercado financiero mas grande
de Latinoamérica y el 8° del mundo. En esa situacion, los cuatro paises seran vistos
como un solo mercado y no habré una separacién conceptual en términos de que
Perti es un pais mas minero; Colombia y México dependen del petréleo y Chile del
cobre. Visto como un bloque es més diversificado, no hay ciertas dependencias con
ningun producto o commotidy ni con un sector en particular.

Segundo, las colocaciones en los mercados de valores via ofertas ptiblicas y privadas
de acciones se realizaran de manera simultanea de modo que si, por ejemplo, a
alguien le autorizan colocar en bolsa una nueva Oferta Ptblica Inicial (IPO, por sus
siglas en inglés) de acciones, lo pueda hacer de manera simultédnea en las bolsas de
los cuatro paises. Lo mismo en el caso de colocacién de un bono corporativo o si
alguien sale al mercado con un nuevo private equity fund. Hace el fund rising en los
cuatro paises, todo con una sola licencia y con caracteristicas comunes.

Tercero, los inversionistas institucionales, liderados por las AFP, seguidos por las
compaiiias de seguro y fondos mutuos, tendrian los mismos limites de inversion.
Si invierten en Colombia, Chile, México y Perti, todas esas inversiones estarian
dentro del limite de inversién local. Esto cambiaria completamente el mapa de la
diversificacion interna y de cémo se va a invertir el dinero.
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A modo de reflexion, en Perd hay 20 empresas emisoras de instrumentos, son las
mismas hace diez afios y probablemente lo sigan siendo en diez afios méas. Se pueden
sacar varios productos y formas de inversién, pero no es un cambio cualitativo de
gran significacion. Sin embargo, si incluimos a Colombia, Chile y México overnight
(de un dia para otro) podemos tener 200 firmas emisoras. Perti ganaria diez veces
mas y México, el 100%, porque es el mercado mas grande de la Alianza.

Cuarto, he puesto al final el tema de la convergencia tributaria, porque siempre
es complicado y es un poco dificil que los gobiernos se pongan de acuerdo. Sin
embargo, si este tema tributario se aborda de manera neutral, esto jugaria a favor de
los cuatro paises. Lo que decimos no es que se eliminen todos los impuestos, sino
que exista uniformidad de impuestos para el mercado de capitales y para el sector
financiero. Desde el punto de vista fiscal, tenemos una plataforma integrada y se
puede llegar a acuerdos sin mayores complicaciones porque, a pesar de todo, los
mercados de capitales son todavia pequefios.

Integracion del mercado accionario

En esta mirada de qué cosas tenemos que integrar, el primer punto son las
plataformas de negociacién. Las mas conocidas son las bolsas de valores, los
mercados secundarios de acciones. Estas plataformas ya estan finalizando su
proceso de integracion, no solamente al nivel de la negociacion interconectada,
sino también con la posibilidad de realizar transacciones cruzadas. Pero no son los
tnicos mercados, hay que homogeneizar también las modalidades de negociacién
para todas las ofertas ptiblicas y privadas, tanto en el mercado primario como en
el secundario. Cuando hablamos de mercado privado, tenemos que estandarizar
los mercados OTC (over the counter) para los instrumentos de renta fija de corto,
mediano y largo plazo. No solo las convenciones de célculo, cupones, tipos de
interés y de negociacién. Por ejemplo, en Chile casi todo se negocia indexado a la
inflacién; mientras que en Colombia, México y Perti se negocia casi todo en términos
nominales. Cada mercado puede tener sus preferencias, lo importante es que los
mecanismos, modalidades, convenciones matematicas, etc., estén uniformadas. Eso
es algo que estd pendiente y seria importante en el mercado de bonos.

Integracion de mercados derivados

Luego, estd el mercado de derivados, no solamente los forwards y SWAPs de monedas
sino también los derivados de tasas de interés, de commodities y de indices. Para
que las plataformas funcionen, todo el tema de compensacion y liquidacion tiene
que estar integrado y hoy tenemos a los cuatro paises con mecanismos diferentes
de compensacion y de liquidacion. Hay grandes similitudes y eso facilitarfa la
adopcién de las mismas convenciones. El liquidador y compensador podria ser uno




MEDIDAS PARA POTENCIAR LA OFERTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA LOS FONDOS DE PENSIONES DE LA ALIANZA DEL PACIFICO

MELVIN ESCUDERO

solo para toda la Alianza, pero eso es mds complicado, porque seria como tener una
sola bolsa de valores para toda la Alianza. El mecanismo natural es ir de a poco,
poner las mismas reglas y si todos las adoptan, ya veremos si mas adelante todos se
fusionan para hacer una sola entidad de compensacion y liquidacién.

Otro elemento es la custodia en cada pais. Cuando se invierte en el extranjero, la
metodologia varia entre los cuatro paises. La idea es que todo el mecanismo de
custodia dentro de la Alianza del Pacifico siga una sola estructura, es decir, que la
AFP no tome la decisién de invertir en un pais u otro en funciéon de cudn segura
sea la custodia o cudn complicada es la parte administrativa, sino que la custodia
tenga las mismas reglas del juego. Lo mismo respecto a otros dos productos que
tienen un impacto importante en el mercado del dinero: los préstamos de valores y
el mercado de REPO. Por la cantidad de activos que tienen custodiados, los fondos
de pensiones son los llamados a ser los principales protagonistas en los préstamos
de valores y el REPO, por lo que en estos mercados tiene que haber la misma
estandarizacién. La ventaja de esto es que hoy dia son relativamente pequefios y,
por tanto, es relativamente facil ponerse de acuerdo.

Con los mecanismos o reglas de negociacién integradas y reglas de custodia,
compensacion y liquidacién también integradas, el siguiente paso es integrar los
mercados de dinero. Por ejemplo, la Alianza del Pacifico tiene estos lemas de libre
flujo de personas, de capitales y de bienes y servicios. Para que exista libre flujo
de capitales se tiene que permitir que las monedas sean transables en los cuatro
paises, de manera que si estoy en Colombia y quisiera abrir un depésito en pesos
mexicanos, lo pueda hacer; o si estoy en Perd, pueda abrir un depésito en pesos
chilenos. Esto nos lleva a la convertibilidad monetaria. La apertura de depésitos o
cuentas de ahorro y de financiamiento de corto, mediano y largo plazo tendrian que
poder hacerse de manera equivalente en los cuatro paises. Dicha situacién implica
estandarizar las reglas para la negociacion de los papeles comerciales y tener la
misma estructura de acceso a los mercados de préstamos de valores y de reportes.

Enseguida, estd la integracién de los mercados de derivados. Marcando la diferencia
desde lo méas simple a lo mas complejo estan los mercados de forward y swaps de
monedas, swaps de tasa de interés, los mercados sobre indices y commodities,
y los mercados de futuros y de opciones, los que deben tener las mismas reglas
contractuales para estandarizarlos y las mismas reglas de liquidacién. Curiosamente,
estos mercados no son tan grandes, por lo que resultaria facil llegar a las mejores
practicas para alcanzar ese estandar. El mercado de derivados siempre es el mas
sofisticado, complejo y debatible, pero hay practicas internacionalmente aceptadas
que pueden incorporarse sin mayores problemas.

El mercado de acciones integrado es en el que mas se ha avanzado, como se puede
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apreciar en el Gréfico N° 10. Entre abril y mayo la rentabilidad se recupera, lo otro
es que entre Colombia, Chile, México y Pert tenemos hoy 841 emisores de acciones
listadas, mientras que Brasil llega solo a 358 acciones (ver Tabla N° 3). La bolsa de
Sao Paulo ya ha estado comprando acciones en México y Chile, y también quiere
comprar en Pert. Esto quiere decir, en la practica, que el mercado de la Alianza del
Pacifico no es una amenaza, sino una gran oportunidad, porque se esta consolidando
y una vez que lo haga, puede crear muchisimo volumen de negocios y mucho flujo.

GRAFICO N° 10

RENTABILIDAD DE LOS INDICES MSCI (USD)
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FUENTE: BLOOMBERG, MAYO 2016.

TABLA N° 3

Compaiias listadas
abril 2016
Chile 310
Colombia 73
Meéxico 145
Peru 313
Alianza del Pacifico 841
Brasil 358

FUENTE: WFE (WORLD FEDERATION EXCHANGES), MAYO 2016. NOTA: SI BIEN ES CIERTO QUE EXISTEN 323 LISTADAS EN LA BOLSA DE
VALORES DE LIMA, MENOS DE 100 TITULOS COTIZAN, Y ALREDEDOR DE 30 MUESTRAN UN VOLUMEN DE TRANSACCION RELEVANTE.



MEDIDAS PARA POTENCIAR LA OFERTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA LOS FONDOS DE PENSIONES DE LA ALIANZA DEL PACIFICO

MELVIN ESCUDERO

Entonces, todo lo que tenga que ver con ofertas primarias y secundarias deberia
estar completamente integrado. Un par de ejemplos de lo que se ha ejecutado en
diciembre de 2015: la empresa mexicana Corpobell colocé un IPO en los cuatro
paises y un ETF de MILATRAC estd cotizando en la bolsa mexicana hace un par
de semanas. Adicionalmente, tenemos que completar las plataformas integradas de
la bolsa tinica y la homologacién de los mecanismos de negociacion, también los
costos de las bolsas de valores y ver como se reducen los gastos y comisiones. Para
ejemplificar como opera, podemos decir que si tengo un bréker en Chile, a través
de él deberia poder hacer la operacién en México de manera directa. Para ello, el
broker deberia estar facultado para operar en México, es decir, la licencia de bréker
deberia ser la misma en los cuatro paises. Esto lleva a que podria haber dos tipos
de licencia: una para quienes cumplan los requisitos de la Alianza y otra para los
brokers que quieran operar solo en el mercado local. A pesar de que el MILA ya es
un avance, no esta incluyendo este concepto de mercado tinico con la magnitud de
integracion descrita.

Integracion del mercado de renta fija

En el mercado de renta fija vemos que todos los paises de la Alianza del Pacifico
tienen grado de inversion, a diferencia de Brasil que perdi6 el grado de inversién
(ver Tabla N° 4). Esto deberia ir mejorando con el tiempo, porque nuestros paises
estan creciendo. A pesar del contexto internacional adverso, en 2015 el crecimiento
promedio en los cuatro paises del bloque fue de 2,4% y este afio se espera que cierre
en niveles de 3%, siendo Pert el pais de mayor crecimiento con un nivel de 3,7%.
Estamos hablando de una zona que tiene crecimiento real, que va a generar mayor
solvencia y, por lo tanto, va a ser mucho mas atractiva para los inversionistas en el
largo plazo.

TABLAN® 4

CLASIFICACION DE RIESGO

Moody's S&P Fitch
Chile Aaj AA- A+
Colom bia Baaz BBB BBB
México A3 BBB+ BBB+
Perii As BBB+ BBB+
Brasil Ba2 BB BB

FUENTE: BLOOMBERG, MAYO 2016.
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FONDOS DE PENSIONES

(Qué se tiene que integrar en el mercado de renta fija? Los papeles comerciales,
bonos soberanos y corporativos que se coloquen simultdneamente. Asimismo,
las clasificaciones de riesgo deben tener criterios andlogos que, sobre la base de
un estandar Alianza del Pacifico, permitan tener rating de empresas corporativas.
Ademas, estan las exigencias de los prospectos de colocacion, proceso que ya esta
avanzando, tanto para lo que es la oferta ptiblica como para la oferta privada.
Finalmente, que la negociaciéon OTC esté estandarizada en los mercados.

El caso de los fondos mutuos y de los ETF es muy parecido al de las acciones,
pero deberia permitirse que una administradora que tiene licencia en México a la
vez pueda atender clientes de Chile, Colombia y Perti. Esto solo es posible si los
reguladores tienen una estructura de regulacién uniforme o por lo menos aceptada
paralos cuatro paises, concepto al que muchos llaman “pasaporte comtn”. Podemos
adoptar un “pasaporte comin” para casi todos los productos de inversién, de modo
que si se quiere hacer una colocacion en la regién, tenga un estandar un poco mas
alto que si se colocara s6lo en su pais de origen. Esto es algo que se esta evaluando
con bastante interés.

Integracion de fondos de infraestructura

Para concluir, estan los mercados de fondos de infraestructura y de productos
alternativos. Hace 18 meses que entre los equipos de los ministros de Finanzas
de la Alianza se viene discutiendo la idea de lanzar un fondo de infraestructura
Alianza del Pacifico. Todavia no se ha llegado a ningtin acuerdo debido a que los
marcos regulatorios son marcadamente distintos entre Colombia, Chile, México y
Perti. Si queremos un mercado de infraestructura que se pueda integrar, los marcos
regulatorios que permiten concesiones tienen que parecerse en algo, debe haber un
denominador comiin que permita cierta similitud para poder crear productos de
escala. Cuando estos temas son caso a caso o de manera diferenciada, se atenta contra
mas flujo y mas volumen. Para los inversionistas institucionales, las regulaciones
también tienen que ser mas parecidas. En Colombia, se usan mucho los fideicomisos
y en Perti, se utiliza mas la figura de fondos. Debemos tratar de tener la misma
estructura del ment de opciones, no reducir la cantidad de alternativas, sino todo lo
contrario; incorporar el mayor niimero posible y que los reguladores de pensiones y
de valores permitan que ese ment sea viable en los cuatro paises.

Espero que en los proximos tres afios, no diez, estas propuestas nos permitan tener
realmente un mercado que sea la 8" economia méas grande del mundo. La cantidad de
transacciones y flujos que se pueden hacer en los mercados de capitales contribuirian
a mejorar los fondos de pensiones. La estructura de los fondos de pensiones se va a
diversificar y no lo llamaria diversificacion internacional, sino “diversificaciéon hacia
dentro”, hacia nuestro mercado local de cuatro paises con presencia mundial. Mdas




LAS OPORTUNIDADES Y DESAFi0S DE LAS INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y DEL AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO

MEDIDAS PARA POTENCIAR LA OFERTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA LOS FONDOS DE PENSIONES DE LA ALIANZA DEL PACIFICO
MELVIN ESCUDERO

oportunidades significa a largo plazo mejor retorno ajustado por riesgo, es decir,
vamos a tener mas dinero para pagar mejores pensiones.
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ROBERT ECCLES'

1 Robert Eccles es el Primer Presidente No Ejecutivo de Arabesque Partners, el Primer Fondo de tipo
ESG Quant, cuya Casa Matriz estd en Londres y que opera un grupo de investigacion con sede
en Frankfurt. Eccless se desemperia también como Profesor de Prdcticas de Administracion de la
Harvard Business School. Ademds, es el Presidente fundador de la Junta de Normas de Contabilidad
Sustentable y ha participado activamente en el establecimiento del Consejo Internacional de
Informacion Integrada. Eccles es el mayor experto mundial en la presentacion de informes integrados
y uno de los lideres mundiales cuando es necesario disefiar cémo las empresas y los inversionistas
pueden crear estrategias sustentables. Su libro mds reciente, escrito conjuntamente con Michael
P. Krzus y Sydney Ribot, es “El Movimiento de Informes Integrados: Significado, Oportunidad,
Motivos y Materialidad”.
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GOBIERNOS CORPORATIVOS

En este breve articulo voy a entregar una visién general de lo que visualizo son
algunas de las principales tendencias internacionales que estan teniendo lugar en
los mercados de capitales, y que se relacionan con el tema de la responsabilidad
social empresarial y los gobiernos corporativos.

Voy a mencionar algunos datos de desempefio empresarial extractados de algunos
estudios/encuestas que he elaborado en relacion al deber fiduciario desde la
perspectiva de tanto las empresas como de los inversionistas. También me referiré
a los temas que estamos pensando en la actualidad, tales como la responsabilidad
social corporativa. El documento concluye con algunas reflexiones al respecto.

Algunas Cifras

- Un 80% de las mediciones muestran que la rentabilidad de las acciones esta
correlacionada positivamente con la sustentabilidad®

- Un79% de los Presidentes Ejecutivos ven en la sustentabilidad un camino hacia
la condicién de ventaja competitiva®.

- Un 73% de las 50 mayores entidades administradoras de fondos de pensiones,
con cobertura global, han tomado un compromiso ptblico hacia la inversién
sustentable*. El significado de inversién sustentable varia de una persona a otra:
desde la inversion social responsable, pasando por la integracion de factores
Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ASG), hasta el impacto de
las inversiones, por nombrar algunas. Por lo tanto, en todo el mundo surgen
preguntas sobre el real significado de esta terminologia.

- Hay alrededor de US$ 21 trillones en productos sustentables, acerca de los cuales

2 Fuente: G Clark, A Feiner & M Viehs: Desde el accionista a la parte interesada, 2015, http://goo.gl/
GldnGy

3 Fuente: UNGC & Accenture, El andlisis del inversionista; Visiones internas de los signatarios del
PRI, 2015, https://goo.gl/CLK3IH

4 Fuente: Cdlculos propios en base a Towers Watson, Los mayores 300 fondos de pensiones a nivel
mundial — a fines de los afios 2013 y 2014, http://g00.gl/DCsWkx
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las empresas estan publicando informes®. Un total de 5.478 empresas publicaron
sus informes de sustentabilidad durante el afio 2015, en comparacién con solo
436 en el afio 2005°.

Hay un estudio muy interesante producido y emitido por la publicacién Sloan
Manager Review del Instituto de Tecnologia de Massachusetts (MIT, por sus siglas
en inglés)’. E1 MIT ha estado produciendo este tipo de estudios por unos 7 u 8 afios
a la fecha; enfocdndose en la sustentabilidad desde una perspectiva corporativa.
Este afio encontraron que el 75% de las empresas de inversiones consideran que su
desempefio en cuanto a la sustentabilidad es materialmente importante, y que la
materialidad es un concepto clave. La materialidad es probablemente un término
mas importante que la sustentabilidad. Un 75% de quienes toman decisiones clave
declaran que la evolucién de los ingresos y la eficiencia operacional derivada de la
sustentabilidad, son razones de peso para invertir.

Curiosamente, hay una falta de comunicacién acerca de la sustentabilidad, tanto al
interior de las entidades administradoras de fondos de pensiones como dentro de
las empresas. Ustedes notardn que las personas mayores dentro de las empresas
y un inversionista de un fondo de pensiones, afirman que podrian creer en la
sustentabilidad.

Sin embargo, el niimero de personas que concuerdan con dicha afirmacion se reduce
a medida que se desciende en la escala jerdrquica, especialmente a partir de los
mandos medios. Y luego hay que considerar algo muy interesante y que ha sido un
tema importante a considerar dentro de mi enfoque; vale decir toda mi investigacién
de afios relacionada con la comunicacién entre las empresas y los inversionistas.

Asi entonces, a pesar de que tanto las comunidades de inversién como las empresas
hablan entre si, y se ponen de acuerdo acerca de la sustentabilidad como el principal
factor que contribuye a los resultados financieros, si ustedes se fijan en la naturaleza
de las conversaciones y lo que realmente sucede en la actualidad, la mayoria de las
Juntas Generales de Accionistas siguen enfocadas en puntos de vista financieros
bastante tradicionales (los temas de sustentabilidad solo se escuchan en el 54% de
las juntas). Creo que esto es algo que hay que corregir.

5 Fuente: Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), Global sustainable investment review,
2015, http://goo.gl/mnaSmL

6  Fuente: Fuente: GRI, Bases de datos de la sustentabilidad, 2016, http://goo.gl/MAhrnk

7 G. Unruh, D. Kiron, N. Kruschwitz, M. Reeves, H. Rubel, and A.M. zum Felde, “Invirtiendo Para
un Futuro Sustentable,” MIT Sloan Management Review, Mayo del 2016. Disponible en linea:
http://sloanreview.mit.edu/offers-sustainability2016/
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En esta temporada, la sustentabilidad esta cayendo en desuso; hay un sinntimero
de razones complejas para que eso ocurra, tanto en las empresas como en los
inversionistas. Curiosamente, alrededor del 79% de los Presidentes Ejecutivos estan
cinicamente afirmando que esto lo ven como una fuente de ventaja competitiva;
y solo un 60% de ellos diria que realmente se han dado cuenta de que tienen en
sus manos la denominada estrategia sustentable. Atin mas, solo el 25% dirfa que
realmente han logrado construir sus negocios apoyandose mas en torno a tal
estrategia.

El estudio del MIT muestra que solo el 44% de las empresas y el 36% de los
inversionistas tienen en cuenta la inclusion en un indice de sustentabilidad como un
factor importante de decision en la inversion. Si bien la estrategia de sustentabilidad
se considera importante, solo el 60% de las empresas han desarrollado una; y apenas
un 25% de ellas afirma que su respectivo modelo de negocios se ha desarrollado
cabalmente en torno a ella.

El Grafico N°1 muestra que hay un grupo numeroso de empresas que elaboran
memorias de sustentabilidad. En todos los paises miembros de la Unién Europea, y
sobre en una base anual, cualquier empresa con 500 o mas empleados debe emitir
un informe de sustentabilidad.

GRAFICO N° 1

Evolucidn de en el nimero de informes sobre sustentabilidad A mayo del 2016
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FUENTE: HTTP://DATABASE.GLOBALREPORTING.ORG/SEARCH
NOTA: LAS CIFRAS PARA EL ANO 2015 ESTAN SIENDO ACTUALIZADAS.
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La Sustentabilidad Paga: La seleccién de las 90 empresas con alta sustentabilidad
¢;La sustentabilidad crea valor para los accionistas o es, en lo esencial, solo una
transferencia de riqueza? Es una especie de filantropia, y Ustedes pueden estar
haciendo algo bueno para la sociedad o para el planeta en su conjunto, puesto que
van a obtener un retorno o algo a cambio. Asi entonces, junto con un par de colegas,
los Profesores George Serafeim y Ioannis Ioannou de Harvard University y London
Business School, respectivamente, elaboramos un estudio analitico complejo en
torno a ello.

En lo fundamental, comparamos a 90 empresas con sustentabilidad elevada — vale
decir aquellas que entregan un énfasis explicito a sus empleados, sus clientes, sus
productos, a la comunidad y el medio ambiente, pues los consideran como parte de
sus modelos de negocios - junto con sus 90 gemelas (con una coincidencia exacta
de Tamarfios, Retornos Sobre Activos - o ROA por sus siglas en inglés - Rotaciéon
de Activos y Apalancamiento; pero que mantienen practicas de sustentabilidad
reducidas).

Analizamos estasempresas desdelos primeros meses de 1990 hastaaproximadamente
el afio 2008. Cuando observamos empiricamente a estas empresas en la década de
los noventa, no habia ninguna razén para pensar que los resultados financieros
de un grupo serian mejores que los de otros. Nos dimos cuenta entonces, ya sea
si considerabamos los retornos de acciones o los rendimientos de activos, que
las empresas de alta sustentabilidad superaron en su desempefio — y en forma
significativa - a las empresas de sustentabilidad reducida.

También se comportaron de manera muy diferente: hay un mayor compromiso
de las partes interesadas, tenfan un horizonte temporal a largo plazo, niveles
de transparencia mas altos en términos de lo que estaban comunicando a sus
inversionistas y un mayor uso interno de mediciones no financieras. Vale decir,
proporcionaban no solo informacién financiera, sino que también antecedentes
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (antecedentes ASG); ademas de
operar diversos procesos de gobierno corporativo. Del mismo modo, aument6 la
probabilidad de que los miembros de la Junta Directiva estuvieran involucrados
en la sustentabilidad y que el equipo de gestiéon operativa y de administracién
fueran recompensados sobre la base de otros aspectos que no fuesen solamente los
rendimientos financieros a corto plazo.
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GRAFICO N° 2

RETORNO DE ACCIONES CON ESTRATEGIA “BUY AND HOLD” ("COMPRAR Y MANTENER”)
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FUENTE: DATOS COMPILADOS POR EL AUTOR.

GRAFICO N° 3

RETORNO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS CON ESTRATEGIA "BUY AND HOLD”
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Cuando Ustedes observan los Graficos N° 2 y N° 3, uno de los aspectos importantes
a considerar es que el mayor rendimiento de las empresas de alta sustentabilidad
solo surti6 efecto después de unos 6 o 7 afios.

Estandares para elaborar informes sobre los aspectos materiales de los
factores ASG

Existe una organizacién denominada Sustainability Accounting Standards Board
(SASB) (Consejo de Normas Contables de la Sustentabilidad). Yo fui el Presidente
Fundador de la SASB y el Sr. Mike Bloomberg es su Presidente en Ejercicio.

Pensando en los canones de la SASB, desde el punto de vista de los inversionistas,
los problemas de sustentabilidad varian de un sector a otro. Por ejemplo, para un
accionista las emisiones de carbono de un Banco son irrelevantes. Por lo tanto, la
SASB cre6 un sistema de clasificacion de 10 sectores, el cual, a su vez, se subdivide
en 79 industrias diferentes. Todo esto a su vez identifica cudles son los temas
materiales, vistos desde el punto de vista del inversionista para dicha industria
especifica, y cudl sera el indicador de rendimiento clave.

Una de las cosas que hemos notado en los Estados Unidos es el interés creciente
de los inversionistas por el trabajo que se realiza, principalmente por cuanto les
permite lograr una sensacién de tener los pies mas puestos en la tierra; sobre todo en
relacién a cudles son los asuntos claves - desde el punto de vista del inversionista - al
momento de llegar a pensar en ellos.

SASB es una organizacién sin fines de lucro, por lo que Ustedes podran visitar su
pagina de Internet, registrarse y descargar las normas provisionales para cualquier
industria que les interese®.

Mi colega George y otros dos expertos hicieron un estudio de seguimiento’, y que
es uno de los estudios analiticos mds importantes que se hayan producido. Ellos
identificaron cudles son los temas relevantes desde el punto de vista de una empresa
con una estrategia sustentable; con la capacidad de crear valor a corto, mediano y
largo plazo.

Ademas, examinaron aquellas acciones administrativas consideradas como cosas

8  El 7 de abril de 2016, el SASB emiti6 un comunicado de prensa anunciando la conclusion de sus
normas provisionales para todos los sectores de la economia.

9 Khan, Mozaffar y Serafeim, George and Yoon, Aaron, Sustentabilidad Corporativa: Primera
Evidencia de Materialidad (9 de Marzo del 2015). The Accounting Review, Proxima Edicion.
Disponible en SSRN: http://ssrn.com/abstract=2575912 o http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2575912

215



CAPITULO Il
EMPRESARIAL Y

GOBIERNOS CORPORATIVOS

buenas que hacer, pero que no son necesariamente parte del nticleo del negocio.
Creo que este analisis es importante cuando se trata de cambiar el cuadro de didlogo
referido a la naturaleza de la responsabilidad social empresarial, la cual tiende a
confundirse con la filantropia.
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En el analisis mencionado se identificaron las empresas que estan obteniendo buenos
resultados en los asuntos materiales - y que han generado un mejor rendimiento
financiero - en contraste con las que estaban funcionando mal (ver Gréfico N° 4). Tal
es la correlacién de hecho, no por azar, pero que nuevamente, Ustedes notaran que
tomo cerca de 6 o 7 afios en materializarse.

Y luego hicieron lo opuesto, e identificaron a las empresas que se desempenan bien
en asuntos intangibles y que no logran mejores retornos que las empresas que se
desempenan en forma deficiente en cuanto a estos factores (ver Grafico N° 5).

GRAFICO N° 4
IMPORTANCIA DE LA MATERIALIDAD - iNDICE DE LO TANGIBLE
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FUENTE: INVESTIGACION DEL HBS, DISPONIBLE EN HTTP://HBSWK.HBS.EDU/ITEM/7755.HTML
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GRAFICO N° 5

LA INMATERIALIDAD SIN IMPORTANCIA - INDICE DE LO INTANGIBLE
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FUENTE: INVESTIGACION DEL HBS, DISPONIBLE EN HTTP://HBSWK.HBS.EDU/ITEM/7755.HTML

Cambiando el tono de la conversacion: la vision de largo plazo y la
integracion de los conceptos ASG

Como ya lo hemos visto, toma tiempo para que las empresas y los inversionistas
se den cuenta de los beneficios de este tipo de inversiones, lo cual nos lleva a la
cuestion de la visién de corto plazo.

Lo que vemos ahora es una especie de convergencia en torno a la sustentabilidad y
la integracion de los conceptos ASG, con el largo plazo dividiéndose en tres grupos.
El primer grupo, denominado "Enfoque del Capital en el Largo Plazo" es una
iniciativa de Mackenzie & Company y la Junta de Inversiones del Plan de Pensiones
de Canada (o CPP por sus siglas en inglés). Este grupo compré activos por USD 2
mil millones, y lo ha estado implementando durante 4 o 5 afios a la fecha. Estan
haciendo un gran trabajo.

El segundo grupo, llamado "La Coalicién para el Capitalismo Inclusivo" ha estado
involucrado en esto dltimamente como consecuencia de la iniciativa Rothschild, la
que ha logrado reunir a duefios, gestores y creadores de activos en pro de intentar
cambiar la naturaleza de la conversacién y relaciones, tanto entre las comunidades
de inversionistas como entre las empresas corporativas.

La buena noticia es que ahora existe una nueva iniciativa que no es de conocimiento
publico atin, y es una organizacién denominada CECP (de sus siglas en inglés
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“Committee Encouraging Corporate Philantrophy” — Comité en Pro de la Filantropia
Corporativa). Esta es una fuerza empresarial pro-positiva y sin fines de lucro.
También ha puesto en marcha lo que han denominado como Strategic Investor
Initiative (“Iniciativa del Inversionista Estratégico”), de manera que las empresas
pueden implementar inversiones para su propio beneficio, y los inversionistas
obtienen la informacién que necesitan, asegurdndose de obtener retornos derivados
de la sustentabilidad.

Deber Fiduciario

Cuando Ustedes abordan el tema de la sustentabilidad, éste surge junto con la
pregunta del deber fiduciario. Me voy a referir al deber fiduciario, tanto desde la
perspectiva de la empresa como del inversionista.

He desarrollado una idea bastante simple, mediante la cual el Consejo de
Administracién deberia disponer la publicacién anual de una declaracién dirigida
a audiencias importantes y a campafias de temas significativos. Si todo lo que a
Ustedes les importa es el corto plazo, los accionistas pueden emitir esa llamada
de atencién sélo para que ella sea explicita al respecto. Si Ustedes creen que otras
audiencias y otros grupos son importantes para la capacidad de la empresa de crear
valor, entonces deberian llamarlos o acudir a ellos.

Hay un mito urbano que estipula que la mayoria de los abogados nunca les
permitirdn dirigirse a otras audiencias, debido a que la Junta Directiva tiene un
deber fiduciario de impulsar el interés de los accionistas en primer lugar (vale
decir imponer la supremacia del accionista). Pero esto no es cierto; se trata de una
interpretacion ideolégica de la teoria de la agencia y la economia financiera.

Tengo recuerdos y opiniones acerca del deber fiduciario, emitidas por los principales
estudios de abogados en todo el mundo y en todos los paises del G-20; ademas de
otros 12 0 13 estudios. Lo que estas notas dejan en claro es que el deber fiduciario de
la Junta Directiva es con su Compaiiia, con los intereses de la Corporacién y - dado
que encaja bien con el resto - también debe tener en cuenta a los accionistas y a otras
audiencias.

La Figura N°1 muestra un ejemplo de la primera compafifa en publicar un
comunicado dirigido a audiencias importantes y enfocado en temas significativos.
El conseguir que alguien tome la iniciativa de ser el primero es una de las cosas
mas dificiles que se puedan imaginar; todo el mundo quiere ser lider, pero nadie
quiere ser el primero en tomar la iniciativa. Atlas Copco - una compaiifa sueca
productora de equipos industriales y mineros - tomo el reto y fue la empresa que
tom¢ la iniciativa antes que todas las demas. En estos momentos, estoy tratando de
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identificar algunas empresas de América Latina a fin de emitir un informe integrado
de audiencias y materialidad importantes.

FIGURA N° 1
ATLAS COPCO: PRIMERA DECLARACION EMITIDA POR LA JUNTA DIRECTIVA
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FUENTE: DATOS COMPILADOS POR EL AUTOR.

Las Tendencias en los Mercados de Capitales

Una tendencia estd relacionada con el significado del deber fiduciario. Por ejemplo,
¢(Estan los depositarios de un fondo de pensiones ignorando deliberadamente su
deber fiduciario, en relacién con su "consideracién de los aspectos de sustentabilidad
o integracion de las metodologias ASG"?
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Ya esta disponible un interesante informe emitido por los Directores, referido a la
inversion responsable; su titulo es "El Deber Fiduciario en el Siglo 21". Basicamente,
ellos hacen hincapié en que, si Ustedes tienen una visién a largo plazo para sus
beneficiarios, entonces estan ignorando deliberadamente vuestros deberes
fiduciarios al no tomar en cuenta tales aspectos. Tal es asi, simplemente debido a
que, probablemente, algunos estan arriesgando la oportunidad y que merecen con
toda razén. Estos aspectos importan; son importantes por todo tipo de razones:
el cambio climético, los recursos naturales y el aumento de las expectativas de la
sociedad civil.

Es muy probable que Ustedes perciban la naturaleza cambiante de la relacién
entre los propietarios de activos y los administradores de tales activos. Un niimero
creciente entre los propietarios de activos estain empezando a asignarle un valor a
sus entidades administradores, al punto que estan incorporando las metodologias
de sustentabilidad ASG en sus decisiones de asignacién de recursos (ver Figura N°
2).

Los propietarios de toda clase de activos ya estdn evaluando a sus administradores
de activos en términos de la "Integraciéon ASG". En el futuro, creo que Ustedes
notardn esto como una tendencia creciente. Nuevamente surge la pregunta desde la
audiencia, en cuanto a que si ello esta esto ocurriendo con los fondos de pensiones de
América Latina y las entidades administradoras de activos que utilizan. Desconozco
la respuesta.

FIGURA N° 2

TENDENCIAS EN LA RELACION PROPIETARIOS DE ACTIVOS / ADMINISTRADORES DE
ACTIVOS

PROPIETARIOS DE Politicas sobre Integracién y Capacidades ASG:  ADMINISTRADORES DE

ACTIVOS - Selaccion & Evaluacion ACTIVOS
- Contratos de mas largo plazo

FUENTE: DATOS COMPILADOS POR EL AUTOR.
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Comentarios finales

Algo importante es el pensar acerca de como estas tendencias globales se aplican a
otras jurisdicciones.

En primer lugar, creo que el asunto del deber fiduciario debe ser aclarado en
América Latina, tanto por la empresa como por el inversionista. En segundo lugar,
es importante evaluar lo que es necesario hacer, en términos de regulacién de los
fondos de pensiones en los paises de América Latina, en relacion al deber fiduciario.
En tercer lugar, creo que Ustedes pueden observar al resto del mundo y averiguar
qué y cuales son las mejores practicas globales vigentes o aplicadas en la actualidad
(principalmente en los Estados Unidos, Europa y Australia). Por tltimo, pero no
menos importante, es posible que existan algunas practicas que sean especificas
para cada pais, pero que Ustedes podrian adaptar a sus mercados.
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INVERSIONES
SOSTENIBLES: DE LA
TEORIA A LA PRACTICA

ERIC BORREMANS'

1 Eric Borremans es Licenciado en Finanzas de la Solvay Business School y también ostenta un
MBA otorgado por la Columbia Business School. Se integré a Pictet Asset Management en el
afio 2013. Es un experto en sustentabilidad y responsable de la formulacién y aplicacién de los
principales conceptos de inversion sustentable. También se desempeiia como Vicepresidente del
Grupo de Inversores Institucionales por el Cambio Climdtico (o IIGCC por sus siglas en inglés)
y miembro del Comité Asesor de Mercados Ambientales del FTSE. Antes de incorporarse a Pictet,
trabajo durante once afios con BNP Paribas Investment Partners, en Paris, como su Director de
Responsabilidad Social y Desarrollo (SRI). Anteriormente, y hasta el afio 2002, fue Jefe de los
Servicios de Investigacion de la empresa Sustainable Asset Management (Ziirich).
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En este breve articulo compartiré algunas experiencias en la implementacién de
estrategias de inversion sustentable. Esto es algo que hemos estado haciendo por un
poco mas de 15 afios a la fecha. También voy a tratar de agregar otros antecedentes
a los puntos aludidos por el profesor Robert Eccles.

Me gustaria mencionar o cubrir tres puntos principales. El primero es definir lo que
es una cartera de inversiones sustentable o una no sustentable, para luego ilustrar
a través de algunos ejemplos porqué creemos, en nuestra condiciéon de Gerentes de
Activos, que esto tiene sentido para los inversionistas. En tercer lugar, mencionaré
algunas ideas sobre como poner en practica una estrategia sustentable a través de
una cartera de renta variable europea.

1. ¢De qué estamos hablando?

¢Que es una inversion sustentable o cual es una inversion no sustentable?

Para esto debemos hacer un poco de historia o de arqueologia. Uno de los puntos
clave al tratar de ilustrar lo que es sustentable es mencionar lo que llamamos los
factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (factores ASG) (ver
Gréfico N° 1).
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GRAFICO N° 1
LOS FACTORES ASG PUEDEN SER LETALES
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FUENTE: PICTET ASSET MANAGEMENT DATASTREAM.

Para aquellos de Ustedes que estaban invirtiendo en el mercado durante el aiio 2001,
es posible que recuerden la historia de Enron; aquella empresa estadounidense del
area energética que quebré después de algunas manipulaciones contables y fraudes.
Los accionistas perdieron todo su patrimonio en 150 dias de actividad comercial.

Maés recientemente, recuerden la explosion de la plataforma de British Petroleum
(BP) dedicada a la explotacién en aguas profundas del Golfo de México. Un afio
después del incidente, los accionistas ya habian perdido mas del 30% de su inversién
inicial. {Vaya que si duele un traspié de esa magnitud!

Petrobras es un nombre cercano a nosotros con su seguidilla de acusaciones de
corrupcién y soborno. Un afio después de la primera vez que se surgieron tales
afirmaciones, los accionistas ya habia perdido un 55% de su capital.

Aln maés cerca de todos nosotros, en septiembre del afio pasado, Volkswagen
admitié a la Agencia de Proteccion Ambiental de Estados Unidos que habian
disefiado un dispositivo de software para manipular la entrega los resultados de las
emisiones de sus vehiculos.

El jurado atin estd deliberando sobre esta situacién. Hace unos dias, los fondos de
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pensiones en Noruega anunciaron ptiblicamente que iban a demandar a Volkswagen
por no revelar toda la informacién en el momento del incidente; debido a eso es que
al dia de hoy los accionistas han perdido algo mas del 20% de su participacién en
dicha compaiiia.

Ahora, la pregunta que Ustedes pueden hacerse es: ;Era posible predecir todas estas
sorpresas? Nos gustaria pensar que si; en cierta medida esa clase de factores podrian
haber sido evitados por un inversionista con una conformacién mental cercana a los
factores ASG; y voy a llegar a eso mas adelante.

Ahora, el siguiente punto es —y asi lo pienso yo - un mensaje muy importante para
Ustedes en su calidad de propietarios de activos; y es que la integraciéon de los
factores ASG a sus estrategias de inversion significa que no hay una talla tinica que
les quede bien a todos. En verdad hay diferentes maneras de hacerlo.

Permitanme usar una analogia. Imaginense Ustedes que ingresan a una sala
de ventas para adquirir un automévil nuevo. Se puede enfocar tal situacién de
diferentes maneras. Una forma de hacerlo es adquirir un automévil convencional
con un muy buen control de emisiones contaminantes, por lo que reducird las
emisiones de manera significativa. Otra opcién seria adquirir un automovil hibrido;
es probable que puedan reducir sus emisiones en un 30%. O la tercera opcién seria
decidirse por un automévil eléctrico integral, sin gasolina ni combustible diésel, ni
etanol ni nada que se le parezca; que sélo funcione con electricidad.

Pues bien, la integracién de los factores ASG en sus estrategias de inversion es
exactamente lo mismo. Piensen en las estrategias convencionales; la lista que cada
uno de nosotros debiéramos hacer es probar y descartar todas las clases de factores
que he mencionado antes. ;Coémo llevamos a cabo eso?

En primer lugar, mediante la integracion sistematica de los factores de riesgo ASG
a sus andlisis de inversiones, y llevar a cabo algunas exclusiones obvias tales como
armas controvertidas y minas terrestres antipersonales. Recuerden que unos afios
atrds algunos fondos de pensiones holandeses fueron muy criticados por los medios
de comunicacion debido a que estaban invirtiendo en una serie de empresas que
eran fabricantes de este tipo de armas.

Obviamente, lo primero que deben hacer es ejercer sus derechos como propietarios
de activos y/o sus derechos a voto o, eventualmente, interactuar con las empresas
en que inviertan. Esa es una opcién. Vale decir, Ustedes compran un automovil
convencional pero equipado con algunos dispositivos basicos.
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GRAFICO N° 2

NUMEROSAS OPCIONES PARA INTEGRAR LA SUSTENTABILIDAD

Estrategias | 0 Agua |
Gentrarseenios | Mblentales o Enargia impia
productos y o Agriculiura y Silvicultura
sarvicios limpios '
Las estrategias i
4 sustentables o Accionas
k] Elegir a los o Renta Fija
§ ganadomsde >} o Equilibrio
larga plaza
Las estrategias
convencionales o de armas cantr
Evitar factores o Integracién de fesgos ASG criticos
ASG . o Ejercicio sistermatico de los derechos da voto
>
Concentrada, Enfocada Grande

El universo de la inversidn

FUENTE: COMPILACION EFECTUADA POR EL AUTOR.

Otra opcién podria ser el fijarse objetivos para elegir a los ganadores de largo plazo.
No s6lo evitar los factores ASG, sino que tratar de identificar a las empresas que
asuman realmente la sustentabilidad en sus estrategias de desarrollo. Esto se puede
lograr con participaciones accionarias, también se puede hacer con instrumentos
de renta fija y también aplicando estrategias de equilibrio; por lo que es posible
lograrlo mediante una serie de clases de activos. Ese es el automoévil hibrido.

Y la tercera opcién seria la de asignar una parte de su cartera de inversiones a
estrategias ambientales, a fondos o estrategias tematicas vinculadas a empresas
que estén aportando soluciones a los problemas ambientales. Por ejemplo, a las
empresas que estén dinamizando el sector del agua, tecnologias de tratamiento de
aguas, de la energia renovable, de la eficiencia energética, diodos de emisores de
luz, de agricultura y de silvicultura sustentables.

(Por qué es aquella una herramienta de diversificacion més que una co-explotacion?
Porque Ustedes, efectivamente, estan invirtiendo en un 5% de la economia. La
buena noticia es que esta fraccion de la economia se espera que crezca a un ritmo
mas rapido que el 3%, que seria el crecimiento de la economia global. Ademas, esta
es una herramienta para la diversificacién. Por lo tanto, esta tercera opcion es el
equivalente del coche eléctrico.
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Una cosa es disefiar una estrategia sustentable, cualesquiera que ella sea. Pero,
independientemente de lo que Ustedes decidan hacer, otra cosa para la que deben
estar preparados es a informar a sus beneficiarios de cudles son los resultados
tangibles; y de cudles son los impactos ambientales y sociales de su cartera. Todo
esto en términos absolutos o relacionado con un punto de referencia (benchmark).
Eso debe hacerse empleando indicadores transparentes y a llevando a cabo acciones
que incrementen la transparencia de las empresas a fin de que comuniquen los
datos en linea.

Asi es que permitanme mostrarles algunos ejemplos de las diferentes formas en que
Ustedes pueden informar acerca del grado de integracién de los factores ASG en sus
carteras de inversion.

El Gobierno Corporativo (GC) es, obviamente, el tema principal. Una idea obvia
seria afirmar: "En mi cartera més del 50% de las empresas cuenta con un sélido GC
en comparacion con s6lo un 45% en el caso del benchmark”. Por lo tanto, acérquense
al concepto de un sélido GC. Pero del mismo modo, ponganse en el camino de las
empresas con modelos riesgosos o de un GC promedio. Por lo que, y dependiendo
del drea en que Ustedes inviertan, procedan a compararse por ejemplo con el
MSCI World, el MSCI Europa o el MSCI de los mercados emergentes. Esa es una
posibilidad.
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GRAFICO N° 3

EL GOBIERNO CORPORATIVO EN LA CARTERA VERSUS EL BENCHMARK?
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FUENTE: ISS, PICTET ASSET MANAGEMENT. DATOS AL 31.03.2016.

Otra posibilidad que es muy popular entre los propietarios de activos, en las
empresas de pensiones en Europa y cada vez mas en los EE.UU., es que miden la
huella de carbono de sus carteras (ver Grafico N°4). Ya hemos recibido un resumen
referido a la Conferencia de Paris sobre el cambio climatico, el acuerdo mundial para
limitar el calentamiento global a 2 grados; y eventualmente a 1,5 grados. Una de las
implicancias de este acuerdo es la probabilidad de que la emision de gases con efecto
invernadero tenga un precio. Entonces lo que tendria sentido es medir si vuestras
carteras son mas o menos intensivas en carbono en comparacién con el benchmark.
(Estan Ustedes invirtiendo en empresas que dependen de los combustibles fésiles,
ya sea como productores o como usuarios? jEsto serfa una forma de hacerlo!

2 En respuesta a la creciente presion de los reguladores y accionistas en favor de un GC mds fuerte,
se espera que las empresas fortalezcan la competencia y la independencia; junto con la adopcion de
planes retributivos en funcion del rendimiento a largo plazo, respeten los derechos de los accionistas
minoritarios y refuercen el control de riesgos y las funciones de auditoria. Este indicador proporciona
el desglose de la cartera versus su indice de referencia (benchmark) de acuerdo con tres niveles de
GC (robusto, promedio y riesgoso). Los resultados se basan en el peso total de la empresa en cada
categoria.
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GRAFICO N° 4

LA INTENSIDAD DEL FACTOR CARBONO EN LA CARTERA VERSUS EL BENCHMARK?®
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FUENTE: INRATE, PICTET ASSET MANAGEMENT. DATOS AL 31.03.2016.

Ustedes pueden optar facilmente por una estrategia convencional mediante la
aplicacion de los criterios correctos - reducir su huella de carbono entre un 30%
0 40% - sin afectar sus presupuestos de riesgo ni su drea de seguimiento. Eso es
perfectamente posible, por ejemplo, mediante la reducciéon de la exposicién a
empresas mineras del carbén y la re-asignacién de una fraccién de vuestras carteras
en empresas activas en el campo de las energias renovables, de eficiencia energética
o también hacia los operadores de mayor tamano.

Nuestro objetivo es generar retornos estables a través de la inversiéon en empresas
financieramente sélidas y que se benefician del encausamiento hacia una economia
mas ssustentable; evitando al mismo tiempo aquellas que generan beneficios a costa
de la sociedad o del medio ambiente natural (ver Grafico N° 5).

3 Esteindicador comparala intensidad de carbono de la cartera con su punto de referencia (benchmark).
Las emisiones de carbono incluyen las emisiones directas de las actividades de produccién (por
ejemplo, a partir de la fabricacién de automouviles), asi como las emisiones indirectas asociadas con el
uso del producto (por ejemplo, al conducir el automovil). Con el fin de proporcionar comparaciones
significativas, las emisiones totales de carbono se expresan en toneladas de CO2 (Toneladas de CO2
equivalentes) divididas por los ingresos de la empresa. Los resultados finales se basan en pesos de la
empresa en la cartera y en el benchmark.
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GRAFICO N° 5
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FUENTE: PICTET ASSET MANAGEMENT.

Un tercer ejemplo o posibilidad es medir lo que llamariamos la huella de la
controversia de vuestras carteras. ;Estdn sus carteras mas o menos expuestas con las
empresas mds controvertidas en comparacién con los puntos de referencia? Aqui la
clave es que las huellas de controversia sean lo mas pequenas que sea posible. Dado
que antes ya he mencionado el concepto de propiedad activa - aqui nuevamente si
Ustedes lo adoptan como objetivo - lo 16gico seria que una vez que hayan ejercido
vuestro derecho a voto, procedan sistematicamente a informar sobre cual porcentaje
de vuestras carteras Ustedes han ejercido su derecho a voto. ;Votaron Ustedes a

favor, en contra o se abstuvieron?
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GRAFICO N° 6

LAS EMPRESAS CON FACTORES ASG CONTROVERSIALES EN LA CARTERA VERSUS EL
BENCHMARK*
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FUENTE: SUSTAINANALYTICS, PICTET ASSET MANAGEMENT. DATOS AL 31/03/2016.

Por lo general constatamos que la actitud de oponerse o abstenerse fluctda en
alrededor de un 10% a 20% de las resoluciones o proposiciones de las empresas en
las que invierten. Esa es la cifra mas probable y obviamente Ustedes terminan por
apoyar las resoluciones pertinentes de los accionistas cuando éstas tengan sentido.

2. ElCaso de laInversion Sustentable

Al considerar mi segundo punto, vale decir el caso de la inversién sustentable; ; Por
qué creen Ustedes que tiene sentido para los inversionistas el embarcarse en este
viaje?

4 Este indicador mide el grado en que las empresas se ven afectadas por las controversias ASG, tales
como el soborno, la corrupcion, el retiro de productos, incidentes de contaminacién y conflictos
con las comunidades locales. Las controversias se evaliian en funcion de su grado de severidad y
recurrencia; asi como por medio de la rendicién de cuentas de la empresa y la confiabilidad de las
fuentes de informacion. Las controversias se miden en una escala relativa y se clasifican en ocho
temas diferentes. Los resultados finales se basan en el peso de la empresa al interior de la cartera y del
benchmark.
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El mensaje basico aqui (ver Cuadro N° 1) es afirmar que las empresas se enfrentan
a desafios cada vez mds perturbadores y nos gustaria distinguir esos desafios en 4

grupos.

CUADRO N° 1

LAS EMPRESAS QUE ENFRENTAN DESAFIOS PERTURBADORES

F'resiones financieras Cortoplacismo " [ o
Exceso de dependencia del apalancamiento I
Asignacion errdnea del capital para conseguir un
crecimiento rapido I J—
cmuacn micnl] I 1]
Preocupaciones por Abuso del mercade I
gobernabilidad Problemas entre Principal y Agente

Creatividad contable y evasidn fiscal

FF TN

Desafios sociales Preccupaciones de salud y seguridad del producto
Neormas laborales deficientes
Violaciones de derechos humanos

L:fn_1iies ambié;faies Agota?nienlo de los recursos naturales
Degradacion ambiental
Cambio climatico

(1) FUENTE: PICTET ASSET MANAGEMENT. EL RENDIMIENTO ANUAL COMPUESTO DE UN UNIVERSO DE RENTA VARIABLE GLOBAL
DESGLOSADO POR ACTIVOS DE CRECIMIENTO EN EL PERIODO 1991-2011. LAS MAYORES DE UN 20% DE LAS ACCIONES GLOBALES:
AMERICA DEL NORTE, EUROPA, JAPON, CLASIFICADAS POR UN CRECIMIENTO DE LOS ACTIVOS DURANTE PERIODOS DE 5 ANOS. CARTERAS
DE EQUILIBRIO DE IGUAL PONDERACION Y RE-BALANCEADAS DOS VECES AL ANO. RETORNOS TOTALES EN US$.

(2) FUENTE: HOLT VALUESEARCH®, BASE DE DATOS FACTSET COMPUSTAT. UNIVERSO DE EUROS SUPERIORES A $ 1B EN CAPITALIZACION
DE MERCADO. TASA EFECTIVA DE IMPUESTOS = DESEMBOLSOS POR CONCEPTO DE IMPUESTO ANUAL SEGUN ESTADO DE PERDIDAS Y
GANANCIAS / GANANCIAS ANUALES ANTES DE IMPUESTOS. TASA DE IMPUESTO POR DINERO EN EFECTIVO = IMPUESTOS ANUALES EN
EFECTIVO PAGADOS EN CONCORDANCIA CON EL ESTADO DE FLUJOS DE CAJA / GANANCIAS ANUALES ANTES DE IMPUESTOS.

Los desafios se relacionan con una presion de los inversionistas y los mercados
financieros para obtener resultados a corto plazo y a costa del largo plazo. Ejemplos
de lo anterior son los desafios relacionados con los conflictos de interés a nivel del
GC entre los accionistas minoritarios y mayoritarios. Otro ejemplo frecuente tiene
relacion con desafios relacionados mds con la sociedad en general, por ejemplo, en
el area de la salud publica.

Hoy nos encontramos con empresas productoras de bebidas gaseosas sujetas a una
presién cada vez mayor, y que se han traducido en impuestos gubernamentales
aplicados a las bebidas gaseosas sin alcohol. Ese fue el caso reciente en México y que
ahora se esta discutiendo aplicar en el Reino Unido. Seguramente ese factor no puede
ser bueno para los negocios y también son desfavorables los desafios ambientales, el
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cambio climatico, la degradacion del medio ambiente y otros similares.

Permitanme referirme ahora, y con mayores detalles, a 3 ejemplos en cuanto a la
materialidad (ver Grafico N° 7).

i EN DONDE PODRIA ESTROPEARSE TODO?
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FUENTE: DATOS COMPILADOS POR EL AUTOR.

Primer ejemplo: La ilusién de las ganancias por accién. La utilidad por accion es
una de las medidas clave utilizadas no solo por los mercados financieros, sino que
también por los administradores para determinar su remuneracién variable: sus
bonos.

Tomemos el ejemplo de IBM (ver Grafico N° 8). Se afirma que esta empresa generd
alrededor de USD 160 billones, mas otros USD 5 billones provenientes de ventas
durante el periodo 2007 - 2017; todo eso fue dinero obtenido por concepto de
ingresos. ;Como se ha usado ese dinero?

Una fraccién de casi USD 20 billones se utilizaron para financiar fusiones y
adquisiciones - aproximadamente 45 transacciones durante un periodo de 10 afios
- pero la mayor parte de tales dineros (unos USD 145 billones), se ha utilizado para
pagar dividendos y recompra de acciones. ;A que nos ha llevado esto?
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GRAFICO N° 8
EXCESOS POR RECOMPRA DE ACCIONES

Generada por el FCF Los analistas dudan de la sustentabilidad dal crecimiento
Unos USD 160 billones
(2007-2017E) Los inversores estan satisfechos del crecimiento del BRA
ki 2000 5 Palmisano
Cesitn de 5 mias ->48% relacicnade con EPS ) X Lo
(AR}
i v
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FUENTE: DATOS COMPILADOS POR EL AUTOR.

Se observa una gran mejora en las ganancias por accién; obviamente si Ustedes
reducen el niimero de acciones, las ganancias por acciéon van a subir: mas de un 11%
por afio y un fuerte incremento en el retorno de la participacién accionaria. ;Qué
pensaron los mercados financieros de todo esto? jPues les gusto!

Los inversionistas se mostraron satisfechos de los crecimientos por accién (o EPS,
por sus siglas en inglés) bajo la Direccién Ejecutiva de Mr. Palmisano. ;Y luego qué
pasé? Pues bien, cuando la sefiora Rometty lo menciond, los analistas comenzaron
a dudar acerca de la sustentabilidad de su crecimiento; les era imposible mantener
tal nivel de ganancias. Ahora, pensemos acerca de algunos de los cédigos groseros
como en este caso, y nos enteramos que un 40% de la remuneracion del Sr. Palmisano
estaba vinculada a las ganancias por accién. Ese es el tipo de informacién que
Ustedes pueden encontrar facilmente si se dedican a buscarla.

El segundo ejemplo son las tasas de impuestos corporativos. Ha habido una
serie de casos de litigios, ataques a las empresas - compaiias estadounidenses o
empresas europeas - puesto que son percibidas como pagando una tasa de impuesto
corporativo anormalmente bajo. ;Por qué?

Porque cuando se cambian los beneficios procedentes de jurisdicciones con altos
impuestos a las jurisdicciones fiscales con tasas de impuestos bajos y, en los casos de
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transferencias de ganancias, todo resulta ser un poco artificial; y no es sorprendente
que se encuentren las formas y medios para disminuir artificialmente sus tasas de
impuestos.

Ya es bastante obvio que a los gobiernos no les gusta esta situacién, puesto que tales
gobiernos necesitan de impuestos a las empresas corporativas para suplementar sus
presupuestos y solventar los déficits ptiblicos que han ido en aumento. Por lo tanto,
tal situacién no les agrada en absoluto.

Las tasas de impuestos corporativos han bajado en los tltimos 10 afios en Europa.
Sin embargo, las tasas efectivas de impuestos y de otros medios liquidos también
han disminuido, creando una brecha fiscal (ver Grafico N° 9).

GRAFICO N° 9

TASAS DE IMPUESTOS CORPORATIVOS EN EUROPA

40% -
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012

FUENTE: HOLT VALUESEARCH®, BASE DE DATOS FACTSET COMPUSTAT. UNIVERSO DE EUROS SUPERIOR A $ 1B EN CAPITALIZACION
DE MERCADO. TASA EFECTIVA DE IMPUESTOS = DESEMBOLSO POR IMPUESTO ANUAL SEGUN LIBRO POR LAS GANANCIAS DEL ESTADO
DE RESULTADOS ANUALES / GANANCIAS ANUALES ANTES DE IMPUESTOS. TASA DE IMPUESTO EN DINERO EN EFECTIVO = IMPUESTOS
ANUALES EN EFECTIVO PAGADOS SEGUN LO INDICADO EN EL ESTADO DE FLUJOS EN EFECTIVO / GANANCIAS ANUALES ANTES DE
IMPUESTOS.
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El Cuadro N°2 muestra una lista de empresas europeas, en donde la brecha fiscal
entre las tasas efectivas de impuestos y las tasas de impuestos de los paises, es de un
10% o maés; en ocasiones superiores al 20%.

CUADRO N° 2
LAS COMPANIAS CON BAJAS TASAS DE IMPUESTO PODRIAN ESTAR EN RIESGO

SOLVAY SOCETE ANONYME  S0LB BEL  Productos guimicos €11,149 1%

3% -23%
CARNIVAL PLC CCL  GBR  Hotelos, restaurents y antrctenimients € 34,702 % % 3%
SESSA SESFD LUX  Meadios de comunicacian € 13,750 " 0% 21%
ACS ACTVIDADES DE CONSTRIKACS  ESP  Construccian & Ingenieria € 10,052 0% W% -20%
UCB SA uce BEL  Productos frmaciuticos £13176 16% % -18%
RENALLT SA RENA FRA  Aulominiles € 26,505 1% % -17%
DEUTSCHE POSTAG DPWGN DEU  Transporte aéreo y logistica €£35.641 15% % -16%
ASML HOLDING NV ASML NLD Semiconducicres €38,194 1% 2% 14%
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA  ABI BEL Bebidas € 183,613 % % =14%
BELGACOM NV BCOM BEL  Senvcins de comunicaciones diversificados € 10,652 2% % -14%
FERROVIAL SA FER1 ESP Corsirucciin e ingenieria € 14,780 6% % -14%
IBERDROLA 5.A. BE ESP  Senvicios de sumnstio eléctico €383 1% % -13%
SANOFIS.A, SASY FRA  Productos famaciuticns € 125,293 21% M -13%
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL | EDP PRT  Servicios de sumnisin elécinc € 13,075 9% % -13%
KABEL DEUTSCHLAND HOLDING KD8GN DEU  Medios de comurscacisn € 10,782 8% 0% -12%
VALED SA VLOF FRA  Componenies automotices € 11,016 % 3% -12%

FUENTE: ANALISIS CONTABLE Y TRIBUTARIO DE CREDIT SUISSE. DATOS DE HOLT Y FACTSET.

Es decir, una vez mas, estos son los datos que cualquiera puede obtener y analizar
junto con sacar sus propias conclusiones. Ahora, histéricamente, el pagar impuestos
corporativos bajos fue visto como una ventaja por los analistas financieros. En la
actualidad todo lo que se escucha hablar es que cuanto mayor sea la diferencia,
mayor serd la probabilidad de que habrd una reversién hacia la media y que el
dinero va a llegar al gobierno en lugar de terminar en gastos de capital o convertirse
en dividendos.

El tercer ejemplo es el cambio climético y las energias renovables. Lo que esta
ocurriendo hoy en dia es que el costo de generar electricidad a partir de energias
renovables, incluyendo la energia solar se ha ido reduciendo constantemente
durante los ultimos 5 afos. Todo esto hasta el punto que, sobre todo en aquellas
latitudes donde hay una gran cantidad de sol, en las cercanias del ecuador o en los
trépicos, en realidad es mas barato generar electricidad a partir de energia solar en
comparacién con el gas natural o el carbon.
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En 2015, la Agencia Internacional de Energia, estim6 que mas del 50% de los nuevos
incrementos de capacidad en el sector de generacién de energia provienen de las
energias renovables. Por lo tanto, es dinero real el que se esta invirtiendo en el
sector. Eso no es bueno; para efectos de este ejemplo ello no puede ser una buena
noticia para los sectores del petréleo y el gas, ni tampoco para el del carbén.

Lo anterior estd exacerbado por el hecho de que, paralelamente el costo de
almacenamiento de energia - que ha sido un gran obstaculo para las energias
renovables - ha ido disminuyendo de manera constante. No hemos llegado atin al
punto en que la escala de almacenamiento de los servicios ptiblicos sea rentable,
pero no estamos muy lejos de lograrlo.

Ahora veamos las malas noticias para el sector del petréleo y gas, que normalmente
representan un 10% del indice global. Aqui la teoria nos sefiala que no todo
el petréleo y el gas que se reflejan en la hoja de balance a través de las reservas
probadas serdn consumibles, por lo que tal vez dos tercios de tales reservas no lo
sean. Obviamente, dependerd de los hidrocarburos.

Si este camino o trayectoria es confirmada nuevamente por la Agencia Internacional
de Energia, la cual prevé que - en lo que ellos llaman un escenario dificil equivalente
a 2 grados el calentamiento global para el afio 2100 - que la demanda de petréleo y
gas disminuird bruscamente, pero que la del gas se estabilizard. ;Qué significa esto
para las empresas?

Tomemos como ejemplo la compaiiia francesa de gas y petréleo conocida como
Total. Si Ustedes considerasen las tasas de crecimiento de la demanda futura de
petréleo con un crecimiento de entre el 1,5 hasta el infinito o un crecimiento de -1.5
para los préximos 30 afios, concluiran que el precio de las acciones podria caer hasta
en un 36%. jSi eso no es un hecho material o tangible, entonces no sé lo que es!

Vamos a volver a lo basico por un segundo. ;Como las empresas generan valor
para los inversionistas? Bueno, efectivamente, las empresas obtendran capital de
los accionistas, van a recaudar dinero de los tenedores de bonos o de los bancos
comerciales; y van a poner ese dinero a trabajar mediante la inversiéon en activos
fijos. Tendran que pagar por tales activos y, por lo tanto, van a generar ingresos
provenientes de sus clientes. Con tal dinero van a pagar a sus proveedores, a sus
empleados y, finalmente, pagaran algtn impuesto para el gobierno.

Después de todo lo anterior, Ustedes, como inversionistas, obtendran ya sea su
interés o su capital y, como es de esperar, algtin tipo de dividendos. Esa es la forma
en que todo deberia funcionar. Pero las cosas pueden resultar mal de muchas
maneras.
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Pueden ir mal como lo vimos con IBM, debido al uso excesivo de las ganancias por
accién. Pueden ir mal debido al uso excesivo del apalancamiento; pueden ir mal
debido a que las empresas se involucran en una contabilidad creativa; pueden ir
mal debido a que los criterios de gestién de las remuneraciones estan orientadas al
corto plazo y a expensas del largo plazo; pueden ir mal debido a que las empresas
se involucran en una planificacién fiscal agresiva o en practicas de soborno y
corrupcién; para luego culminar con multas o acuerdos correctivos.

También pueden ir mal debido a los posibles conflictos de intereses entre accionistas
mayoritarios y minoritarios; también a causa de sobornos y la corrupcién con los
clientes o por casos de abusos de mercado o impactos en la salud ptblica: las
bebidas gaseosas. También todo puede estropearse debido a la contaminacion; la
empresa Samarco en Brasil, que fue dirigida por BHP Billiton y Vale S.A., es un buen
ejemplo de aquello.

Todo se puede estropear porque las empresas tratan mal o son negligentes con
sus empleados, lo cual puede conducir a casos de mala salud o victimas fatales.
Las cosas se pueden dar mal debido a un sinntimero de razones vinculadas a una
cadena de suministros inadecuada o debido a una mala gestion.

Pero en tltima instancia, se me ocurre que todo se debe casi con seguridad a una falta
de direccién estratégica que emana desde la Junta Directiva o debido a una falta de
supervision de tal Junta Directiva. Y también a una serie de c6digos groseros; todos
aquellos problemas probablemente se deberian exactamente a tales situaciones.

3. Aplicando unaestrategia de inversion sustentable: Renta variable europea

¢Coémo aplicar una estrategia de inversién sustentable? Tomemos el ejemplo de la
renta variable europea. Este es el ejemplo del automévil hibrido, la dimensién que
mencioné inicialmente.

Uno normalmente esperaria que una cartera tendria como objetivo el generar
rendimientos estables mediante la inversién en empresas que sean lideres en cuanto
a solidez financiera, pero que al mismo tiempo entreguen o implementen normas
superiores de responsabilidad corporativa.

Lo anterior significa que una cartera de ese tipo, se centrard en aquellas empresas
sefialadas en la esquina superior derecha del Gréafico N°10, que muestra las
tendencias en ambas dreas. En ese punto tales tendencias evitan invertir en
empresas que podrian ser rentables hoy en dia, pero a costa de la sociedad o el
medio ambiente. ;Por qué? Debido a que existe una preocupacion de que los efectos
externos negativos se reflejen - en algiin momento - en el Estado de Pérdidas y
Ganancias de la empresa.
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GRAFICO N° 10

COMO IDENTIFICAR A LAS EMPRESAS RESPONSABLES Y DE CALIDAD
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FUENTE: INFORMACION COMPILADA POR EL AUTOR.

Una cartera con tal composicion también evitaria la inversién en empresas limpias
y seguras, pero que no son atractivas financieramente; puesto que somos inversores
y no amantes de los drboles. Y, obviamente, con una cartera de ese tipo se evitaria
considerar a las empresas que no cumplen con ambos criterios.

(Entonces qué es lo que a Ustedes les queda y en dénde? Probablemente alrededor
de un 30% del final del punto de referencia. Eso es mds que suficiente para crear una
cartera diversificada.

Con algunos ejemplos o ideas para identificar empresas que sean solidas
financieramente, Ustedes se preguntaran: ;Es este negocio rentable? ;Genera
porcentajes decentes de rentabilidad para los accionistas? ;Estd su Gerente
invirtiendo de una forma prudente? ;Se basa y confia excesivamente en el
apalancamiento? ;Estd haciendo crecer sus activos principalmente a través de
fusiones y adquisiciones o tal vez a través del crecimiento organico? ;Estd en un
nivel de precio razonable? ;Estan Ustedes comprando calidad a un precio justo?
(Cual es su historial en cuanto a la capacidad de resiliencia/recuperacion que
muestra a través de todo el ciclo econémico? jEsa es solidez financiera!

Junto con eso, tenemos que examinar el GC, incluyendo su forma convencional, asi
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como también sus formas no convencionales, como la integridad de su contabilidad
y los aspectos tributarios relevantes.

Observen a la empresa desde un punto de vista operativo; ;Cuida de sus empleados?
¢(Esta limitando sus emisiones? Desde un punto de vista més estratégico: ;Cudl es
su mezcla o combinacién de productos? ;Es una mezcla de productos que se cifie o
inclina hacia los alimentos saludables o a los considerados como poco saludables?
¢Se cifie al uso del carbén o a la energia renovable y eficiencia energética? Y al final
de cuentas ;La compafiia complementa bien los dichos con los hechos? ;Cudl es la
reputacion de la empresa? ;Ha incurrido la empresa o no en una serie de incidentes
o transgresiones graves a lo largo del tiempo?

En cuanto a la investigacion, tenemos diferentes maneras de llevar esto a cabo.
Ustedes pueden comprar clasificaciones de estabilidad ASG del tipo plug and play
(“Enchufar y Usar”), los que un sinntimero de proveedores les puede suministrar,
o pueden desarrollarlas Ustedes mismos. Nosotros preferimos esta tiltima opcién.

Creemos que los distintos proveedores son mas fuertes en diferentes éareas, por
lo que Ustedes tienen que actuar como lo haria un cocinero, y elegir los mejores
ingredientes y elaborar la receta por si mismos, pero eso es una cuestion de elegir o
escoger opciones.

En cuanto a los ejemplos de empresas que calzarian en los 4 cuadrantes que he
mencionado anteriormente, una empresa tipica en que se podria invertir es Log
Home. En contraste con ella, Volkswagen podria clasificar en el cuadrante inferior
izquierdo. En cuanto a Novartis, si bien tiene una hoja de balance muy sana, en
los hechos ha incurrido y ha sido afectada por una serie de controversias en los
EE.UU. en relacién a casos conocidos de corrupcion de las farmacias y profesionales
médicos; los que constituyen factores que la tornan en un caso de empresa no
elegible (ver Gréfico N° 11).
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Fuerte

Responsabilidad
Corporativa

Debil

No Atractiva Atractiva
Calidad Financiera

FUENTE: PICTET ASSET MANAGEMENT. | ,

NOTA: PICTET NO HA ADQUIRIDO NINGUN DERECHO O LICENCIA PARA REPRODUCIR LAS MARCAS, LOGOTIPOS O IMAGENES EXPUESTAS
EN ESTE DOCUMENTO, SALVO QUE EL MISMO INCLUYA LOS DERECHOS DE USO DE LAS MARCAS PICTET Y PICTET FUNDS. LAS MARCAS
REGISTRADAS, LOGOTIPOS E IMAGENES EXPUESTAS EN ESTE DOCUMENTO SE UTILIZAN SOLO PARA LOS PROPOSITOS DE ESTE ARTICULO.

4. Lecciones Clave

Para terminar, he aqui algunas lecciones clave. ;Qué es lo que hace sentido en todos
Ustedes? En primer lugar, como lo he mencionado antes, los factores ASG causan
heridas o pueden ser letales para los inversionistas, por lo que es mejor permanecer
lejos de ellos y equiparse para evitarlos.

En segundo lugar, los que elaboran las politicas y los consumidores ya estdn en
movimiento; hay una exigencia para que acttien asi y sobre todo a que actiien
centrados en la normativa vigente.

En tercer lugar, los inversionistas institucionales y los jévenes del milenio se estan
transformando en personajes mas sofisticados.

Finalmente, existen soluciones para entregar un desempefio financiero continuo
ademads de un impacto positivo / medible.
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MEJORES PRACTICAS DE
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DESAFIOS Y PROPUESTAS

ALFREDO ENRIONE'

1 Alfredo Enrione es Ingeniero Industrial y MSc de Universidad Catélica de Chile. Ph.D. IESE
Universidad de Navarra, Espaiia. Es profesor titular y director del Centro de Gobierno Corporativo
en el ESE Business School, Universidad de los Andes, Chile. Creador del programa mids antiguo
e influyente en la formacion de directores y colaborador en la creacion de iniciativas similares en
toda la region, es considerado un pionero en la investigacion, ensefianza y difusion del gobierno
corporativo en Latinoamérica.
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Permitanme iniciar mi presentacién con una declaracién: los fondos de pensiones
y la capitalizacién individual en nuestros mercados han sido “fuerza del bien”
en los paises donde operan. Han promovido el ahorro, la responsabilidad
individual, la inversion, el desarrollo de los mercados de capitales y las buenas
précticas empresariales. Y, ademads, dicho efecto lo han producido en un entorno
extraordinariamente desafiante.

Quizas algunos de ustedes recordaran una famosa pareja de bailarines de Hollywood
en los anos 30 Fred Astaire y Ginger Rogers (ver Figura N°1). Ellos deleitaron a
millones de fanéticos con sus alegres y a veces acrobaticos bailes. Fred Astaire se
hizo muchisimo mds famoso que Ginger Rogers, a pesar de que ella tenia que hacer
los mismos pasos y saltos, pero con tacos altos y de espalda. Cuando miramos los
desafios de las administradoras de la FIAP me recuerdan a Ginger. Tienen que hacer
lo mismo que otros inversionistas institucionales del mundo, pero de espalda y con
algo de taco.

FIGURA N° 1

FRED ASTAIRE Y GINGER ROGERS
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En primer lugar, operan en mercados muy poco profundos (ver Figura N°2). Si
tomamos todos los paises que forman parte de la FIAP (excluyendo a Espaiia), en
conjunto tienen la capitalizacién bursatil equivalente a la de Singapur. Como Uds.
saben mucho mejor que yo, el tamafio de los mercados financieros tiene un enorme
impacto en los costos de operacion y en las posibilidades de elegir bien.

En segundo lugar, los mercados donde operan tienen una muy baja liquidez.
Parafraseando a don Joaquin Cortez, las administradoras son victima de “la
Maldicién del Hotel California” es decir, You can check out anytime you want but you
can never leave. Como consecuencia, y a pesar de que ex post hay empresas que en
las que preferirian no estar, es muy dificil salir sin generar un dafo a los aportantes
muy significativo.

En tercer lugar, la propiedad de las empresas, incluyendo las mas grandes donde
invierten los institucionales, estd extraordinariamente concentrada. Las juntas de
accionistas, los directorios y la administracién estd en manos de un controlador.
En consecuencia, la calidad de la gestién y de los gobiernos corporativos estdn en
buena medida definidos por las preferencias de dichos controladores.

Para seguir complicando el panorama, en nuestros mercados existe una larga
historia de expropiaciones de valor a los accionistas minoritarios por parte de los
controladores. Esto se refleja en las enormes “primas de control” que distinguen los
mercados donde operan los socios FIAP de los mas desarrollados.

Por tltimo, en aquellos casos donde hay violaciones flagrantes a los principios de
buen gobierno corporativo y los minoritarios deben recurrir a la justicia, también
estan en desventaja de los que operan en mercados mds desarrollados. Los
indicadores internacionales indican que la calidad tecnica, la velocidad de respuesta
y la predictibilidad de los tribunales de justicia también muestran niveles de
subdesarrollo. Incluso en casos muy evidentes y donde los controlados han recibido
sanciones multimillonarias, dichas multas han ido siempre a beneficio fiscal y no a
los verdaderamente afectados.
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FIGURA N° 2

GINGER ROGERS Y LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

En consecuencia, si los inversionistas institucionales enfrentan mercados menos
eficientes, controladores que abusan y un menor grado de proteccién legal
entonces los gobiernos corporativos cobra atin mds importancia que los paises mas
desarrollados. Asi, el rol de las AFPs como fuerza del bien tiene especial importancia
a la hora de influir en los estandares dominantes en sus mercados

Calidad del gobierno corporativo
;Pero como es el gobierno corporativo que necesitamos?
Cuando pensamos los estandares o las practicas a nivel pais, la receta es bastante

conocida: necesitamos derechos de propiedad, regulaciones mas eficientes,
proteccion a los inversionistas, etcétera (ver Gréfico N° 1).
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GRAFICO N° 1

MERCADOQS FINANCIERQOS Y GOBIERNO CORPORATIVO A NIVEL PAIS
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FUENTE: BANCO MUNDIAL, WEF GCI' Y WWW.CENTERFORFINANCIALSTABILITY.ORG

Desgraciadamente, sabemos mucho menos sobre cuél es la receta anivel de empresas.
Por ejemplo menos del 1% de los papers que se generan en el mundo sobre gobierno
corporativo proviene de los mercados emergentes (ver Grafico N° 2). En este sentido
no parece responsable venir a vender “recetas” de gobierno buen corporativo. Es
mas, a nivel personal y despues de trabajar con més de cien organizaciones en casi
veinte afos, mi conclusién es que la solucién 6ptima es siempre ad hoc.
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GRAFICO N° 2
PARTICIPACION GLOBAL DE LOS MERCADOS EMERGENTES
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FUENTES:

* IMF WORLD OUTLOOK APRIL 2014

** ARARAT, M. AND DALLAS, G. (2011) "CORPORATE GOVERNANCE IN EMERGING MARKETS: WHY IT MATTERS TO INVESTORS - AND WHAT
THEY CAN DO ABOUT IT, PRIVATE SECTOR OPINION 22, CORPORATE GOVERNANCE FORUM IMF.

En este sentido y construyendo con la idea de que las AFPs son una fuerza del
bien, quisiera plantear tres propuestas de cémo, desde vuestra industria, ustedes
pueden y deben influir en la calidad y funcionamiento del gobierno corporativo de
los mercados donde operan:

Propuesta 1: Examinar con rigor sus propias practicas

No cabe duda duda que tenemos buenas razones para ser criticos con la calidad de
los gobiernos corporativos de las empresas en donde invierten. Para exigir mejoras
a los estandares de nuestros mercados debemos examinar la viga en el ojo propio.

Me gustaria plantearles algunas preguntas de “autoexamen”: ;El mercado
local mira sus companias como un ejemplo de buenas practicas de gobierno
corporativo?, jcumplen ustedes los mismos criterios que imponen o predican en
las empresas donde invierten? ;Creen de verdad que sus directorios y procesos son
significativamente mejores que el promedio del mercado?

He trabajado en América Latina con méas de cien directorios en procesos de mejora
y de evaluacién, por lo que considero que también vale la pena preguntarse: ;tienen
realmente un directorio de clase mundial o algo con que se puedan lucir frente al
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mercado local?, ;tienen los conocimientos y las experiencias de clase mundial?,
;esta presente la diversidad?

Rafael Rubio se refiri6 hoy a las percepciones y a la comunicacion. En América
Latina, algunas de las estadisticas recientes indican que: el 95% de los directorios esta
integrado por hombres; en Chile el 80% son abogados, economistas o ingenieros; y
el 75% proviene de solo dos universidades. Vivimos mds o menos en los mismos
barrios, nuestros hijos van a los mismos colegios; y cuando queremos saber qué esta
pasando, hablamos con nuestros amigos. En esta “muestra aleatoria”, llegamos al
convencimiento de que tenemos razon. ;Hay una real diversidad en los directorios
de los inversionistas institucionales?

Ustedes, como CEO, ;sienten que ese directorio les esta aportando valor?, ;tienen
las mejores précticas en términos de estrategia, evaluacion de riesgo y compliance?,
(aportan informacion al management para mejorar las decisiones?

Aqui hay una enorme oportunidad que tiene que ver con la diversidad. En nuestros
mercados un gran ntmero de empresas se ha encontrado de repente con un
problema y, lamentablemente, todos usamos las mismas fuentes de informacién:
hablamos entre nosotros o le preguntamos a la propia administracién qué esta
pasando. ;Cudntos directores traen realmente informacién nueva que enriquece
las decisiones?, ;jes la sustentabilidad con los stakeholders un tema que esté en la
agenda del directorio o mas bien se trata en un nivel de segunda responsabilidad,
de outsourcing a terceros, para en un momento de crisis llamar a “bomberos” como
decia Rubio?

Siguiendo con la revision de las practicas de ESG (Environmental, Social and Corporate
Governance) ;el directorio ha revisado los productos que verdaderamente sean
buenos para sus clientes?, ;los procesos consideran las necesidades de los clientes?,
(son transparentes en su estrategia cuando plantean temas de sustentabilidad y de
stakeholders; la miden, la evaltiian? Robert Eccles plante6 la idea de statement. Seamos
explicitos respecto a qué stakeholders tenemos en el mapa y qué vamos a hacer al
respecto.

Propuesta 2: Explorar una perspectiva de propiedad universal

Cuando se mira lo que es la FIAP en el contexto de sus mercados y, en particular,
en América Latina, estamos hablando de mas o menos US$ 500 mil millones (ver
Grafico N°3) y de los ahorros previsionales de alrededor de cien millones de
personas, esto es una fuerza enorme a nivel social, politico y econdmico. Una fuerza
para hacer el bien.
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GRAFICO N° 3
EL PODER ECONOMICO-POLITICO
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FUENTE: FIAP.

Nuestros paises tienen enormes desafios sociales relacionados con las confianzas y
la calidad de las instituciones. Las AFP han tenido un rol positivo y lo deben seguir
jugando mas activamente que nunca. En este sentido tengro una gran preocupacién
personal.

Las estadisticas publicadas por FIAP indican que cerca del 29% de los activos de los
inversionistas institucionales de pensiones estan hoy en el extranjero (ver Gréfico
N°4). En el caso de Chile y Perti, es méds o menos el 40%. Es decir, en el 29% de las
carteras de la region, el gobierno corporativo de las empresas en que invertimos
no es nuestro problema, no sabemos qué pasa, eso se lo dejamos a un tercero. Eso
es muy tentador y hay muy buenas razones, en términos econémicos y técnicos
de la diversificacién, pero creo que esto encierra un peligro, porque los fondos de
pensiones en los mercados locales son, sin lugar a dudas, la principal fuerza para
promover mejores practicas de gobierno corporativo, mas alld del regulador.
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GRAFICO N° 4

DIVERSIFICACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN EL EXTRANJERO
(% INVERTIDO EN EL EXTRANJERO, DEL TOTAL DE INVERSIONES DE LOS FONDOS DE
PENSIONES - PAISES FIAP)

29%

,45%
1996 2014

FUENTE: FIAP.

Lo que preocupa es que el nivel de compromiso y de activismo pierda fuerza. He
aqui un par de ejemplos: si uno mira el crecimiento econémico, ingreso per capita y
calidad de instituciones, se ve que se puede crecer y lograr cierto nivel de riqueza con
malas instituciones (ver Gréfico N°5). Si uno tiene commodities, como ha ocurrido
en América Latina, y buenos precios, buenas politicas macroeconémicas, o estd en
un buen barrio, puede crecer. Pero puede crecer hasta cierto punto, que llega mas o
menos a US$20 mil per capita. A partir de ese nivel, existe una relacién muy estrecha
entre la calidad de las instituciones y el crecimiento econémico. Cuando se esta en
el negocio de largo plazo, el valor de las pensiones y de los activos tiene mucho que
ver con las instituciones donde nos movemos. Justamente, los paises miembros de
la FIAP estdn en el borde, unos un poco mas abajo y otros tocando los US$20 mil.
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GRAFICO N° 5

ESTADO DE LAS INSTITUCIONES DONDE OPERAN
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FUENTE: HTTP://INFO.WORLDBANK.ORG/GOVERNANCE/WGI/INDEX.ASPX#HOME; HTTP://DATABANK.WORLDBANK.ORG/

En cuanto al rol de las confianzas, como lo demuestran incontables estudios de
historiadores, sociologos, cientistas politicos y economistas, existe una correlacién
muy estrecha entre confianza y crecimiento econémico (ver Gréfico N° 6, con datos
de la OCDE).
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GRAFICO N° 6
LA CONFIANZA AFECTA EL CRECIMIENTO
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FUENTE: OCDE.

Lamentablemente, tampoco estamos bien en esta dimensiéon y puede ser una
limitante al crecimiento de largo plazo. Los tltimos trabajos del World Value Survey
nos muestran lo que ha pasado en los tltimos afos (ver Grafico N°7). Mientras en
paises como Holanda, Suecia y Singapur ha habido un salto gigante en los niveles
de confianza, en América Latina se ha producido una destruccién neta de confianza.
México ha bajado a la mitad, Perti ha avanzado pero aun esta en niveles muy bajos.
El caso de Chile es dramaético.
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GRAFICO N° 7
TRUST INDEX WORLD VALUE SURVEY
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FUENTE: WORLD VALUE SURVEY.

Es claro que los fondos de pensiones tienen un término de giro tnico, pero cuando
se tiene esos tamafos, grados de diversificacién y horizontes de inversién, uno debe
considerar seriamente el concepto de “propiedad universal” (universal ownership).
Esto significa que el valor a largo plazo de las inversiones dependera del riesgo
pais, del tejido social, de la calidad de las instituciones, del capital humano y del
desempeno ambiental. En este tltimo caso, por ejemplo, también estamos en deuda
(ver Tabla N° 1).
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TABLA N° 1

DESEMPENO AMBIENTAL EN PAISES FIAP TIENE MUCHO POR MEJORAR Y AVANZA MUY
LENTO

6 Espafa 88.91 0,90%
42 Costa Rica 80.03 1,40%
44 Ucrania 79.69 2,20%
51 Panama |  78.00 0,60%
52 Chile 77.67 0,50%
57 Colombia 75.93 1,40%

Republica
58 Dominicana 75.32 2,10%
65 Uruguay 73.98 1,20%
67 México 73.59 1,00%
69 Kazajstan 73.29 2,20%
73 Peru 72.95 2.00%
76 Bolivia 71.09 1,80%
88 Honduras 69.64 1,70%

FUENTE: ENVIRONMENTAL PERFORMANCE INDEX, UNIVERSIDAD DE YALE. REPORTE 2016.

En consecuencia, les quiero animar a que mas alla de ser excelentes administradores
de fondos en busqueda de las mejores combinaciones de riesgo y retorno, no pierdan
de vista de que a largo plazo también pueden afectar estos riesgos y retornos en los
mercados donde operan.

Propuesta 3: Que las inversiones sean percibidas como una “fuerza del bien”

Los desafios son gigantes. Hay paises que han abandonado el sistema de
capitalizacién individual como Argentina y otros estan atentado contra el mismo,
como el caso de Perti. Estas conductas a aparentementemente irracionales provienen
de sus contextos politicos y sociales ;Hasta donde es una alternativa ignorar estas
dimensiones sociales como parte de la sustentabilidad de su propio negocio?

;Hasta dénde podemos hacer que las inversiones sean percibidas como una fuerza
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del bien? Si ustedes, que son la fuerza econémica de inversiones mas grande en
la regién, fijan altos estdndares, al menos para una porcién de la cartera local y
para la inversion internacional, entonces deben cumplir y difundir esos estandares.
Elaborar y difundir rankings en términos del mercado local y de pardmetros
de ESG, y fortalecer sus areas de comunicacion. Es decir, si ustedes, con todo el
talento y la fuerza que tienen, hubieran dedicado una parte a la comunicacion, el
entendimiento y valoracién de este bien por parte de la sociedad, probablemente,
seria distinto. Entonces, creo que hay una tarea relevante que hacer y que hay que
apalancar acciones en agendas coherentes con otros actores. Con las bolsas, con los
legisladores, en términos de sustentabilidad, y con las universidades.

Algo que para ustedes es evidente pero que a mi me sorprende es que en la practica
ustedes siempre han estado invertidos en activos “alternativos” porque, como
son inversiones iliquidas, cuando han invertido en compafifas grandes que en
teoria son liquidas dentro de sus mercados locales, en la practica no lo son. Con
los directorios donde he tenido que trabajar he encontrado que muchas veces se
produce un antagonismo entre el accionista minoritario y el controlador. Los
directores que se designan en esas compaiiias van con un mandato de control, de
arquero o de perro guardidn. Aqui podria haber una oportunidad, aprendiendo de
lo que The Blackstone Group ha planteado hoy, es decir: ;qué pasa si designamos
directores con un criterio de valor, méds que con un criterio de control? Ahi podemos
poner a alguien de clase mundial quien por su prestigio y conocimientos va a ser
escuchado, para poder influir y claramente generar valor. ;Qué pasa si con nuestra
potencia podemos ayudar con benchmarks, modelos alternativos, mejores practicas
de la industria, herramientas y practicas de ESG?, ;y por qué no también reconocer
publicamente a estos buenos controladores?

He aprendido en mi vida que los premios y reconocimientos también son una
manera de producir cambios.

Aprovechando la analogia de Ginger Rogers, encontré un blog que me pareci
era muy apropiado para referirse a los inversionistas institucionales. Dice: ;qué
caracteristicas tiene un buen bailarin? Bueno, conoce sus limitaciones, es sensible
al entorno, observa y percibe los detalles; siempre estd aprendiendo y haciendo
conexiones; identifica patrones, se anticipa, actdia y mantiene el foco y la disciplina”.
Esto perfectamente podrian los rasgos de un buen gerente de inversiones.

Estoy convencido de que ustedes son una de las fuerzas del bien mas potentes en
nuestros mercados y ojaléd algunas de estas ideas sirvan de provocacion.




CAPITULO IV

POTENCIANDO EL
APORTE DEL AHORRO
PREVISIONAL
VOLUNTARIO A LA

PROVISION DE PENSIONES

CARLOS NORIEGA. Situacion actual y perspectivas del Ahorro Previsional

Voluntario en América Latina.

PABLO SPRENGER. Ahorro Voluntario Colectivo: experiencias, desafios y propuestas.
DAVID TUESTA.EL reto de incentivar el ahorro voluntario.

KARINA LORENZANA. Las ciencias del comportamiento y el ahorro previsional.
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SITUACION ACTUAL 'Y
PERSPECTIVAS DEL
AHORRO PREVISIONAL
VOLUNTARIO EN AMERICA
LATINA

CARLOS NORIEGA'

1 Carlos Noriega es licenciado en Economia por el Instituto Tecnoldgico Auténomo de México (ITAM)
y Doctor en Economia por la Universidad de Rochester, Nueva York. Actualmente es Presidente
Ejecutivo de la Asociacion Mexicana de Afores (AMAFORE), desde agosto de 2013, habiendo
participado en el Sector del Ahorro para el Retiro (SAR) desde su creacién en 1992. Inicié su carrera
profesional en el sector puiblico. En la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico se desempeiié como
Director General de Planeacion Hacendaria, Coordinador de Asesores del Secretario y Subsecretario
del Ramo. En el INFONAVIT ocupé el cargo de Director General Adjunto. En el Banco de
Meéxico fue Gerente de Investigacion Economica. Desde el aiio 2000 y hasta 2013 fue consultor
independiente en temas relacionados con la seguridad social, finanzas piiblicas y el sector de ahorro
y crédito popular. Fue socio del despacho Grupo de Economistas y Asociados (GEA). En el ambito
académico ha sido profesor en el ITAM, Universidad Andhuac y la UNAM. Es autor de varios
articulos de investigacion en el campo econdmico.
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A LA PROVISION DE PENSIONES

Los sistemas de pensiones, para cumplir plenamente su cometido, tienen que
reconocer por lo menos tres objetivos que deben resolverse simultdneamente: el
aseguramiento, que es evitar la indigencia en la vejez; la certidumbre de un ingreso
cuando el trabajador ha dejado de laborar; y, desde luego, un tema de solidaridad y
de redistribucién del ingreso. Estos tres factores se combinan en cualquier sistema
de pensiones y, por ello, las consideraciones econémicas, politicas y sociales juegan
tanto en su conformacién como en su desarrollo y, actualmente, influyen también en
las reformas que tienen que hacerse en estos sistemas.

Sinduda, el otorgamiento demas y mejores pensiones requiere delacomplementaciéon
de los distintos instrumentos que utiliza un sistema de pensiones. El consenso que se
ha ido generando es que un sistema de pensiones debe contar por lo menos con tres
modelos distintos: un pilar solidario no contributivo, que atienda fundamentalmente
el tema de la indigencia en la vejez; un pilar contributivo, relacionado con la carrera
laboral y profesional de los trabajadores, donde la responsabilidad se comparte entre
el patrén y el trabajador; y, finalmente, el ahorro voluntario, como un complemento
que deberia atender fundamentalmente el aspecto aspiracional de cada persona. Es
decir, conforme se pasa a los siguientes escalones, la responsabilidad se transfiere
desde el Estado al patrén y, finalmente, reside en el trabajador.

Desde luego que este esquema depende de las condiciones que puedan prevalecer
en cada pais y, en general, creo que en América Latina podemos constatar por qué la
relevancia de cada uno de estos instrumentos es distinta.

Las debilidades del mercado laboral

En general, tenemos mercados laborales con una baja participaciéon del sector
formal de la economia; aportes gubernamentales bajos debido a restricciones
presupuestarias; aportes de los trabajadores también relativamente bajos, dado
el nivel de ingresos y salarios de nuestros paises; y un sistema financiero que no
necesariamente reproduce las condiciones de los paises mas desarrollados, donde
los sistemas son mds profundos y mads liquidos. Por lo anterior, los sistemas
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de pensiones tienen que desarrollarse en este contexto. Estos son algunos de los
principales retos que enfrentamos.

Si el sector informal es grande, un sistema de pensiones basado fundamentalmente
en los aportes patronales no tendra la relevancia que se desea. Si la informalidad
disminuye la densidad de cotizacién, no se generara el ahorro como lo establece
la ley; y si el Gobierno tiene presupuestos limitados, tampoco puede compensar
la falta de ahorro de los trabajadores y de los patrones. Finalmente, si los sistemas
financieros no ofrecen las condiciones apropiadas, la rentabilidad de este ahorro
también se verd afectada.

De manera que las dos consideraciones importantes para el ahorro voluntario
previsional son: por un lado, suplir las debilidades de los esquemas que tenemos
actualmente, tanto por el pilar no contributivo, cuyos recursos son en general
muy pequenios; y, por otro lado, suplir las deficiencias que presenta el modelo
contributivo debido a la informalidad.

El rol de ahorro voluntario

Mirando hacia adelante, en la medida que los mercados laborales se vuelvan mas
flexibles, donde el trabajo independiente o freelance cobra mayor relevancia, el pilar
contributivo también perderd fuerza relativa, por lo que el rol del pilar de ahorro
voluntario se vuelve atin mas importante.

Desde luego que en la medida en que el trabajador toma conciencia de su pensiéon
y desea que esta sea superior a la que ofrece el sistema formal, necesariamente,
tendrd que complementar con ahorro voluntario. Entonces, el ahorro voluntario
lo podemos ver, por un lado, como el elemento que complementa y suple las
deficiencias de un esquema de pensiones insuficiente y, por otro, como un tema
meramente aspiracional de cada trabajador.

Si observamos las cifras del ahorro previsional voluntario en América Latina, vemos
que hay un crecimiento significativo (ver Grafico N°1). Es decir, en los ultimos
afos se le ha dado un impulso tanto por parte de las autoridades como por las
administradoras, lo que ha generado incrementos importantes en este ahorro. Sin
embargo, aunque sean relevantes, estos incrementos no representan todavia un
factor significativo en los sistemas de pensiones, dado la pequena base de la que
parten. Como proporcién del ahorro obligatorio, el ahorro voluntario en México no
llega ni siquiera al 2% (ver Tabla N° 1).
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GRAFICO N° 1

CRECIMIENTO DEL APV EN LATINOAMERICA

Evolucion del APV
(USD al cierre de 2015)
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR CON DATOS DE LA FIAP.

TABLA N° 1
EL APV ENTRE PAISES MIEMBRO DE LA FIAP

(% FONDOS)
B
9%Fondos
.0

Colombia 8

Costa Rica 6.4
Chile 2.7
Meéxico 1.3
Panama (2014) 59.7
Peru 0.5

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR CON DATOS DE LA FIAP.
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Probablemente, Panama es el miembro de la FIAP donde el ahorro voluntario es
mas importante, pero, aun asi, en ninguno de estos paises puede decirse que este
es un complemento real. En general, si observamos paises mas desarrollados, como
los de la OCDE (ver Tabla N°2), el ahorro voluntario llega a representar hasta el
20% de la tasa de reemplazo; el ahorro voluntario tiene un papel muy importante
en alcanzar las metas de la tasa de reemplazo. Por lo tanto, desde la conciencia del
trabajador y de las instituciones que generan ese ahorro voluntario, las metas se
encuentran mas desarrolladas.

TABLA N° 2
EFECTO DEL APV EN LA TASA DE REEMPLAZ0

Bélgica (BD) 609 721 184
Canada (BD) 479 861 797
Alemania (P) 50.0 64.7 294
Irlanda (BD) 422 721 709

NuevaZelandia (BD) 430 568 32.0
ReinoUnido (BD) 285 612 1146
EstadosUnidos (BD) 448 819 827

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR CON DATOS DE LA OCDE.

El reto de los cambios demograficos

Este tema, ademads, cobra relevancia si atendemos a la transicién demografica que
estdn experimentando nuestros paises. La transiciéon demogréafica no solamente nos
plantea, casi a la vuelta de la esquina, una sociedad radicalmente distinta a la que
tenemos, sino que ademas nos obliga a generar instituciones y mecanismos para
vivir en una poblacion envejecida. La velocidad de esta transformacién genera, por
si misma, un reto importante.
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RAFICO N° 2

CRECIMIENTO DE LA POBLACION DEPENDIENTE MUNDIAL POR GRUPO DE EDAD,
1950-2050

2,500 million

wm Population aged 0-4
. /J / ot

s Population aged O34
1000 (theusands)

” w— Population aged 60 or over
(thousands)
500
0

FUENTE: NACIONES UNIDAS.

RAFICO N°3

CRECIMIENTO DE LA POBLACION MAYOR DE 60 ANOS Y DISTRIBUCION EN PAISES
DESARROLLADOS Y EN DESARROLLO
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FUENTE: NACIONES UNIDAS.
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Mientras los paises de la OCDE tuvieron una transicion demografica que llevé entre
300 y 400 afios, nuestros paises, en alrededor de 50 6 70 afios, tendrdn la misma
conformacién que actualmente tienen los paises de la OCDE. Esto no solo hace que
las instituciones tengan que adaptarse rapidamente, sino que nosotros todavia no
estamos preparados culturalmente para entender una sociedad de esta naturaleza.

GRAFICO N° 4

PROYECCION DE POBLACION 65 ANOS Y MAS
(MILES DE MILLONES)

36,132 84%

w357 211%

oo [N = 159%
wnco G 5 156%

#2015 = 2050 2015 = 2050

51,380 147%

FUENTE: ELABORACION AMAFORE CON DATOS DE LA ONU.

El sistema de pensiones de hace 50, 80 afios era en realidad para aquellos pocos
que alcanzaban una edad superior a los 65 afios, pero en muchos casos los viejos
dependian de sus hijos y del nticleo familiar mas amplio. En nuestros paises, la
transicién demografica, la migracién desde el campo a la ciudad y la transformacién
de los mercados laborales con mucha mayor movilidad hacen que los adultos
mayores no puedan depender de las instituciones familiares ni de las instituciones
gubernamentales. De ahi entonces que la transiciéon demografica se constituye no
solamente como un reto y una referencia, sino como un freno al cambio que estamos
experimentando y, por lo tanto, se hace todavia mas urgente generar un sistema de
pensiones que dependa fuertemente del ahorro voluntario y de la conciencia que
puedan tener los trabajadores.

Las cifras sefialadas demuestran que la tasa de dependencia sera cada vez mas
dificil de atender con los sistemas tradicionales.

El ahorro previsional se vuelve importante, por los rezagos del sistema actual.
Los sistemas de pensiones no se han ajustado y se hace imperativo un aumento
de los aportes, dado las tasas de longevidad que estamos observando. El ahorro
voluntario es importante por la flexibilidad que adquieren los mercados laborales
y la informalidad que impera en ellos; también es relevante para aprovechar
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oportunidades de inversién y para armonizar los distintos pilares del sistema de
pensiones.

En un foro como este, ademas tendriamos que considerar la armonizacién de los
sistemas de pensiones a través de las fronteras. El tema al que se ha hecho referencia
sobre lo que sucede en el Perd, lo que pudo haber sucedido en El Salvador y que
afecta a los sistemas de los otros paises, obliga a poner todavia mayor peso en el
ahorro previsional voluntario.

En enero de este afio, en México, llevamos a cabo un seminario en el marco de la
FIAP para entender qué sucede con el ahorro previsional en nuestros paises. La
reunién tuvo como objetivo fundamental hacer un diagnéstico de la situacién y
revisar los programas que se estan llevando a cabo para finalmente llegar a algunas
conclusiones sobre propuestas de politicas ptiblicas.

La primera parte se refirié a los determinantes del ahorro previsional voluntario.
Aqui cabe hacer una diferenciacién entre el ahorro en general y el ahorro previsional,
y dentro de este tltimo, cudnto de este ahorro se capta por las administradoras de
fondos de pensiones. Esta misma clasificacion nos ayuda a entender los problemas
que enfrenta este ahorro. Si en general en nuestros paises hay una tasa de ahorro
baja y el envejecimiento de la poblacién augura una disminucién en las tasas de
ahorro, se hace doblemente importante que parte de ese ahorro se pueda invertir y
destinar a las pensiones.

En ese seminario, los modelos que se analizaron sobre los determinantes del ahorro
reflejan las dificultades tedricas para identificar las causas de ese ahorro y poder
incidir y promoverlo; mds atn si el ahorro es privado y voluntario. En general, si
bien es cierto que las variables tipicas del nivel de ingreso, del nivel de riqueza y
de las tasas de rendimiento en algunas ocasiones tienen los signos correctos, los
ejercicios econométricos no muestran ser suficientemente robustos y es todavia més
dificil incidir sobre ellos.

Educacion financiera y promocion del APV

Si tratamos de medir la preparacion de los trabajadores para la pensién, su nivel
de educacion financiera o, mas concretamente, su grado de conciencia sobre las
pensiones, encontramos resultados muy diversos. Una poblacion que puede estar
preocupada por su futuro porque no tiene elementos para hacer algo por su pensién
o porque sus expectativas son muy altas en relaciéon a su capacidad. Tampoco es
facil saber si la gente se siente satisfecha y preparada para alcanzar las metas de
ahorro, por lo tanto, las respuestas que dan a los determinantes del ahorro tienden a
centrarse, sobre todo, en el propio nivel de ingresos. En nuestros paises, el factor que
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el puiblico considera mds importante para no contar con ahorro voluntario es el nivel
de ingreso; ya sea el ingreso proveniente de un sueldo o de un trabajo informal.

Otro factor que se identificé es la intangibilidad de los beneficios que ofrece el ahorro
previsional;la falta de confianza que la poblacién tiene en las AFP es un impedimento
para que se acerquen a ahorrar. Finalmente, hay causas institucionales, es decir, no
hay mecanismos sencillos para hacer ese ahorro; no hay sistemas automaticos, lo
cual obliga al trabajador a hacer un esfuerzo adicional para llevar a cabo ese ahorro.

Ademads, se sefialaron causas fiscales; insuficientes incentivos del Gobierno
para promover el ahorro; un bajo nivel de educacién financiera, empezando por
desconocer la manera en que operan los sistemas de pensiones y la importancia
que tiene la decisién individual del trabajador para acercarse, revisar el estado de
su ahorro y hacer aportes adicionales. En general, la falta de una politica de Estado
orientada a promover el ahorro voluntario.

(Por qué es importante el ahorro voluntario? Desde luego que al lograr que
un trabajador se acerque a su fondo de pensiones, indirectamente, se le obliga a
empezar a planear su futuro, a tener una mayor confianza en la administradora y,
eventualmente, hacerse coparticipe del sistema de pensiones y ser solidario con las
instituciones.

Dado que estos son los resultados inmediatos de promover el ahorro voluntario,
junto con ser una responsabilidad de la politica de Estado, deberia también ser una
responsabilidad compartida por las administradoras, las cuales deberian tener una
participacion mds activa en esta promocion.

Propuestas de politicas

Entre las propuestas principales que surgieron de un seminario que realizamos
sobre el APV, haré un rapido recuento de las conclusiones a las que se lleg6. En las
propuestas a las autoridades, lo primero era generar una politica de Estado a favor
del ahorro voluntario en los sistemas de pensiones. Esto abarca desde contar con
un programa que incluye acciones, una cronologia y metas especificas en materia
de ahorro, un proceso de legitimacién de los esquemas de contribuciones definidas,
donde el Estado abiertamente dé un espaldarazo a estos sistemas y logre, de esta
manera, aportar su capital politico en favor de los sistemas de ahorro para el retiro.
Una formalizacién del empleo que vaya aparejado a una mayor contribucién,
fomento a la afiliacién voluntaria de los trabajadores independientes y una
promocién de la cultura del ahorro previsional.

Hubo propuestas mas concretas de reformas al marco legal que describe al sistema
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de pensiones. Primero, para ampliar y simplificar los mecanismos de afiliacién.
Segundo, generar esquemas de default, donde el trabajador autométicamente
ingresa a los esquemas de ahorro voluntario, y darle certidumbre juridica a ese
ahorro, haciéndolos inembargables para otro tipo de deudas en que pueda incurrir
el trabajador. Mds concretamente, en materia fiscal, se hablaba de los incentivos
fiscales efectivos, es decir, que el trabajador perciba de inmediato un beneficio fiscal
al generar el ahorro y facilitar los mecanismos para obtener esos beneficios fiscales.
En algunos casos, hay que hacer una declaracion o solicitar una devolucién de
impuestos, y eso realmente inhibe al trabajador de alcanzar los beneficios.

Con respecto a las administradoras de pensiones, las conclusiones en materia de
inversion iban en el sentido de flexibilizar las normas de inversion, ofrecer una mayor
gama de productos para el ahorro voluntario, algunos con exposicién a mayor riesgo
y, por lo tanto, a mayor rentabilidad; reduccién de los costos administrativos para
bajar las comisiones y hacer todavia mas alta la rentabilidad del ahorro voluntario.
En materia operativa, simplificar los esquemas de venta y comercializacién que
hacen las administradoras. Establecer mecanismos no tradicionales para hacer
aportes voluntarios, por ejemplo, la facilidad de poder hacerlos a través de tiendas
de conveniencia asociado a compras en los supermercados. En fin, esquemas
basados mas en las teorias del comportamiento que los esfuerzos que se han venido
haciendo tradicionalmente, que mas bien hacen referencia a trabajadores mas
informados, financieramente hablando. En cuanto a los productos, dar una mayor
gama para el ahorro, en particular dar la posibilidad de que este ahorro voluntario
tenga una salida de més corto plazo y no que ese ahorro quede ligado tinicamente a
las pensiones, toda vez que el plazo para hacer uso del recurso es tan largo que, en
si mismo, inhibe el incentivo para hacer el ahorro. De manera que, si el trabajador
va entendiendo poco a poco que puede hacer un ahorro de corto plazo, de mediano
plazo, y eventualmente, para la pensién, podra acercarse mds facilmente a las
administradoras y hacer un ahorro para el retiro mismo.

En términos de las modalidades del ahorro voluntario, el planteamiento mas
importante es hacer un enrolamiento automatico de los trabajadores. Practicamente
todos los participantes promovieron esa idea, que de cierta manera impone una
obligacién a los patrones de ofrecer un sistema de ahorro para el retiro a los
trabajadores, dejandoles a ellos la libertad de mantenerse en ese sistema o, si
realmente no pueden o no quieren hacer ese ahorro, puedan salirse sin ningtin tipo
de penalizacién. Asimismo, se plantearon ciertos ajustes paramétricos al ahorro
voluntario, de manera que los limites, ya sea de las deducciones fiscales o de los
matching que puedan hacer el patrén o el trabajador, vayan evolucionando con el
nivel de ahorro que haga el trabajador.

Finalmente, la educacién financiera. Ese uno de los aspectos mas relevantes que se
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destacaron en este seminario. Por un lado, el reconocimiento de que la poblacién,
probablemente, no cuenta con las habilidades técnicas ni con los instrumentos,
pero, sobre todo, tampoco cuenta con la cultura del ahorro ni con la cultura de las
instituciones financieras. En ese sentido, es una responsabilidad compartida de
las autoridades y de las administradoras acercarse con diferentes mecanismos a la
poblacioén y, de esta manera, generar ese cambio en la conducta de los trabajadores.
No puedo dejar de resaltar que este fue uno de los aspectos mas relevantes y uno
de los temas donde las administradoras pueden tener un papel importante y, desde
luego, comprometido con los trabajadores.

Debo decir que el seminario acabé con una nota positiva. Si bien es cierto que el
ahorro es bajo y que los obstaculos son grandes, también se presentaron algunos
programas que muestran su capacidad para incidir en la voluntad delos trabajadores.
Siguiendo esos lineamientos podemos asegurar no solo el ahorro voluntario, sino,
mas importante atn, asegurar que el trabajador entienda su responsabilidad en
alcanzar una pensién adecuada, una pension conforme a sus propias expectativas.
Por lo tanto, cuando el trabajador adquiere esa conciencia entiende realmente la
funcién de los sistemas de pensiones y de las administradoras, de manera que
se convierte probablemente en el defensor mds importante de estos esquemas de
pensiones.
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AHORRO VOLUNTARIOQO
COLECTIVO: EXPERIENCIAS,
DESAFIOS Y PROPUESTAS

PABLO SPRENGER'

1 Pablo Sprenger es Ingeniero Civil Industrial de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile y posee
un MBA de Kellogg School of Management de Northwestern University. Se desempeiia actualmente
como CEO de SURA México, teniendo a su cargo las operaciones de AFORE SURA (Fondos de
Pensiones), la Operadora de Fondos de Inversion y la Compaiiia de Seguros de Vida. Tiene mids de 15
afios de trayectoria profesional en la industria financiera y del retail. Los 1iltimos 10 afios ha estado
ligado al ahorro y las inversiones, desempeiiando diversos cargos en Santander, ING y SURA, en
Chile y Latinoamérica.

271



=
o
|
=)
=
<
o

=]
3
=
=
)
<]
>
-
<
z
=]
(2]
>
w
o
a
o
o
o
o
I
<
—
w
o
w
=
o
o
o
<
—
w
o
=
=z
<
o
4
L
=
(=)
a

A LA PROVISION DE PENSIONES

Tras revisar otras investigaciones y exposiciones sobre el ahorro voluntario
presentadas en foros similares, podemos constatar que llevamos diez afios 0 mas
hablando de este tema: de las mismas necesidades y los mismos cambios. Es muy
poco lo que ha pasado, son pocas las compaiias que estin comprometidas de
verdad.

Si no reaccionamos, estamos en un serio problema, porque se pone en riesgo la
sostenibilidad del sistema mandatorio. El ahorro voluntario es la tinica solucién hoy
para mejorar las pensiones.

Pedir mejores rendimientos al sistema es dificil y si bien el desarrollo de los activos
alternativos es un camino, este es de largo aliento. También sabemos que bajando
los precios o las comisiones el impacto en las pensiones es nulo, aunque para los
politicos siempre es un tema, puesto que es vistoso.

Lo que tenemos es un problema estructural: mucha informalidad, lagunas
previsionales y bajas tasas de cotizacién. Frente a esto, la tinica solucién es el ahorro
voluntario.

A continuacion, veremos algunos ejemplos de modelos que se han implementado
exitosamente en algunos paises y recomendaciones para impulsar su puesta en
préctica.

Lo primero que hay que asumir es que la gente quiere tener comunicacién y no
recibir informacién dificil de entender. Quiere que hablemos en su idioma, en sus
medios. Este es un tema que hemos dejado de lado. Nos hemos quedado en lo
técnico, en las terminologias dificiles, en la antigiiedad. Mientras otras industrias
avanzan, la industria de pensiones se queda pasmada.

Son cuatro los mensajes claves que transmitiré en este breve articulo. El primero
es que en Latinoamérica tenemos una gran deuda con el ahorro voluntario: menos
del 5% de los trabajadores de la regién tiene un plan de ahorro voluntario. Nuestro
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sector no lo esta impulsando o son muy pocas las compaiias que lo estan haciendo.

El segundo mensaje es que el ahorro voluntario tiene un pésimo nombre, porque
no es voluntario. Si México tiene tasas de reemplazo de 28%, Chile de 40% y, en
general, en Latinoamérica es menor al 50%, es un error hablar de una decision
voluntaria, porque la gente tiene que ahorrar. Esto se puede entender con un
ejemplo: imaginemos que ustedes van al doctor y este les dice: “tienes un problema
al corazén, pero voluntariamente tienes que hacer una dieta y dejar de comer papas
fritas”. Por definicion no es voluntario, lo que esta diciendo en realidad es: “td no
puedes seguir comiendo frituras”.

Suena divertido, pero por alguna razén una cosa tan critica como el futuro de
las personas la dejamos a criterio voluntario. Los sistemas se hacen cargo de una
parte mandatoria y obligatoria, y creemos que eso es suficiente, que ya le pedimos
demasiado a la gente y no debemos molestarla mas.

No obstante, el ahorro voluntario es de cierta manera obligatorio, como la receta
de dieta o ejercicio que dictamina el doctor. Hay que recomendarlo con més fuerza,
independientemente de que la gente pueda decidir no hacerlo.

Ahorro voluntario colectivo

El tercer mensaje es que el concepto grupal o colectivo es la mejor manera de
desarrollar el ahorro voluntario, porque la opcion individual es solo factible para los
segmentos de altos ingresos. El fundamento detras de esto es que las administradoras
solo podemos rentabilizar la distribucién individual con clientes que tienen una
alta capacidad de ahorro. No vamos a ofrecer individualmente ahorro voluntario
a una persona que va a ahorrar US$10 al mes, porque el vendedor no va a tener
la comision suficiente, ni siquiera para pagar su transporte. La tinica manera de
masificarlo es a través del ahorro voluntario colectivo.

Existen distintas alternativas de ahorro voluntario colectivo. Puede ser nacional,
a través de las empresas o de un grupo, pero lo cierto es que en la actualidad esta
subutilizado. Algunas iniciativas como el APVC (Ahorro Previsional Voluntario
Colectivo) en Chile no han tenido buen resultado. Pero compafiias como Principal
o SURA lo han hecho muy bien dando vuelta al modelo e inventando el APVG
(Ahorro Previsional Voluntario Grupal) que simplifica y facilita lo que el APVC no
ha logrado. Entonces, lo colectivo se puede aprovechar mucho mas.

El rol de las compahias es clave

El cuarto mensaje es que las compafifas no podemos esperar que los reguladores o
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las leyes nos hagan el trabajo. Si esperamos que los reguladores o los parlamentarios
tomen las decisiones a tiempo, se pierde la oportunidad de hacerlo.

Tenemos que empezar a actuar hoy y esto es posible, hay casos de éxito. Principal
y SURA son ejemplos de esto, pero es necesario que estemos todos involucrados.
El mejor negocio que pueden hacer los directores generales o directores de las AFP
es vender ahorro voluntario a sus clientes; los clientes con ahorro voluntario no se
fugan, se quedan y pasan a ser los promotores del sistema y de la compaiiia.

Hay que dejar la miopia de pensar que este es un negocio que podemos seguir
explotando, porque el sistema estd en riesgo y el ahorro voluntario no solamente
es una solucién para las malas pensiones que van a recibir los latinoamericanos —
no por culpa de las AFP sino por cémo esta el sistema—, sino que ademads es un
mecanismo que brindara sostenibilidad a este negocio.

Un breve panorama de Latinoamérica

El sistema de pensiones en la region ha sido claramente virtuoso y los impactos
positivos son infinitos: desde el desarrollo del mercado de capitales, hasta la mayor
participacion de la mujer en el mercado laboral. Recientemente, un economista
mexicano me explicaba el impacto que habia tenido el sistema de pensiones para
que las mujeres puedan entrar al mundo laboral, porque al tener una prevision, ya
no necesitan tener tantos hijos para mantenerse durante el periodo de vejez. Ahi hay
un tema concreto de beneficios econémicos.

Sin embargo, no podemos quedarnos solo con la parte econémica. Hay otros
desafios importantes, dado que nuestro rol es entregar las mejores pensiones
posibles. Tenemos que bajar las expectativas a la gente y decirles: “su pension no
va a ser tan buena como usted cree”. El 70% filosofico de tasa de reemplazo que se
penso en Chile cuando, en los afos 80, se implementé el modelo quedé grabado y
ha sido lo peor que le pudo pasar al sistema, porque es la vara con la cual nos estan
midiendo. La gente cree que va a recibir un 70% y no es asi, estda muy lejos de esa
cifra. Entonces, tenemos un sistema virtuoso, pero en riesgo.
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FIGURAN® 1

CiRCUJ_O VIRTUOSO ENTRE SISTEMAS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL Y CRECIMIENTO
ECONOMICO

Perfeccionamiento y
desamrollo mercados

Sistemas
capitalizacion
individusal

Mayor crecimiento
del FIB

Mayor cobertura y
denaidad de
cotizacion y mas
empleo

Ampliacion y
mejora de
oportunidades de
inversien

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Asi como el ex ministro Larrain sefialaba que Brasil enfrenta, en lo econémico,
una “tormenta perfecta”, creo que nosotros también estamos muy cerca de ella en
nuestro sistema previsional, porque nada estd a favor nuestro. Tenemos problemas
demograficos; la poblacion envejece y vive mas, por lo que va a tener pensiones mas
bajas, dado que tendran que financiar mas afnos. Tenemos problemas paramétricos,
bajas cotizaciones, corta edad de cotizacién y rendimientos a la baja que forman
parte del disefio del sistema. Asimismo, en Latinoamérica tenemos problemas
estructurales como el trabajo informal, la poca capacidad de ahorro y las lagunas
previsionales. El mayor problema de todos es el conductual: la gente no quiere
ahorrar.
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A LA PROVISION DE PENSIONES

FIGURA N° 2

LOS PROBLEMAS QUE ENFRENTAMOS

-
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2060 _ + Relomos a la baja
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edad de trabajar

Conductuales Informalidad

Pensamento presente
Fuluro incieria * Baja Capacdad de
Adverso al nesgo Ao

+ Fallas en mercados
Cultura consumista laborales
Poca informaciin + Lagunas
Falta de hato | expenencia

-

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Estamos en un mundo en que el ahorro es visto como algo negativo, algo virtuoso
pero aburrido. La gente no sabe cuanto tiene que ahorrar. Vuelvo al ejemplo del
doctor: el médico no dice: “tiene que tomar eritromicina un par de dias, vea usted
cudantas veces al dia”. No, lo que dice es: “usted tiene que tomarse una eritromicina
diaria durante 11 dias para quitarse esa infeccién”. En el mundo del ahorro, la gente
no sabe lo que tiene que hacer y cuando eso pasa, la reaccién natural no es investigar,

sino olvidarse del tema.

Me gustaria decir que este problema cultural se soluciona con educacién, pero no es
asi, se soluciona a la fuerza, asustando a la gente, diciéndole literalmente: “si usted
no ahorra, se va a morir viejo, solo y pobre”. Esto puede generar risas, pero lo digo
seriamente. Cuando he hecho estos planteamientos en Chile o en México, le digo a
la gente: “Si usted no va a ahorrar, no vaya al doctor, no tome remedios; enférmese
y muera lo antes posible”. Suena chistoso, pero la gente no se da cuenta de que es
ilégico e irracional preocuparse de la salud del cuerpo y no preocuparse al mismo
tiempo de la salud financiera. Lo peor que les puede pasar a las personas es quedar
solas en su vejez. Las familias dejaron de tener cuatro, cinco, o seis hijos; empezaron
a tener uno o dos y eso tiene un impacto significativo en las pensiones.

Antes, la gente tenia mas hijos para que los mantuvieran en su vejez. Pero ahora
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la gente solamente va a vivir de lo que tiene, porque ademas de tener menos hijos,
estamos educadndolos para ser libres. Estamos trabajando para entregarles un
departamento, un auto, un viaje, para que sean mas felices. Eso, con el sistema de
pensiones que tenemos, es una receta para el desastre. Vamos a estar solos, con tasas
de reemplazo de 30%.

El panorama se presenta muy critico hacia adelante. Todos queremos un retiro
digno y este se puede cubrir con el tercer pilar: el ahorro voluntario colectivo o
grupal. En paises un poco mas desarrollados que los nuestros, el ahorro si estd
teniendo impacto en las tasas de reemplazo. Este es un factor relevante, es parte de
la construccién de pensiones (ver Figura N° 3). Puse los casos de México y Chile. El
de México es extremadamente preocupante por dos razones: la tasa de reemplazo es
de las mas bajas que he visto y porque todavia no se realiza; es un riesgo latente. El
problema comenzard a emerger en cinco o seis afios y el riesgo politico y social que
va a tener el sistema de pensiones mexicano es gigante.
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A LA PROVISION DE PENSIONES

FIGURA N° 3

TASAS DE REEMPLAZO BRUTAS DERIVADAS DE LAS PENSIONES PUBLICAS, PRIVADAS
OBLIGATORIAS Y VOLUNTARIAS (% DEL SALARIO)

60+

FUENTE: "PENSIONS AT A GLANCE 2015", OECD.

El beneficio de un esquema de ahorro colectivo es que tiene un amplio impacto en
el niimero de personas. Por ejemplo, si se hace un plan colectivo con una empresa
como Falabella, que en Latinoamérica debe tener alrededor de 50 mil empleados, el
impacto es extenso.

Ademas, el ahorro colectivo es mas facil y mas barato para el trabajador, porque
puede realizarse a través del empleador, con planes simples. El proveedor es elegido
por el empleador y los precios a los que se accede de forma colectiva son menores.
También es mas eficiente para companias como SURA, Principal, GNP, Metlife,
etcétera, ir a una empresa y atender a 50 mil clientes en una visita. Se puede usar
el social proof; a quienes les guste la economia del comportamiento o la persuasién
tienen que saber que no hay nada que persuada més que ver que un grupo de gente
o la sociedad esté haciendo algo. Si les digo: “esta tarde van a ir a un stiper tour en el
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Canal de Panama” y aqui hay cinco personas que no van, ellos se convenceran solo
por no perderse de lo que haré el resto de la gente.

Que todos tus compafieros ahorren y tii seas uno de los pocos que no ahorra es
algo que da para pensar. Son temas modernos en el proceso de convencer a la gente
que no estamos utilizando y que tenemos que empezar a hacerlo. El uso del social
proof es una razén relevante para decir: “aqui hay una cosa en el ahorro voluntario
que puede ser interesante”. La empresa o el empleador seria el canal a utilizar para
distribuir, lo que puede involucrar beneficios tales como una mejor oferta para
reclutar o seleccionar gente, retener a sus empleados que, en el caso de los millennials,
después de dos afios se van de la empresa. En la medida en que la empresa tenga
planes de ahorro, hay una mayor capacidad de retencion de personal.

Vamos a revisar los casos de seis paises que han tomado ciertas decisiones menores
pero que han generado un gran impacto.

Seis experiencias exitosas
Estados Unidos

El caso de ahorro voluntario colectivo de los Estados Unidos, con el plan 401k,
es quizas uno de los mas exitosos (ver Figura N° 4). Entre las principales mejores
practicas, introdujo el enrolamiento automatico, es decir, para salirse la gente tiene
que declarar: “yo no quiero ahorrar”. Estd comprobado que esto funciona.

Hay una presentacién muy interesante de Dan Ariely sobre este tema —que les
recomiendo que busquen en Youtube—, donde plantea cémo incentivar la tasa
de donacién de 6rganos. La mejor manera es que en lugar de decir “si, dono”, la
persona diga “no dono”. El “si, dono” conlleva un 20% de adhesién al programa,
pero dado que a las personas les gusta menos decir “no dono” entonces la adhesion
llega a un 80%. Estas estrategias hay que ocuparlas, porque la gente por si sola no
quiere ahorrar, quiere ir a comprar o simplemente no sabe ahorrar. Prefiere dejar el
problema para mas adelante.

Otras de las buenas practicas en Estados Unidos es el desarrollo de planes simples
tipo lifecycle o lifestyle que son target date o target risk. La gente no quiere tener mas
opciones, sino menos opciones. No hay nada peor que tener que tomar una decision
con muchas alternativas; hay que entregar dos o tres opciones y muy simples. Esta
préctica es positiva, especialmente, para la gente que estd un poco mas alejada de
los mercados financieros.
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FIGURA N° 4

MEJORES PRACTICAS EN ESTADOS UNIDOS

s O © O
>de75millonesde  $4.7 ysprn —401(K)  =$63 yspi cpen

Desde los 70°s personas $7T6 s —IRAs  =$101 ysn e

Mejores Practicas

® Distintos tipos de enrolamiento (automatico 80%, con plazo 40% y
estandar 20%)

¥ Alto Compromiso del empleador (disefio, comunicacion, etc.)
® Planes simples: LIFECYCLE y LIFESTYLE

Incentivos FISCALES congruentes y alineados con el ciclo de vida
(modalidad tradicional y Roth)

® Mercado altamente competitivo
® Portabilidad simplificada (Roll Overs & IRA's)

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Colombia

En el caso de Colombia, el principal beneficio fue un incentivo tributario muy
atractivo, habia liquidez después de cinco afios (ver Figura N°5). Una de las
razones que explica la caida del ahorro voluntario en Colombia es que se cambi6
este beneficio. La conclusion es que los beneficios tributarios tienen un impacto
relevante para motivar a las personas a ahorrar.
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FIGURA N° 5
MEJORES PRACTICAS EN COLOMBIA

s O © O

Desde 1994 =725 mil personas  $5.0 ysppy =$6.89 ysp Ky Pere.

Mejores Practicas

B Beneficios fiscales importantes para trabajadores de rentas altas

B \festing original (individual) de 5 afics

® Planes institucionales que permiten a empleadores entregar
beneficios y retener empleados

® QOportunidad de diversificacion via multi-fondos

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Chile

El éxito de Chile se explica por la alta competencia (ver Figura N° 6). E1 APV nace
entre 1981 y 1982 pero surge en realidad en 2001 con la implementaciéon de una
nueva ley (Ley N 19.765) que les da acceso a las companias de seguro, fondos
mutuos y fondos de inversiéon a competir por el ahorro voluntario. El efecto fue que
subieron los precios del ahorro voluntario en forma exponencial, porque se generd
un aumento en la demanda. No cambiaron los beneficios tributarios, de hecho, han
disminuido en los tltimos afios, pero la competencia y el acceso de mas empresas a
esta industria hicieron que el ahorro creciera.

En Estados Unidos hay un nuevo plan que empezé hace cinco o seis afios y todavia
tiene pocas personas, pero sus caracteristicas son relevantes. Por definicién, la
primera de ellas es el enrolamiento automatico y la segunda, es un compromiso muy
grande del sector ptiblico de incentivarlo. Este plan tiene un crecimiento interesante.
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FIGURA N° 6

MEJORES PRACTICAS EN CHILE

s O © O
Desde 2002 1 ""“n": 9 B %503k

Mejores Practicas

® Enrolamiento individual empujado por fuerza de venta de oferentes de planes

® Altos beneficios tributarios para trabajadores

® Mercado altamente competitive con movilidad entre planes libre y sin costo

" |iquidez restringida y con castigo

® Para APVG, adhesion sin minimo de trabajadores y acceso a productos con menores
costos y descuento por némina

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Australia

El Superannuation de Australia es un tremendo plan, que ya tiene US$1,5 trillones
de activos bajo administraciéon. Los australianos son modernos y no temen realizar
cosas interesantes. El plan tiene un beneficio tributario relacionado con la edad, no
con los ingresos, de modo que incentiva mas a las personas mayores que son quienes
mads necesitan ahorrar. Ademas, hay un subsidio del gobierno a la cotizacion (ver
Figura N° 7). Es un plan interesante de investigar.
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FIGURA N° 7
MEJORES PRACTICAS EN AUSTRALIA

s 0O @ O

=14 millones de $1.5 yso e =5107.3 ysp ks pess.
personas (52.04 aus TRN) 81457 pug K x Por )

Desde los 90's

Mejores Practicas

® Tope variable de beneficio fributario dependiendo de la edad del
aportante (mayor edad, mayor beneficio)

® Subsidio (Co-contribucion) del gobierno de hasta 1.5 veces lo
aportado por el trabajador

B Alternativa de ahorro antes o después de impuestos, dependiendo de
caracteristicas personales

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Nueva Zelanda

El KiwiSaver de Nueva Zelanda es un nombre muy interesante (ver Figura N° 8).
El kiwi no es una fruta sino el pajaro nacional de Nueva Zelanda. Le pusieron
este nombre que es muy pegajoso. El nombre KiwiSaver no es una sigla como el
APV o el APVC que no se entienden. Un nombre como “CondorSaver” podria ser
el equivalente en Latinoamérica y generaria una sensacién de cercania y beneficios
tributarios.
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FIGURAN° 8
MEJORES PRACTICAS EN NUEVA ZELANDA

s O © O
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personas 1522w ) (488 pp Ky Pen)

Desde 2007

Mejores Practicas

® Enrolamiento voluntario para stock de trabajadores y forzoso (con opcién de
salida) para trabajaderes con nuevos empleos

¥ Beneficios tributarios relevantes para trabajador y empleador y subsidios
por iniciar el aharro (§ 1,000 NZ)

B Aporte obligatorio del empleador

B |iquidez después de 5 afios con fin habitacional

® Gran campafia de comunicacion y educacion por parte del regulador —
Catchy Name

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Meéxico

En México la situacién del ahorro voluntario tradicional es muy mala. El sistema
previsional mexicano administra entre US$140 y US$150 mil millones y hay menos
de US$2 mil millones en ahorro voluntario en las AFORES (Administradoras de
Fondos para el Retiro), lo que es un monto infimo. No obstante, en México hay
cultura al respecto, porque muchas de las empresas corporativas han desarrollado
planes similares al 401k, lo cual ha sido bastante exitoso: se administran del orden
de US$20 mil millones. Pero se centra en pocas empresas corporativas y el 3,7%
de los empleados esta adscrito. Se trata de un mercado importante, pero de baja
cobertura, muy desarrollado, pero donde no estan las AFP, sino principalmente las
administradoras de fondos de inversién (ver Grafico N° 1).
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GRAFICO N° 1

PLANES PRIVADOS DE PENSIONES EN MEXICO

® Hoy existen 1,967 planes registrados que cubren a Pero...
1.38 millones de personas (93% empleados achvos) y
28.1% se crearon en los (ltimos 5 anios

209 145 Representan solo 3.7%

143
2000 ) de los trabajadores reg.
150 % - o [ del IMSS y 2.6% de la
S5 135 PEA* y stlo el 3.2% del
e 130 " padron de empresas

registradas en el IMSS
125 (:55 mi|:l.

1,800

1750 5 § g g 2

~— -

M w12 2013 0 2015
#dePlanes  —#—Coberlura (Milones de Persorias)

FUENTE: ESTADISTICAS DEL REGISTRO ELECTRONICO DE PLANES PRIVADOS DE PENSIONES - CONSAR.
* PEA = POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA (53,8 MILLONES A 2015).

Las columnas del Gréafico N° 2 indican el tipo de plan. Los planes de contribucién
definida son los que més han crecido en el iltimo tiempo, porque hay un trasvasije
hacia ese tipo de planes, pero los de beneficio definido siguen siendo los mas grandes.
De los US$29 mil millones que se administran, la mitad esta en tres empresas que
en conjunto tienen més de 100 mil trabajadores. Uno de los desafios de este tipo de
empresas es aumentar la participacién, no solo de empresas corporativas, sino un
nivel de empresas incluso mas pequenas.
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GRAFICO N° 2

PLANES PRIVADOS DE PENSIONES EN MEXICO

® |os recursos representan el 2.9% del PIB y han Pero...
crecido a un ritmo anual del 5.1%
Recursos Registrados (USD Bn) =$14.5 (49.5%) de
= gD gn | ¥
{otwl = los recursos estan
§239 s242 $26.6 288 5293

concentrados en 3
empresas con mas de 10
mil empleados

13

= Aunque populares, los
esquemas CD,
mantienen un volumen
(5.5%) y crecimiento de
recursos moderado

iﬂ‘ i“'
2m mz

u Hibrido & Mixfo B Beneficio Definido - BD © Coninbucidn Definida - CD

213 2014 2015

FUENTE: ESTADISTICAS DEL REGISTRO ELECTRONICO DE PLANES PRIVADOS DE PENSIONES - CONSAR.

La edad promedio es de 36,5 afios, relativamente jovenes, y lo que muestra el
Gréfico N° 3 es que la mayoria de los planes tiene un matching de entre 4% y 6%, lo
que lo hace atractivo, corresponde al 42% de los planes. El resto, entre 0% y 10% se
va repartiendo; es un esquema bien armado. Towers Watson y Mercer tienen un rol
importante en la asesoria que le dan a las empresas y en la eleccién que tienen de los
fondos. Para hacerse una idea, SURA administra alrededor del 20% de estos activos.
Somos bastante grandes en este tema, pero es una industria que estd creciendo
poco. Es un caso de éxito que se estd haciendo bien, pero dependemos mucho de las
corporaciones, cubre a pocos clientes y tiene una tasa de crecimiento bastante baja.
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GRAFICO N° 3

PLANES PRIVADOS DE PENSIONES EN MEXICO

® La edad promedio de los trabajadores activos Pero...
es de 36.5 afos

) _ = Sélo el 32.8% son
® Los esquemas mas atractives (CD e Hibridos / menores a 31 afios
Mixtos) ofrecen limites atractivos de Aportaciones {enrolamiento tardio)
Incentivadas (78.1% arriba del 4%)

% de Planes segun el limite maximo de aportacion
incentivada del trabajador como % de Salario Base

= Reduccion de incentivos
fiscales para
empleadores (de 100% a
53% 0 46%) y

Wislh m2ei% empleados (topado a

$8,800 dolares) ha
ALDE EEATE impactado

NEGATIVAMENTE las
mBail% m3ail% aportaciones

FUENTE: ESTADISTICAS DEL REGISTRO ELECTRONICO DE PLANES PRIVADOS DE PENSIONES - CONSAR.

Ajustar nuestro lenguaje a la realidad

Asi como Netflix es la nueva forma de ver television, en el mundo de los bancos
las transacciones se hacen todas online o en los celulares. Sin embargo, en nuestra
industria lo tnico que ha cambiado es la calidad de la foto; seguimos haciendo
exactamente lo mismo y nos estamos quedando atras. Lo preocupante es que, si
bien hay empresas que estdn haciendo algo distinto, no estamos reaccionando.
Los cambios sociales y la opinién de la gente van mds rapido que todo lo que
nosotros hacemos. Tenemos que ponernos al dia, reaccionar y acercarnos a la gente:
entender que aun cuando estamos en un negocio que es técnico, no podemos hablar
técnicamente a las personas, tenemos que ajustar nuestro lenguaje a la realidad. Esto
es simple de entender, pero dificil de ejecutar.

Resumiendo las recomendaciones, hay dos conceptos en los que hay que comenzar
a trabajar para asegurar la sostenibilidad del sistema (ver Figura N°9). Lo primero
es simplificar. La gente necesita entender, porque ve el sistema muy lejano y lo evita.
El enrolamiento automaético es clave, es muy simple y da excelentes resultados.
Hay que empezar a usar las tecnologias; hay muchas tecnologias disponibles
que facilitarian el ahorro voluntario, desde los medios de comunicacién hasta los
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medios de asesoria. Productos simples como lifecycle, lifestyle y una mercadotecnia
mas innovadora como el “CondorSaver”. Digamosle a la gente: “esto es lo que usted
deberia ahorrar adicionalmente”, no lo que voluntariamente tiene que ahorrar.
Vamos a sacar la palabra “voluntario”, lo vamos a denominar “ahorro adicional
recomendado” en lugar de “ahorro voluntario”.

Ensegundolugar, se debeincentivarelahorro voluntario. Por el lado delosincentivos,
las ventajas fiscales, la portabilidad y la liquidez para el producto voluntario son
un beneficio que a la gente valora, por lo cual deben ser incorporados. Ademas,
es necesaria una regulacion que empuje mas hacia la obligatoriedad del ahorro
voluntario y, por tiltimo, se debe empezar a ocupar la economia del comportamiento
y de la persuasién para impulsar a la gente a ahorrar.

Reiterando los cuatro mensajes claves: (i) tenemos una deuda; (ii) el ahorro voluntario
“no es voluntario; (iii) debemos aprovechar mejor el concepto de “colectivo”; y (iv)
no hay que esperar a que los reguladores o la ley hagan el trabajo que los privados
tenemos que empezar a hacer.

FIGURA N° 9

Simplificar Incentivar

) = 11 2

Incentivos fiscales
relevantes para la
ampresa y el rabagador

Enrolamiento Mayor y mejor uso de la Portabilidad y
automatico tecnologia Liquidez en
casos especiales

Mercadotecnia +
innovadora y disrupliva

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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1 David Tuesta es Economista. Obtuvo el grado de Doctor y Licenciado en la Pontificia Universidad
Catolica del Perii; y el grado de Master en la Universidad de Minnesota en los Estados Unidos.
Actualmente es Economista Jefe de Inclusion Financiera en BBVA Research. Es autor, editor
y colaborador de wvarios libros publicados por editoriales de prestigio internacional y cuenta con
varias investigaciones publicadas en revistas especializadas. También miembro de la Red Econolatin
del Instituto Klein de la Universidad Auténoma de Madrid y colabora regularmente con el Banco
Interamericano de Desarrollo, el Banco Mundial y la OCDE en diferentes proyectos de investigacion.
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A LA PROVISION DE PENSIONES

Tanto en el mundo desarrollado como en el emergente los sistemas de pensiones se
encuentran acechados las actuales tendencias globales de una mayor longevidad de
las poblaciones, menores tasas de fertilidad y bajas rentabilidades de largo plazo.
Todo esto empieza a tener efectos directos sobre la capacidad de ofrecer pensiones
publicas a la presente y futuras generaciones en similares condiciones que las
anteriores. Las cargas fiscales que traen los sistemas ptiblicos se hacen inmanejables
y practicamente todos los paises desarrollados han tenido que transitar hacia fuertes
ajustes paramétricos, mayor protagonismo de los esquemas de pensiones privados
y por supuesto incentivar un mayor ahorro voluntario.

En las economias menos maduras, o emergentes, a las tendencias globales
mencionadas, se suman factores de caracter estructural, como la elevada
informalidad de los mercados laborales; bajos ingresos, originados, en algunos
casos, por situaciones de pobreza; y debilidades en el marco institucional, que se
entremezcla con la inmadurez de nuestra estructura politica que llevan muchas
veces a la toma de decisiones erradas.

Un diagnodstico de los problemas del ahorro para la jubilacion

Centrandonos en el caso de Latinoamérica, tomando como base las encuestas de
hogares para los paises de la Alianza del Pacifico, se observa un claro contraste en el
nivel de participacion en los sistemas de pensiones de Chile con respecto a los bajos
porcentajes en Perti, Colombia y México (ver Grafico N°1). Cuando observamos
como se comportan los individuos de acuerdo a sus respectivos quintiles de ingresos
(Gréafico N° 2), resalta muy nitidamente la ineficacia del sistema de pensiones en
Pert, donde en el quintil mas rico de la economia -en que supuestamente el sistema
obligatorio debiera funcionar- a penas algo mas del 30% ahorra para pensiones. En
el resto de paises el quintil de mayores de ingresos tiene una participaciéon superior
al 50%, siendo Chile el de mayor nivel de cobertura con mas del 80%.
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GRAFICO N° 1

RATIO DE CONTRIBUCION A LAS PENSIONES
(CONTRIBUYENTES COMO % DE POBLACION OCUPADA)
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FUENTE: D. TUESTA (2014).
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A LA PROVISION DE PENSIONES

GRAFICO N° 2

CONTRIBUCION A LAS PENSIONES POR QUINTIL DE INGRESOS
(CONTRIBUYENTES COMO % DE POBLACION OCUPADA)

Chuintil 1 Quintil 2 Cuintil 3 Quintil 4 Quintil 5

MBrasil EChile ®mCclombia EMeéxicc =Perd

FUENTE: D. TUESTA (2014).

La situacién de baja cobertura, en particular en los paises emergentes, a pesar de
la obligatoriedad, deberia llevar a los hacedores de politica a pensar en esquemas
que incentiven una mayor presencia de esquemas de ahorro voluntario. Claro esta
que, la existencia de realidades y contextos diferentes en el caso de Latinoamérica
implica retos, en algunos casos mas complicados que en otros.

En este sentido, lo primero que se debe tener es un buen diagnéstico, teniendo en
cuenta el grado de madurez de los sistemas y tomando una visién integral. Tomando
como referencia esquemas de diferentes dimensiones o pilares que debieran existir,
un sistema de pensiones maduro con un componente asistencial, universal o basico,
normalmente abarca a toda la poblacién, con cobertura universal en vejez. Sobre esa
base, se construye un ahorro obligatorio que puede tener combinaciones de todo
tipo y, sobre ello, esquemas complementarios para obtener una mejor pension.

En sistemas con menor grado de madurez, como es el caso de los paises de la
regiéon, donde el componente asistencial es practicamente inexistente, algunos
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paises implementan iniciativas que funcionan parcialmente, o en todo caso son muy
recientes.

Los componentes obligatorios tienen una escasa participacion dentro de la PEA
(Poblaciéon Econémicamente Activa), mientras que el componente voluntario con
suerte llega en algunos casos al 3% de la PEA. Luego, esté el contraste entre las
diferentes tasas de reemplazo. Un sistema de pensiones mas maduro a lo sumo tiene
una tasa de reemplazo de alrededor de un 70%, y ello cuando el perfil de carrera
laboral tiene cierta regularidad, es decir que no haya interrupciones continuas que
lo lleven a estar desempleado y por tanto a no cotizar. Esto mas bien, suele ser algo
muy comin en los paises de la region, donde las tasas de reemplazo con suerte son
de 40%.

En cada uno de estos esquemas los retos son distintos. En un sistema de pensiones
maduro la prioridad deberia estar en que la gente ahorre més, porque las pensiones
que van a recibir serdn cada vez menores, lo que hace necesario que ahorren una
proporcién mayor para para mantenerse en los afios adicionales que van a tener de
vejez o de inactividad.

En los sistemas menos maduros, el reto es armar primero un sistema completo. Pero
es en el ahorro voluntario donde esta el gran espacio que se tiene que trabajar, es
decir, buscar que este pueda convertirse en una plataforma para lograr una mayor
participacion en estos sistemas. En el mercado laboral, aumentar el ahorro suele
buscarse mas en el mundo formal, mientras que en el informal el reto es cémo disefiar
un esquema que permita que los trabajadores se incorporen voluntariamente, dado
que en el corto plazo la obligatoriedad es imposible en muchos de estos paises.

Incentivos que pueden ayudar al ahorro voluntario

En general, cuando queremos buscar incentivos al ahorro que funcionen,
normalmente buscamos modificar el comportamiento que tienen los seres humanos,
dada su naturaleza. El ahorro para la vejez, que es un objetivo deseado para la
sociedad, enfrenta barreras que la literatura agrupa en tres aspectos:

Miopia: es un descuento hiperbdlico del futuro. Mientras més joven soy, tengo
menos interés en ahorrar para la vejez. Por ejemplo, interesa menos identificar el
“yo” presente con el “yo” de 65 afios.

Inercia: hay cosas que tengo que hacer que son buenas para mi, pero las postergo.
Por ejemplo: hacer dieta, dejar los cigarros, ir al gimnasio o simplemente decir “lo
haré mafana”. Lo mismo ocurre con la jubilacién: “ya habra tiempo para jubilar”.
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ION DE PENSIONES

Aversién a perder: en los primeros afnos de trabajo existe la sensacién de que el
ahorro no lo voy a utilizar, porque va a ser para mi jubilacion, es como perderlo,
porque no lo estoy utilizando. Se percibe como una reduccién a mi salario actual

que no se va a recuperar.

Ante estos factores psicolégicos que estdn detrds del comportamiento humano se
han desarrollado algunos instrumentos para modificarlos: curar la miopia, romper
la inercia y mitigar la aversién. Estos temas estdn relacionados con incentivos
financieros que estan alineados con el &mbito de las emociones o la imaginacién, o
vinculados con la educacién financiera (ver Figura N° 1).

FIGURA N° 1

ECONOMIA DEL COMPORTAMIENTO Y EL AHORRO A LARGO PLAZO:

TRES FACTORES PSICOLOGICOS Y VARIOS INSTRUMENTOS

Miopia Inercia Aversion a perder
= El Gap del « La dificuliad del » Sersacidn de
Presente v Futura cambio perder dinero al
apartar a
pensiones
“Curando” la Romplendo la Mitigando
miopia Inercia aversion
sInfarmaciting “Incentivos *Educacitn
educacion financieros financiera
financiera +Enrolamiento e
«Emocine incrementos
Imaginac ko autormaticos
= Beneficios “ya”

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Matching Contribution

En el caso de los incentivos financieros para el ahorro voluntario, que es parte
de un trabajo que realicé con colegas del Banco Mundial, incorporamos a varios
expertos para que explicaran como funcionan estos incentivos, especificamente los
esquemas de matching contribution (contribuciones compartidas). Por ejemplo, entre
la cobertura que tiene un conjunto de paises de la OCDE para planes voluntarios y el
beneficio tributario asociado se aprecia una correlacion positiva, leve pero positiva,
y eso no es casual. Simplemente es una muestra de cémo se comportan estos dos
factores. Lo interesante es ver que también hay un clister de paises que tienen
practicamente la misma cobertura en el ambito voluntario y beneficios tributarios,



EL RETO DE INCENTIVAR EL AHORRO VOLUNTARIO

DAVID TUESTA

pero el incentivo resulta irrelevante. O sea, no hay algo contundente que permita
decir que esto es exitoso a nivel global, sino que hay que escarbar y ver el detalle de
casos puntuales. En ese proceso, al empezar a revisar, uno de los casos que llama
mas la atencién, por su arquitectura y por la légica de buscar incentivar, es el de los
esquemas de matching contribution.

Sin entrar en detalle, en cada uno de ellos basta sefialar que hay diferentes formas
de incorporar esquemas de contribuciones compartidas. En el matching, la idea es
reducir el costo de contribuir para incentivar a que la gente participe més y esto
puede tener complementariedad en diferentes ambitos con estructuras ya existentes
como es el caso del del KiwiSaver (Nueva Zelanda), el del 401K (Estados Unidos) o
el Riester (Alemania).

Los esquemas de matching contributions, pueden también estar dirigidos a darle
mayor presencia a los planes de seguridad social, enfocandose en los problemas de
informalidad como en la India, o en Colombia. Otras experiencias estan focalizadas
en sectores econdmicos especificos como el pesquero, el agricola, el cafetero, el de
las microempresas, entre otros. En el trabajo con el Banco Mundial que mencioné,
recopilamos casi 25 casos pero es dificil decir cual realmente funciona bien, porque
mucho depende de los datos e informacién y no todos los sistemas los proporcionan.
Hay normativas, como en el caso de Perd, que nunca se implementan y quedan
solamente en buenas intenciones.

Uno de los casos destacados es la experiencia de Alemania. Ahi se combinan
diferentes incentivos fiscales, basicos y pequefios, a todo el que participa en el
sistema y es una contribuciéon que ha ido incrementandose poco a poco hacia un
4% de subvencién bésica. El sistema tiene diferentes tipos de incentivos, destacando
sobre todo el premio a contar con mayor niimero de hijos, donde se recibe mayores
subvenciones. Adicionalmente, a esto se incorpora una deduccién de impuestos que
esta relacionada con otros objetivos sociales. Al final, una persona se puede llevar
un subsidio completo de entre €3.500 a €4.000.

En el Gréfico N° 3 se puede apreciar la mayor importancia que ha ido alcanzando
el esquema de participacion voluntaria Riester respecto a otros planes privados
ya existentes. Empez6 muy bajo en 2002 y actualmente es el de mayor relevancia
con una participacién de un 38%. Ello se explica porque se hicieron ajustes en
los parametros y se redujeron los beneficios de las pensiones publicas. El reto del
Riester era complementar, de modo que la gente ahorre y compense esa baja en
los beneficios que le daban las pensiones priblicas. Se estima que hacia el afio 2040
se logrard, de alguna manera, complementar esta tasa de reemplazo. En el caso
de Estados Unidos, cuando se hace un analisis del efecto que tienen los matching,
no hay informacién concluyente de que haya sido importante para aumentar la
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A LA PROVISION DE PENSIONES

participacion, pero ha sido relevante para incrementar la tasa de ahorro de quienes
ya estan participando.

GRAFICO N° 3

PARTICIPACION DEL RIESTER ENTRE PLANES PRIVADOS
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FUENTE: BORSCH-SUPAN ET AL (2012) EN HINZ, HOLZMANN, TUESTA Y TAKAYAMA (2013).

Para el caso de los Estados Unidos, un estudio realizado por Esther Duflo muestra
un aumento de 5 puntos porcentuales en la participacién cuando se dan incrementos
de 20% del match, y un aumento mucho mayor cuando el aporte por parte de la
empresa llega al 50%. Sin embargo, los efectos son menos concluyentes que en el
caso del enrolamiento automatico.
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GRAFICO N° 4

PORCENTAJE DE CONTRIBUCION A IRA (INDIVIDUAL RETIREMENT ACCOUNT)

20%
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FUENTE: DUFLO ET AL (2006).
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A LA PROVISION DE PENSIONES

GRAFICO N° 5

IMPORTE DE LA CONTRIBUCION A IRA
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FUENTE: DUFLO ET AL (2006).

Enrolamiento Automatico

Quizé una forma de entender la 16gica del enrolamiento automatico, es repasar el
caso de la donacién de 6rganos. Hay algunas estadisticas respecto a cémo funciona
en aquellos paises donde hay un enrolamiento automatico versus aquellos en los
cuales hay que registrarse previamente para donar érganos. Esto estd ampliamente
documentado y funciona bastante bien en economias formales. Es un tema sobre el
cual contamos con mayor informacién y respuestas mds concluyentes (ver Figura
N°2). El hecho de que el sistema de enrolamiento automatico tenga resultados tan
positivos es una buena referencia para las AFP, que deben buscar algtin tipo de
esquema similar.
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FIGURA N° 2
EL CASO DE LA DONACION DE ORGANOS EN EUROPA

. Opt-in (consentimients sxplicita) O Opt-out jconsentimients implicito)

FUENTE: BENARTZI (2012).

Es posible que las personas incrementen automéaticamente su ahorro. Se han hecho
estudios en EE.UU., como el de Beshears (ver Grafico N°6), donde se observa la
antigiiedad que tienela persona en el trabajo, lo que muestra cémo venia participando
inicialmente sin que hubiera un enrolamiento automatico. Por ejemplo, personas
que tenian 18 afios de permanencia en el trabajo apenas participaban alrededor del
75%, que ya era una tasa alta. Pero apenas se incorporé el enrolamiento automatico
con una tasa de contribucion de un 3%, se incrementaron casi al 100%. Otra noticia
es que cuando se increment6 la tasa a un 6% para los nuevos empleados, la gente
siguié aumentando su aporte en la misma proporcién y ademas tenia un mecanismo
de salida. El trabajador se podia ir en el momento que quisiera pero habia una
reduccion pequefia, normalmente menor al 2%, 3% en este caso.
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ION DE PENSIONES

GRAFICO N°6

ENROLAMIENTO AUTOMATICO EN PLANES 401K DE EE.UU.
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FUENTE: BESHEARS ET AL (2009).

El de Nueva Zelanda es un paquete completo de diferentes tipos de medidas,
donde el enrolamiento también ha tenido efectos importantes. En el Grafico N°7 se
observa el aumento que ha tenido la incorporacién al sistema KiwiSaver desde 2007,
con un fuerte crecimiento de la participacion en un esquema que requeria incentivar
e incrementar el ahorro voluntario.
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GRAFICO N° 7

ENROLAMIENTO AUTOMATICO BAJO EL KIWISAVER EN NUEVA ZELANDA
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FUENTE: RASHBROOKE ET AL (2012) EN HINZ, HOLZMANN, TUESTA Y TAKAYAMA (2013).

Otro aspecto interesante es la eficiencia o eficacia del esquema KiwiSaver. El Grafico
anterior muestra la poblacién elegible para participar en el sistema desde los cero
afios, dado que hay un capital semilla que el Gobierno pone desde el momento que
nacen los hijos. Esto es por debajo de la poblacién efectivamente elegible, pero se
puede observar a partir de los 15, 18 afos la ojiva que viene y luego se mantiene por
encima de la poblacion elegible.

Algo que también podria funcionar en los planes de pensiones es el incremento
automatico de su tasa de ahorro. Los méas jévenes no quieren ahorrar en el momento
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A LA PROVISION DE PENSIONES

y lo que se puede hacer es comprometerlos, por ejemplo, cuando le den su primer
aumento de sueldo, para que automaticamente incrementen su tasa de aporte uno o
dos puntos més y en otro aumento, otros dos puntos. Otra alternativa es hacerlo el
dia de su cumpleafos o de algtin aniversario.

En el plan de pensiones de EE.UU. el tema funciond. El Grafico N°8 muestra a
quienes el afio 1998 eran mas “timidos” y no querian ahorrar ni comprometerse, sino
que decfan “mafiana lo hago”. Pero luego, para el aio 2002, terminaron ahorrando
bastante mas que los que mantuvieron su situacion.

GRAFICO N° 8

EFECTO DE LOS INCREMENTOS AUTOMATICOS EN LA CONTRIBUCION AL PLAN DE
PENSIONES

mDecliné asesoria mAumentd el ahorre inmediatamente i Se unié al incremente autcmético de ahorro

13,6%
11,6%
9,1% 8,9%_9"1% 8.7% 8.8%
55% 66% 6,2
1998 1999 200" 2002

FUENTE: BENARTZI (2012)

Educacion financiera focalizada

Otro tema que habria que analizar es el de las regulaciones en cada uno de nuestros
paises y ver si se pueden realizar experiencias piloto antes de lanzarse a la piscina.
Hay algunas cosas interesantes de aplicar al mundo formal. Existe una relacién
positiva entre mayor educacién financiera y la incorporacién de las pensiones
dentro de la inclusion financiera (ver Grafico N° 9). El tema es como incentivar esta
educacién. Ya hay conclusiones que indican que las instituciones financieras han
invertido mucho dinero, pero ha habido poco seguimiento respecto a su efectividad.
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Se sospecha que ha habido un desperdicio de dinero que se gasta en programas de
capacitacién o educacion financiera. Cuando la asesoria o la educacion se imparten
de manera mas focalizada y relacionada con la necesidad que tiene la gente en el
momento, los resultados muestran realmente eficacia. Los planes para educar a los
nifios desde el colegio suenan muy bien, pero cuando luego se empieza a realizar
un monitoreo, se ve que no tienen efecto. Asi se vio en EE.UU., donde se empezo
a transmitir ideas de ahorro para la vejez a un ptblico que no lo necesita, no le
interesa y esta pensando en otra cosa, no en algo que tiene que cobrar a los 65 afios.
O sea, esto es un tema a revisar.

GRAFICO N° 9

INCLUSION FINANCIERA Y EDUCACION FINANCIERA
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FUENTE: MITCHELL Y LUSARDI (2014) / CAMARA Y TUESTA (2016).
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A LA PROVISION DE PENSIONES

Los celulares o moaviles, como instrumento inclusivo

Un experimento que hemos estado trabajando dentro de la plataforma Juntos
Finanzas de BBVA tiene como elemento clave el tema digital. El dispositivo digital
mas inclusivo es el mévil, o celular, que tiene una penetracién de entre un 80% a un
90%, altisima, incluso en los paises mds pobres. Para el ahorro empezamos a trabajar
con los colectivos mas bajos y entablamos una relacién a través de los celulares
simples, mediante SMS y recordatorios se dan consejos para ahorrar. Los resultados
fueron muy interesantes, porque todos quisieron participar y recibir asesoria. En el
Gréfico N° 10 se aprecian los incrementos de los saldos en los grupos de control y en
los grupos que participaron. Ahora, estamos casi en un promedio de 25% y estamos
implementando el mismo esquema para pensiones en Espafia y México para ver
cémo podemos seguir avanzando en esta linea de ahorro voluntario.

GRAFICO N° 10

NOMINA GRUPO ENERO - PROMEDIO SALDO MENSUAL CADA MES DEL PROGRAMA
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FUENTE: JUNTOS- FINANZAS BBVA (2015).

Luego, vienen los temas de vanguardia, en los cuales se experimenta haciendo que
la gente imagine lo mal que le ira si no ahorra hoy. Se les pide a las personas que
imaginen su mejor escenario y su peor escenario. Contrario a lo que uno podria
pensar: que al asustarse la gente va a participar mas, se encuentra que al ilusionar a



EL RETO DE INCENTIVAR EL AHORRO VOLUNTARIO

DAVID TUESTA

las personas con un escenario tinico pero bueno de cémo sera su futuro a los 65 afios
tienen mayor probabilidad de ahorrar respecto a quienes se les muestra escenarios
negativos (ver Figura N° 3, N° 4 y N° 5).

FIGURA N° 3

EL PEOR ESCENARIO AL JUBILARSE

Mo puedo hacer frente a los gastos habitudesy 49%
necesito pedir ayuda econémica a mis hijos

No puedo afrontar el pago de tratamientos médicos 24%
costosos para mi esposola o parami

No puedo ayudar a mi hijo o hija a pagarun 1%
ratamiento médico muy costoso

No puedo permitirme vivir en mi casay debo 10%
venderla para vivir en otro sitio menos costoso

FUENTE: BENARTZI (2012) / BENARTZI, PREVITERO & IYENGAR - ING RETIREMENT RESEARCH INSTITUTE, 2011.

FIGURA N° 4
EL MEJOR ESCENARIO AL JUBILARSE

Puedovivir unavida cdmoday mantener mi eslilo de 60%
vida sin preocuparme de necesidades econdmicas
como pagarfaciuras o gastos en sanidad.

Puedo permitirme viajar o realizar otras aclividades 269%
que no tengotiempo de hacer cuandotrabajo

Puedo jubilarme con anticipacidn... 0 5 eguir

trabajando pero no porque lonecesite 10%
Puedo ayudar econémicamente a mis hijos o nietos
en necesidades comolas educalivas o desembolsos 5%

iniciales

FUENTE: BENARTZI (2012) / BENARTZI, PREVITERO & IYENGAR - ING RETIREMENT RESEARCH INSTITUTE, 2011.
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A LA PROVISION DE PENSIONES

FIGURA N° 5

PROBABILIDAD DE INCREMENTO DE AHORRO

Control 35%

Un unico escenario negativo 54%

Cuatro escenarios negafivos 40%

Un tinico escenario positivo 70%
Cuatro escenarios positivos 55%

FUENTE: BENARTZI (2012) / BENARTZI, PREVITERO & IYENGAR - ING RETIREMENT RESEARCH INSTITUTE, 2011.

La gente que estaba trabajando los esquemas de Save More Tomorrow (SMarT)
también ha desarrollado este mecanismo, denominado FaceTool, que es una especie
de complementariedad a las tipicas calculadoras. A las personas las sientan, les
muestran una plataforma ePAT y les dicen “;quiere ahorrar un poco mas?, vamos a
jugar con esto”. Le ponen su foto real y otra a su lado a los 65 anos, todo trabajado
digitalmente, y le dicen: “si ahorra esta proporcion, va a tener una retribucion, una
tasa de reemplazo mayor”. Luego, se comprueban las reacciones de la gente. En los
experimentos realizados a 30 personas, un 30% quiere ahorrar, como consecuencia
de haberles mostrado directamente su realidad.

En BBVA, también trabajamos en un experimento dentro de la iniciativa Mi
Jubilacién. En un video de tres minutos se maquilla y se transforma a las personas
sin darles mayores detalles y luego se les muestra su imagen en un espejo. La gente
dice: “veo a mi madre”, “veo a mi abuela”. Luego, se les comenta sobre el tema de
las pensiones y su voluntad para ahorrar y se percibe una mayor predisposicién

hacia el ahorro a las pensiones.

La mayoria de las experiencias exitosas, como hemos dicho, son en el mundo formal
y hay cosas que aprovechar de ahi para nuestros esquemas de pensiones que nos
toca administrar. Tenemos una serie de iniciativas que pueden funcionar e incluso
incrementar el ahorro automatico puede ser una medida interesante. El gran reto es
como hacemos que esto funcione en el mundo informal.
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LAS CIENCIAS DEL
COMPORTAMIENTO Y EL
AHORRO PREVISIONAL

KARINA LORENZANA'

1  Karina Lorenzana tiene un BA en Relaciones Internacionales de Tufts University y un MPA de la
Escuela Woodrow Wilson de la Princeton University. Tiene un certificado de Ciencia, Tecnologia
y Politica Ambiental. Karina es vicepresidente en ideas42 trabajando en proyectos de desarrollo
internacional en materia de salud, el medio ambiente, y servicios financieros. Antes de ideas42,
Karina trabajé en la Iniciativa Climdtica de la Fundacién Clinton y el Grupo de Ciudades C40 en el
Africa subsahariana y América Latina. Karina también sirvid en el Cuerpo de Paz en EI Salvador.
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A LA PROVISION DE PENSIONES

Represento a Ideas42, una organizacion sin fines de lucro, que se dedica a utilizar la
ciencia del comportamiento para resolver los problemas mas dificiles en el mundo,
con el objetivo final de mejorar las vidas de millones de personas.

Las ciencias del comportamiento y la economia del comportamiento han demostrado
ser herramientas poderosas para abordar problemas sociales complejos y se pueden
aplicar a los sistemas de pensiones con el fin de ayudar a las administradoras de
fondos de pensiones lograr que con sus cuentahabientes ahorren mas.

Sin embargo, antes de abordar las soluciones especificas, me gustaria resumir en
una imagen (Figura N° 1) décadas de hallazgos de las ciencias del comportamiento.

FIGURA N° 1

et
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Esta es una de mis fotos favoritas, ya que captura la esencia del comportamiento
humano. Si, parece que estos hombres van al gimnasio a hacer ejercicio, pero a la
vez, decidieron tomar la escalera eléctrica.

En la imagen se puede observar que todos somos inconsistentes y complicados,
y que el contexto y el ambiente en el que operamos tienen un gran impacto sobre
nuestro comportamiento. En este caso, puesto que la escalera estaba justo frente a
ellos, los atletas se subieron a la escalera eléctrica, aun cuando eso no era consistente
con sus objetivos de mejorar su salud. Hay muchos casos en los que hacemos cosas
que parecen ser inconsistentes con nuestras metas, y el ahorro para el retiro no es
una excepcién. Aunque quizas no sorprenda que la gente sea complicada, es muy
poderoso saberlo, porque al entender cémo se comportan realmente las personas,
podemos aplicar este conocimiento al disefio de soluciones.

Generalmente, la mayoria de los programas y politicas existentes estan disenados
bajo el supuesto de un modelo estdndar de comportamiento. Cuando tenemos que
tomar una decisién, sopesamos los costos y beneficios, y posteriormente nuestras
acciones y resultados reflejan nuestras decisiones y preferencias.

Mediante el estudio del comportamiento, hemos logrado entender que la toma de
decisiones es mucho mas compleja, ya que nuestro comportamiento esta sujeto a
varios elementos de nuestro ambiente y contexto. Esto significa que las acciones
que tomamos no siempre reflejan nuestras preferencias. Por ejemplo, si alguien no
esta ahorrando hoy en dia para su retiro, no significa que no desee hacerlo o que no
lo esté intentando. Si suponemos, como se hace en el modelo estdndar (ver Figura
N°2), que el comportamiento corresponde directamente a nuestras preferencias,
sera muy dificil dar con soluciones efectivas y duraderas.
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A LA PROVISION DE PENSIONES

FIGURA N° 2
MODELO ESTANDAR

o~ No saben cémo
N chorrar para el -
refiro.

Let gente no quiere
ohorrar para el refiro:

Tenemos que
incentivarios para

¥ Wi &
No ven el valor de ahorrar. aharicr

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

El modelo estandar nos lleva a ofrecer soluciones tales como otorgar mayor

informacion o incentivos financieros, suponiendo que la gente siempre acttia acorde
a sus intereses. Sin embargo, a través del modelo conductual (ver Figura N°3),
podemos observar que de repente surgen barreras o elementos que nos descarrilan
de nuestros objetivos. Con este enfoque podemos identificar las barreras que
enfrenta el comportamiento deseado y disefar soluciones acordes a la realidad del
comportamiento humano.
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FIGURAN®° 3

MODELO CONDUCTUAL

No ven que ofros
miembros de [a
comunidad ahorron.

Lo gente no hace
planes concretos

para chorraor.

Pequefios impedimentos
obstaculizan el ahorro:

~ - [Los gastos acfuales parecen |
—"",_ ser mas importfantes que el

(  ahorro pora el futvre.—
\_ )

—— e o

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Entonces, jcémo se pueden aplicar las ciencias del comportamiento a los retos que
las administradoras de fondos pensiones estan tratando de resolver, especialmente
cuando estamos pensando en llegar a los trabajadores de ingresos medios y bajos, y
a los trabajadores independientes?

Primero, analicemos el modelo estdndar que generalmente emplean los funcionarios
publicos al momento de idear soluciones para cambiar el comportamiento del
consumidor. La primera idea que surge usualmente es darle mayor informacién a
la gente para cambiar su comportamiento; es una solucion relativamente facil. A la
izquierda del Grafico N° 1 podemos ver que la educacién financiera y los programas
de orientacién pueden cambiar el nivel de conocimiento hasta cierto punto. No
obstante, a la derecha, vemos que mayor informacién no necesariamente cambia el
comportamiento en si. Esto se debe a que para tomar acciones no basta simplemente
con saber qué hacer.
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A LA PROVISION DE PENSIONES

GRAFICO N° 1
LA INFORMACION POR Si SOLA NO CAMBIA EL COMPORTAMIENTO

Meta-andlisis de 201 estudios de
educacién financera y asesoramiento

1

Cambio en

conocimiento

15,0%

Cambio en comporiamiento

0,1%
% — ——
Segad PForcaiments Cuss-sxpaimenal | Dissfo

sasgodo | akctorizodo

FUENTE: FERNANDES, LYNCH, & NETEMEYER, 2014; HTTP://WWW.USFINANCIALDIARIES.ORG/83-CHARTS/

Para probar esta idea, modificamos una sesion de educacion financiera para que
se pudieran tomar pasos inmediatos hacia el ahorro, incluyendo transferencias y
pagos automaticos, lo cual aumenté el ahorro en un 20%. Otra solucién popular,
que no necesariamente impulsa el comportamiento como esperariamos, son los
incentivos financieros. Por ejemplo, igualar las contribuciones de las personas
(matching contributions) aumenta el niimero de gente que ahorra, pero no incrementa
los montos de ahorro. Por otro lado, las loterias tienen un impacto sobre el nivel
de ahorro, que es proporcionalmente mas grande que el valor del premio ofrecido.

Las ciencias del comportamiento representan una herramienta poderosa para
mejorar el disefio de programas, productos y politicas.

El Grafico N°2 es un ejemplo clasico de coémo emplear el default, la inscripcién
automadtica, para aumentar el ahorro para el retiro. Inscribir de manera automatica
a las personas en un plan de ahorro duplicé el nimero de personas que ahorraron;
un aumento equivalente a mas de 40 puntos porcentuales. Pero no podemos aplicar
ciegamente soluciones de comportamiento, mas bien, debemos entender el contexto
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en el que se toman las decisiones. Por ejemplo, cuando el gobierno estadounidense
intenté hacer que las devoluciones de impuestos se aplicaran automaticamente a
bonos de ahorro, el ahorro no aumenté. ;Por qué pasé eso? Fue porque la gente no
tenia la intencion de ahorrar ese dinero; al contrario, ellos ya tenian en mente como
lo iban a usar. El enfoque conductual requiere entender el contexto del problema. En
ideas42 diagnosticamos cuidadosamente cada situacién y solo después de hacerlo,
aplicamos la solucién adecuada.

GRAFICO N° 2

PARTICIPACION EN FONDOS DE AHORRO PARA EL RETIRO

401(k) participation by tenure at firm: Company B

100%
- 80%
2
®
-
_g« 3 60%
£
s
: ¥ w
B2
Lo 20%

0%
0 [} 12 18 24 30 36 42 48
Tenure at company (months)

-8 Hired before automatic anroliment —#— Hired during automatic enraliment
—+— Hired afier aulomatic enrolment ended

FUENTE: CHOI, LAIBSON, MADRIAN, AND METRICK, 20014.

Ahora, ;como podemos disefiar soluciones que sean sencillas, econémicas,
escalables y que lleguen a todos, incluyendo las personas de ingresos medios y
bajos? Nuestro equipo ha estado trabajando en el sistema de pensiones en México
junto con la CONSAR (Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro) y las
AFORES (Administradoras de Fondos para el Retiro) con el propésito de aumentar
los ahorros para el retiro empleando nuestro proceso exclusivo para identificar por
qué la gente no ahorra lo suficiente y disefiar nuevas soluciones.

Nuestro trabajo formativo en México incluy6 entrevistas con docenas de personas de
todos los segmentos de la poblacién, lo que nos llevé a identificar diversos factores
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A LA PROVISION DE PENSIONES

conductuales para contestar esta pregunta. Constatamos que no existen indicadores
visibles que nos hagan considerar el retiro. El hecho de estar inmersos en el aqui y
el ahora hace que la gente no tome accién para el futuro. También la incertidumbre
del futuro desalienta la accién, y las personas no estan pensando concretamente en
su futuro. Finalmente, encontramos que las AFORES no estan incluidas en algtin
punto de opciones cuando las personas estdn pensando en su ahorro o en su futuro.

Un hallazgo que quiero destacar es que resulta dificil actuar sobre objetivos a largo
plazo. Esto ocurre, en parte, porque ahorrar a largo plazo se siente como una pérdida
en el corto plazo. Esto significa que le damos demasiada prioridad a lo que es de
consecuencia inmediata, mientras que descontamos lo que vaya a pasar en el futuro.

Si se le pregunta a una persona hoy cuanto pagaria por recibir un billete de 100
pesos, les diria que 100 pesos, por supuesto. ;Pero qué pasaria si le preguntaran
a una persona cuanto pagaria por recibir un billete de 100 pesos en un afio? ;Qué
creen ustedes que les dirfa? Esperar para recibir esos 100 pesos lleva a la gente a
darle un valor de solo 40 pesos; asi de alto es el descuento que las personas hacen
al dinero en el horizonte de un afio. Cuando entrevistamos a los cuentahabientes
en México, nos dimos cuenta de que la predisposicion al presente también existe
muy claramente. Escuchamos, por ejemplo: “Yo creo que dificilmente una persona estd
pensando en el retiro, porque somos muy desidiosos; como que lo mds importante lo dejamos
de lado”. También escuchamos: “Desafortunadamente no, creo que nadie (que conozco) se
esté preparando para el retiro. No le dan mucha importancia a eso”.

El enfoque conductual nos ayuda a identificar las barreras que enfrenta el ahorro
para el retiro, como se puede apreciar en estas citas de entrevistas que realizamos
en México. A través de este entendimiento, nos podemos embarcar en un disefio de
productos y servicios que es mas adecuado a la condicién humana. La Figura N° 4
incluye nuestras recomendaciones de disefio de alto nivel para aumentar el ahorro
para el retiro en México.
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FIGURA N °4

RECOMENDACIONES DE DISENO PARA AUMENTAR EL AHORRO

fii i

()

Hacer el ahorro Hacer que el
para el retiro Hacer que el retiro ahorro para el
automatico vy sin se sienta palpable retiro sea visible
esfuerzo y comun
Disminuir el Establecer nuevos
sentimiento de habitos entre el Inscripcién atada

pérdida personal © en paquete

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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A LA PROVISION DE PENSIONES

A continuacién, un ejemplo del redisefio del estado de cuenta.

FIGURA N° 5

ESTADO DE CUENTA ACTUAL EN MEXICO
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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REDISENO DE ESTADO DE CUENTA EN MEXICO
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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A LA PROVISION DE PENSIONES

La Figura N°5 corresponde a la version original del estado de cuenta y la Figura
N° 6 es ejemplo de la propuesta del nuevo formato. El primer resultado importante
que identificamos durante el proceso de diagnostico es que mucha gente no esta
consciente del estado de salud de su retiro. Si uno no sabe que su cuenta estd en
mal estado, es poco probable que tome accién al respecto. Por lo tanto, uno de los
pilares del nuevo estado de cuenta es un termdémetro que indica especificamente el
estado de salud del retiro del cuentahabiente (ver Figura N°7). Después de que el
cuentahabiente este consciente de que debe ahorrar, la siguiente pregunta es cuando
debe comenzar a hacerlo.

FIGURA N° 7
ENTENDER POR QUE AHORRAR

TERMOMETRO DE TU AHORRO
La salud de tu ahorro depende de las acciones que hagas

Insuficiente Dabi Basico Sano

1
SALDO ACTUAL $1.234.567,00

TU PENSION MENSUAL F—
ESTIMADA SERIAZ | ¥ <V&

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Puesto que ahorrar para el retiro es muy facil de posponer, hemos incluido el
Grafico N° 3 que demuestra la importancia que tiene ahorrar desde ya. Las monedas
muestran que entre mas esperan para comenzar a ahorrar, mas dificil sera alcanzar
sus objetivos de ahorro para el retiro.
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GRAFICO N° 3
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

El siguiente elemento ayuda al cuentahabiente a determinar cuanto debe ahorrar;
esto puede ser complicado, incluso abrumador en la ausencia de reglas basicas. En
este elemento los cuentahabientes pueden ver opciones personalizadas de cuanto
querian gastar cada mes en el futuro y el monto de ahorro correspondiente para
alcanzar tal meta.

Puesto que muchas personas suponen, equivocadamente, que todos los vehiculos
de ahorro son similares, también incluimos comparaciones para demostrar
visualmente los beneficios de ahorrar mediante una AFORE, en relacién con otras
opciones de ahorro, como las cuentas de ahorro de corto plazo o el ahorro bajo el
colchén.

Finalmente, ya que sabemos que debemos crear enlaces entre la informacién y la
accién, agregamos un elemento clave al nuevo estado de cuenta, con acciones a
seguir muy claras (ver Figura N° 8). Especificamente, se agregd una lista de acciones
para llevar a cabo un plan de ahorro que puede ser una de las herramientas mas
poderosas para fomentar esta practica y evitar el abandono del ahorro.
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ION DE PENSIONES

FIGURA N° 8
CREAR UN PLAN CONCRETO

Para mejorar tu ahorro solo sigue estos 3 pasos

Identifica tu CURP para depositar tu aportaciin en tu Cuenta Individual

Crea un plan: Voy a aportar $ cada p do el J 3016
Elige tu forma de ahorro y haz tu primera aplortacién:

i | =
ool Domichiackn ESPACIO PARA OTRA FORMA
Rualirans HaZ QU WS SpOrTaclonds 5o transfioran DE APORTACIONDE
o la frecuanda y canthdad que desess de w bance a wi AFORE du manora regular LA AFORE
en cuslquiera de las suoursales detu AFORE, y smomisica llamande al 01 800 400 1000
T-Eleven, Teheaomm-Telegrafos, o ingresa al portal www.e-sarcomrm.

Tiendas Extray € K

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Con el objeto de facilitar este paso, precargamos los primeros elementos del plan
de ahorro para demostrarle al cuentahabiente que ya estd encaminado hacia un
mayor ahorro. Y dentro de unas semanas vamos a comenzar el plan piloto de una
intervencién para un nuevo estado de cuenta con mas de 100 mil cuentahabientes
en México (ver Figura N°9). Ahora sabemos que un cambio de comportamiento a
gran escala requiere de un enfoque integrado para que sea sostenible. Con este fin,
en los meses por venir, llevaremos a cabo cuatro pilotos més de otras intervenciones
en México. Consideramos que hay una gran oportunidad en América Latina para
tener un impacto positivo en los ahorros para el retiro, al emplear los hallazgos de
las ciencias del comportamiento.
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FIGURA N° 9
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Para mejorar tu ahorro solo sigue estos 3 pasos

Identifica tu CURP para depositar tu aportackn en tu Cuenta Individual

Crea un jplan: Voy aaportar _% cada empezando el / /2018
Elige tu forma de ahorro y haz tu primera aportacién:

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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DULCIDIO DE LA GUARDIA'

1 Dulcidio de la Guardia es actualmente Ministro de Economia y Finanzas de la Republica de
Panamd. Graduado de la Universidad del Estado de Florida, con un grado de administracion
de empresas, posee una maestria en administracion de empresas de la Universidad de Loyola,
New Orleans, y es Chartered Financial Analyst por el CFA Institute de Charlotsville, Virginia,
EE.UU. Ha sido miembro de la Junta de Directores de la Bolsa de Valores de Panami, ELECTRA
Noreste, PROGRESO y PROFUTURO AFP, primer banco del istmo S.A., HSBC Bank, Central
Latinoamericana de Valores, Corporacion Andina de Fomento y Camara Panamefia de los Mercados
de Capitales.
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Este articulo aborda los indicadores claves del desempefio econémico de Panama:
su desempenio fiscal; sus ventajas comparativas; hacia dénde vamos; y por dltimo,
algunas conclusiones.

Panama ha encabezado el crecimiento econémico de América Latina desde el afo
2004, con una expansién promedio del producto interno bruto (PIB) del 8% anual.
De acuerdo a la Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
en 2015 Panamd nuevamente lideré el crecimiento econémico de la region. El
desempleo abierto se situé en 3,8% de la poblacién econdmicamente activa; en
términos practicos, Panamé goza de pleno empleo. Cuando comparamos su nivel
de desempleo con el de sus pares en América Latina, este es claramente menor.

GRAFICO N° 1

CRECIMIENTO DE PANAMA VS CRECIMIENTO DEL PIB DE LATINOAMERICA, ULTIMOS
25 ANOS
(% DE CRECIMIENTO/ASA)

mgmpanamd  La Administracidn del Cansl de Auge de la onstruccidn . Aumento g2 o inversion
Fanamd translerido a Panamé i i del Godierno

= Latam

B F B B

"]

FUENTE: ELAC, INEC, CELSA Y BLOOMBERG.
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TABLA N° 1
TASA DE DESEMPLEO

Panama  Paraguay CostaRica México Brasil

3.8% B.0% 6.4% 4% 7.4%

FUENTE: ELAC, INEC, CELSA Y BLOOMBERG.

La fuerza laboral tuvo un incremento de 39.400 personas entre el afio 2014 y 2015,
para un total de 1 millén 734 mil personas.

GRAFICO N° 2

NUMERO DE PERSONAS OCUPADAS
2010 - 2015

1.643.260 1.695.361 1.734.772
1533722  1.393.671

[ . . I

2010 2011 2012 2013 2014 aug-2015

FUENTE: ELAC, INEC, CELSA Y BLOOMBERG.

Lainflacién, desde que llegar a sus niveles mas altos en los afios 2008 y 2009, ha estado
decreciendo continuamente y el afio pasado se situé en un 0,2%. Histéricamente, la
inflacion en Panam4, al ser una economia dolarizada, ha estado muy relacionada a
la inflacién norteamericana.
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GRAFICO N° 3

INFLACION (%)
2010 - 2015

Mundo

Economias Emergentes —&—Panama

5,8 5’5 5,6
3,5
3,3
2,6
0,2

2010 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTE: ELAC, INEC, CELSAY BLOOMBERG

Claramente, la disminucién de los precios del petréleo y de la energia -Panama es
un importador neto de energifa— ha tenido un importante impacto en la relacién de
los indicadores de precios, pero lo mas relevante es que esto se mantiene y, hasta el
mes de abril de este afio, la inflacién en Panama se situd en un 0,18%.

En resumen, Panam4 estd creciendo cerca de su potencial, con niveles de inflacién
muy controlados, lo cual es una de las metas del Gobierno; mantener la inflacién bajo
control ya que, como es sabido, la inflacién es un impuesto que pagan generalmente
los més vulnerables.

El afio pasado, el PIB del pais crecié un 5,8%; hubo una ligera disminucién en el
crecimiento en relacion al afio 2014, que fue de 6,2% (ver Gréfico N° 4). Nuevamente
lideramos el crecimiento de América Latina. Los sectores mas dindmicos de la
economia panamefia fueron: electricidad y agua, intermediacién financiera, sector
inmobiliario, construcciéon, mineria, transporte y telecomunicaciones (ver Tabla
N° 2). Por otro lado, los sectores menos dindmicos de la economia panamena fueron:
pesca y agricultura (pesca tuvo un decrecimiento), ganaderia y el sector primario
(que tuvo un leve crecimiento de 0,4%).
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GRAFICO N° 4

TASA DE CRECIMIENTO
2014 VS. 2015

6.2% 5,8%

2014 2015

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA Y CENSO Y FMI.

TABLA N° 2
LAS ACTIVIDADES QUE MAS CRECIERON

10.4 %

Intermediacion Financiera

8.1 %

Sector Inmobiliario

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA Y CENSO Y FMI.

La inversion extranjera directa en el afio 2015 llegé a records historicos, con 5.038
millones de balboas, o de ddlares; representa un incremento del 17% en relacién al
ano 2014.

329



DULCIDIO DE LA GUARDIA

w
o
o
0
o
w
)
<
(=]
z
w
o
w
[T
z
o
o

GRAFICO N° 5

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN PANAMA
2013 - 2015
(EN MILLONES DE US$)

&

s | >
o [
s

.943,2

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA Y CENSO Y FMI.

El Canal de Panama continda siendo uno de los pilares mas importantes del
crecimiento de la economia panamefa. El afio 2014, pasaron por él 340 millones
de toneladas de carga. Las contribuciones del Canal de Panama al Tesoro Nacional
representaron el 2,1% del PIB y esperamos que estas contribuciones crezcan a una
tasa compuesta del 11% entre el afio 2016 y 2019.
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GRAFICO N° 6

MOVIMIENTO TOTAL DE CONTENEDORES
(TEU?, MILLONES])

2015
2014
2013
2012
2011
2010

GRAFICO N° 7

MOVIMIENTO TOTAL DE CARGA
(TEU, MILLONES)

648 7
s70
>

2010 2011 2012 2013 2014 2015

N

Las siglas TEU (acronimo del término en inglés Twenty-foot Equivalent Unit, que significa Unidad
Equivalente a Veinte Pies) representa una unidad de medida de capacidad inexacta del transporte
maritimo (Buques portacontenedores y terminales portuarios para contenedores) expresada en
contenedores. Una TEU es la capacidad de carga de un contenedor normalizado de 20 pies (6,1 m),
una caja metdlica de tamaiio estandarizado que puede ser transferido ficilmente entre diferentes
formas de transporte tales como buques, trenes y camiones.
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GRAFICO N° 8

LOS CINCO PUERTOS MAS GRANDES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
(TEU, MILLONES)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

3,5 3,3 3,0
24 22
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FUENTE: AUTORIDAD MARITIMA DE PANAMA, ECLAC Y MARITIME AND LOGISTICS PROFILE OF LATIN AMERICA AND THE CARIBBEAN.

GRAFICO N° 9

PROYECCIONES DE CONTRIBUCIONES DE LA ACP
POST CONVENCION COLECTIVA 19 DE FEBRERO 2016
(EN MILLONES DE US$)

3,4% 2,3%
3,1% 2,3% 2,4%

LLLL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2,2% 2.1% 2.0%

1.030|1.070( 1,030 | 1,360 1,550 | 1,620

I Contribuciones ACP =o—Contribuciones ACP % PIB

FUENTE: AUTORIDAD DEL CANAL DE PANAMA, MEF Y LOGISTICS PERFORMANCE INDEX (WORLD BANK).
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El Canal se ha ampliado con nuevas esclusas que se inauguraran el 26 de junio
de 2016, lo que, claramente, va a continuar fortaleciendo la posicién panamefia
del hop logistico que estamos desarrollando en nuestro pais. Entre el afio 2007 y
2014, de acuerdo al informe Doing Business, elaborado por el Banco Mundial, la
competitividad del sector logistico panamefio pas6 desde la posicién 54 a la 45.

GRAFICO N° 10

EVOLUCION DE PANAMA EN EL INDICE DE DESEMPENO LOGISTICO
(1=MEJOR Y PAISES CALIFICADOS: 160)

2007 2010 2012 2014

@——W

FUENTE: AUTORIDAD DEL CANAL DE PANAMA, MEF Y LOGISTICS PERFORMANCE INDEX (WORLD BANKJ.

Otro de los sectores que ha estado teniendo muy buen desempefio es el turismo, que
sigue creciendo. El niimero de visitantes del afio pasado se situé en 2,3 millones;
tuvo un incremento del 10% en relacién al afio 2014. El gasto de los turistas también
contintia aumentando; tuvo un incremento del 12% en relacion al afo anterior.
El sector de la construccion mantiene un dinamismo importante; la cantidad de
metros cuadrados construidos, en relacion al afio 2014, tuvo un incremento de
2,1%. El consumo de energia y la venta de vehiculos automotores también tuvieron
desempeios importantes, en relacién al afio anterior.
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ABLA N° 3
LOS DATOS DE ALGUNAS VARIABLES ECONOMICAS COMPARANDO LOS ANOS 2014 Y
2015
_ Variacién
Indicador 2014 2015 AGa A8
Twriamp "mﬂ::"'ma:::s' 213 2.37 +10.9%
G"m::’ﬁm’“ 3,7219 4,199.7 127%
Construccién frea I':{;::ﬂ‘s:a T 4,288.8 4,382.9 $2.19%
Valor de los permisos
de construccion, miles 1,926.2 2,071.2 +71.5%
de balboas
cans:w::dneel:ga,en 7,838.0 8,396.2 +7.1%
e 60,306 64,735 V73%

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA Y CENSO.

Desempeno fiscal

La deuda publica, a finales del afio 2014, ascendié a US$20.221 millones. Esto
representa un incremento de US$1.990 millones, en relacion al afio anterior. Lo
mas importante es que la relacién deuda/PIB se ha mantenido estable (ver Gréfico
N° 11). La deuda neta, que se refiere a la deuda bruta menos los activos del fondo de
ahorro soberano que mantiene la Reptiblica de Panam4, se esta situando en un 37%
del PIB. La composicién de la deuda panamena, al ser una economia dolarizada, es
de 77% de deuda externa y 23% interna. El Gobierno de la Reptiblica de Panama,
desde la pasada administracion, ha estado haciendo un esfuerzo importante por
desarrollar el mercado doméstico de capitales, a través de procesos de subasta y de
notas y letras del Tesoro de la Reptblica de Panama para que sean adquiridos por
inversionistas domésticos. Continuaremos en este esfuerzo de seguir desarrollando
y apoyando el mercado de capitales nacional.
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DEUDA PUBLICA NETA/PIB
2005 - 2015
(EN MILLONES DE US$)

45%
40% 40% 19%

! ! ! ! ! ! 20,222
2005 2006 2009 2

2007 2008 010 2011 2012 2013 2014 2015

. Deuda Total i Deuda Neta/PIB

FUENTE: MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS, PANAMA.

En cuanto al déficit fiscal, en 2015 se situd en 2% del PIB, cumpliendo con la regla
fiscal panamefia. El mejor desempefio fiscal del afio pasado es producto de un
incremento del 3,9% de los ingresos del Estado, mientras que los gastos totales
aumentaron un 2,5%.
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GRAFICO N° 12

DEFICIT FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, AJUSTADO/ PIB (%)
2010-2015

2015

2014
2013

2012 1,5%

2011

I Déficit Fiscal SPNF [ ]

FUENTE: MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS (MEF), PANAMA.

GRAFICO N° 13

INGRESOS FISCALES/ PIB (%)
PANAMA VS. AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y G-8 2010-2013

L = m—————————— 324 m Panama
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memm Colombia
m Pert
Uruguay
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FUENTE: OCDE.

Los resultados del primer trimestre del afio 2016 son muy alentadores. Los ingresos
estdn creciendo a un ritmo del 15%, mientras que los gastos estdn creciendo a un
ritmo del 1%, lo cual —por lo menos el primer trimestre del afio— ha reducido el
déficit fiscal de manera importante, en relacién al afio anterior.
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Una de las prioridades del Gobierno es abrir espacio fiscal para aumentar el gasto
de capital, que se situé en 7,1% del PIB, posiblemente uno de los mas altos de
América Latina. Sin embargo, es importante destacar que el gasto operativo, o de
funcionamiento del Gobierno ha estado creciendo, por lo menos hasta el afio 2015
(ver Grafico N°14) a un ritmo mayor que el de los ingresos y, como parte de la
politica publica del Gobierno, estamos poniendo en practica algunas medidas, con
el objeto de limitar el crecimiento del gasto de funcionamiento, para no disminuir el
espacio que tenemos para gasto de capital.

GRAFICO N° 14

GASTOS DE FUNCIONAMIENTO DEL GOBIERNO CENTRAL
2010-2015

7.000 6.094

5.684

6.000
5.000
4.000

3.000

2.000
TCAC: 11%

1.000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTE: MEF, CEPAL Y OCDE.

En cuanto a las calificadoras de riesgo, Moody’s, Standard and Poor’s y Fitch han
confirmado la calificacién del grado de inversion con perspectiva estable de la
Reptblica de Panama. Las agencias ratifican el sélido crecimiento econémico, la
diversificaciéon de la economia y un moderado nivel de deuda como los factores
principales para afirmar la calificacién. Recientemente, Moody’s resalté que la
salida de Panama de la lista gris del Grupo de Accién Financiera Internacional
(GAFTI) era positiva para su calificacién de riesgo.
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FIGURA N° 1

CRONOLOGIA DE LA CLASIFICACION DE RIESGO
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FUENTE: MEF, PANAMA.

Panama fue incluido, en junio de 2014, antes de formar parte de la lista gris del Grupo
de Accién Financiera Internacional (GAFI). Para los que entramos al Gobierno estaba
claro que esa era una grave amenaza al sector financiero y a la economia panamefia,
por lo que trabajamos en forma apresurada con el sector privado y multiples
instituciones del Estado, con el objetivo de resolver las deficiencias que tenia la
normativa de las instituciones panamefias, en materia de la prevencién y el combate
contra el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo. En tiempo record,
logramos pasar cinco reformas a través del Congreso panamefo. Se implantaron
las regulaciones especificas para cada sector, se incluyé una enorme cantidad
nueva de actividades, en particular los llamados supuestos no financieros, para que
estuvieran obligados a cumplir con la normativa de la prevencién del lavado de
dinero, en particular, con conocer a su cliente y reportar transacciones sospechosas a
la Unidad de Analisis Financieros. Hoy, les puedo confirmar que todos los cambios
legales, reglamentarios e institucionales necesarios han sido aprobados y estan en
pleno vigor.

Producto de esto, en tiempo record, el Grupo Accién Financiera, en febrero de este
afio, reconocio el esfuerzo de Panama y lo sacé de la lista gris.
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El caso “papeles de Panama”

Los “papeles de Panama” le han hecho un dano a la reputacion de Panama. He
dicho publicamente que es importante separar los hechos de las publicaciones
periodisticas. De las 200 mil sociedades mencionadas en los “papeles de Panama”,
poco méds de un 20% (ver Grafico N°15) corresponde a sociedades incorporadas
en Panama. Cuando vemos los intermediarios que vendieron dichas sociedades,
ellos no estaban ubicados en Panama. Cuando vemos los bancos que utilizaron a los
vehiculos juridicos, no se incluye ninguno del sistema financiero panamefo.

GRAFICO N° 15

NUMERO DE SOCIEDADES POR PAIS

I sanamas Mecuz:

M eamsancuiis IBRITISHVIRGIN ISLANDS 7,000

M cosTarica Mcverus

I Hone KoNG M isLe oF Man 5000
JERSEY Wuaca 5,000

I nEvaoa NEW ZEALAND

.NIUE .m 4,000

Mrasackiamas [l savoa g 3,000

I SEYCHELLES SINGAPORE IE" 2,000
UNITED KINGDOM

WYOMING 7/ s 1,000

L) L] L
1960 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

FUENTE: INTERNATIONAL CONSORTIUM OF INVESTIGATIVE JOURNALISTS, ICIJ.
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FIGURA N° 2

LISTADO DE BANCOS MENCIONADOS

= ROTHSCHILD TRUST GUERNSEY LMITED [l 378

Luxemburgo LANDSBANKI LUXEMBOURG S.A. [ 404
.] LIMITEDSOCIETE GENERALE BANK &... [l 465
Francia COUTTS & CO. TRUSTEES (JERSEY) [N 487
Sike UBS AG (SUCC. RUE DU RHONE) [ 579
Reino Unido HSBC PRIVATE BANK (SUISSE) S.A. - 733
n HSBC PRIVATE BANK (MONACO) S.A. [ 778
Suiza CREDIT SUISSE CHANNEL ISLANDS... [N 918
: BANQUE J. SAFRA SARASIN -... IS 963
e, EXPERTA CORPORATE & TRUST.... [N 1659
FUENTE: ICIJ.

Quiero decir claramente que Panama es responsable de las sociedades que se
incorporan en nuestro pais y hemos tomado y estamos acciéon para corregir las
deficiencias que tengamos en el tema de transparencia. Sin embargo, este es
un problema global que afecta a muiltiples jurisdicciones; como se aprecia en los
graficos, se incluyen sociedades o vehiculos de mas de 21 jurisdicciones, y cada pais
debe tener su cuota de responsabilidad para asegurarse de que se cumpla con las
normativas de transparencia y de conocer a sus clientes.
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FIGURAN®° 3

NUMERO DE INTERMEDIARIOS POR PAIS
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FUENTE: ICIJ.

Aprovecho estos foros para recordarle al mundo qué es lo que ha hecho Panama
en el tema de transparencia. Nuestro pais tiene una de las redes de tratados
de intercambio de informacién fiscal mas amplias de América Latina. Hemos
negociado 30 tratados, de los cuales 25 estan vigentes. Mediante estos acuerdos
intercambiamos informacién en forma recurrente. Estamos negociando seis nuevos
tratados con: Austria, Bélgica, Alemania, Bahrein, Vietham y Colombia. El de
Colombia estd practicamente terminado. Ademads, hemos iniciado negociaciones
con tres jurisdicciones adicionales: Jap6n, India y Australia. Recientemente, pusimos
en préctica el Acuerdo Intergubernamental (IGA, por sus siglas en inglés) para la
implementacion de la Ley de Cumplimiento Fiscal en el Extranjero (FATCA, por
sus siglas en inglés). Asimismo, el afio pasado, el presidente de la Reptblica de
Panam4, en su comunicado a la Asamblea General de las Naciones Unidas, fue muy
claro al decir que Panama iba a sumarse a la iniciativa de intercambio automatico
de informacién en forma bilateral, a partir del afio 2018, en cumplimiento con el
Estandar de Reporte Comtin (CRS, por sus siglas en inglés).

Ventajas comparativas de Panama

Panama se beneficia de una posicion geografica tinica, la cual estd apalancada por
las siguientes ventajas comparativas:
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Primero, una economia basada en el dolar. Desde 1904, Panama cuenta con un
tratado monetario firmado con el gobierno de Estados Unidos para la utilizacién
del délar como moneda de curso legal en Panama. En segundo lugar, contamos con
un sistema financiero sélido, el segundo mds desarrollado en América Latina —de
acuerdo al Foro Econémico Mundial- y el ntimero 22 en el mundo; el Canal de
Panama, a través del cual pasa el 5% de la carga del comercio mundial; un parque
logistico con puertos en ambos océanos, conectados con una red de autopistas
y ferrocarriles para mover carga, y un centro aéreo muy competitivo con vuelos
diarios a mas de 30 paises, a 81 ciudades en América Latina y en Europa. Ademas,
tiene calificacion de grado de inversién con perspectiva estable desde el afio 2010;
ningtn sector de la economia representa mas del 20% del producto interno bruto y
no tendremos exposicién a materias primas hasta el afio 2018 6 2019.

Estas ventajas competitivas sumadas al buen desarrollo econémico y mas estabilidad
politica, han hecho que Panama sea escogida como sede de mas de 111 empresas
multinacionales para establecer sus sedes regionales.

Sin embargo, Panama también es la segunda economia mas competitiva de América
Latina, de acuerdo el Foro Econémico Mundial. En algunas areas hemos hecho
importantes avances como pais, en particular, en la calidad de la infraestructura
aérea y portuaria, en el sector logistico, facilidad para hacer negocios y eficiencia del
sistema financiero.

En otras dreas, Panamd ha tenido retrocesos o mejoras marginales, por ejemplo,
independencia del poder judicial, calidad de la educacién y sistemas de salud. Por
ley, todos los gobiernos tenemos que adoptar un plan estratégico de desarrollo,
y el de la administraciéon del presidente Varela estd enfocado en dos areas: darle
sostenibilidad a las areas en las cuales Panama ha hecho mejoras importantes
y revertir las tendencias negativas en las dreas en que ha desmejorado. Vamos a
referirnos primero a las dreas donde hemos desmejorado, donde tenemos retos
como pafs:

En materia judicial, la institucionalidad panamefia exhibe debilidades, lo cual
ha tenido impacto sobre el clima de negocios y también sobre la gobernabilidad
democratica. De acuerdo al Indice Global del Foro Econémico Mundial, Panam4
esta en la posicion 84 en materia de corrupcion y 119 en materia de independencia
del poder judicial.

El plan estratégico de Gobierno tiene como objetivo revertir estas tendencias y
mejorar los indices del sector de justicia. Para ello, solo en el afio 2016, el presupuesto
del Ministerio Ptblico y el érgano judicial se incrementé en un 20%. Ayer, el
presidente de la Reptiblica le confirmé al érgano judicial que van a tener todos los
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recursos que sean necesarios para la implantacién del sistema penal acusatorio que
reemplaza al antiguo sistema de juicios penales en Panama. Se han introducido
importantes reformas institucionales para la implementacién del sistema penal
acusatorio; la aprobacién de la carrera judicial por parte de la Asamblea Nacional
y la ley de quiebra, que busca la regularizacién de empresas y la modernizaciéon de
empresas que son salvables y que puedan ser generadoras de empleo.

En cuanto al sector educacion, el indice de competitividad global sittia a Panama en
el puesto 94 en calidad de locacién y 71 en capacidades técnicas. El plan estratégico
de Gobierno establece que se van a invertir mas de US$2.500 millones, con miras
a reforzar el sector educativo. Las acciones concretas son: aumentar la inversion
en infraestructura, mejorar la calidad de la ensefianza y proyectos de inversion en
educacién. Un proyecto concreto es Panama Bilingiie que esta en plena ejecucion,
con miras a ensefar a los maestros el idioma inglés, de forma que ellos puedan
ensenarlo a los muchachos de escuelas publicas. Se lanzé el desarrollo de los
institutos profesionales técnicos; en Panamé hay muy pocas alternativas una vez
que los muchachos terminan el colegio, su tinica opcién viable es la universidad, y
la intencién es replicar los institutos profesionales técnicos que existen en Singapur,
para darles alternativas técnicas a aquellos muchachos que no quieran acceder a la
universidad. Finalmente, en conjunto con las escuelas y el sector privado, hemos
implementado un proyecto llamado “Mi escuela primero”, que tiene como objetivo
el mantenimiento permanente de las escuelas ptblicas en nuestro pais.

En el sector salud, estamos en la posicién 76 del Foro Econémico Mundial, y el
quinquenio también tiene iniciativas importantes con miras a mejorar la calidad de
la educacién, en particular, mejorar los sistemas de agua potable y saneamiento, a
través de la ampliacién del proyecto de saneamiento de la bahia, la introduccion del
proyecto de saneamiento de las dreas de Panama Oeste, y el incremento en las redes
de agua potable y de aguas servidas.

En cuanto a las oportunidades en los sectores de infraestructura, el objetivo
del plan estratégico es darles sostenibilidad a los sistemas de transporte y a los
sistemas logisticos. El 33% de la inversién del plan estratégico se dedica a mejorar
la infraestructura en Panama. Algunos de los proyectos mds emblematicos son la
segunda linea del metro, que ya esta en construccién y el inicio de la tercera linea,
hacia el oeste de la ciudad, cuyo financiamiento fue confirmado el mes pasado
por el gobierno de Japon. Otro proyecto es la construccién de un cuarto puente
sobre el Canal de Panama. La principal ciudad de Panama en el 4rea atlantica es
la ciudad de Colon, ubicada en el extremo norte del Canal de Panama, la cual esta
siendo renovada para avanzar en la ampliacién de la red de transmisién de energia
eléctrica; este afio se completard la tercera linea y a inicios del préximo afio se
completard una cuarta linea de trasmisién y esperamos la interconexién eléctrica
con nuestro vecino, Colombia.
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¢Hacia donde vamos?

Muchos me preguntan: “Bueno, ;después de que se termine el Canal de Panama,
(cudles seran los pilares de crecimiento de nuestro pais?” Primero, el turismo.
Panamad se ha convertido, por multiples facilidades, en la capital de compras de
América Latina. Ha habido importantes inversiones por parte de grupos privados
en mejorar la infraestructura hotelera en nuestro pais. En segundo lugar, en el sector
minero hay una importante mina de cobre en pleno desarrollo que es propiedad de
la empresa First Quantum de Australia; tiene reservas de 50 mil millones de libras
de cobre, 12 millones de onzas de oro y 250 toneladas de molibdeno. Este proyecto
tiene una inversiéon de US$6 mil millones de dolares y debe estar completado
a mediados del afio 2018. Una vez que inicie operaciones, va a generar US$2 mil
millones en exportaciones anuales de materias primas. Por ahora Panama no tiene
exposicién a las materias primas, esto seria una diversificacion adicional de su
economia, haciéndola todavia més resistente a los choques externos. En cuanto al
sector de energia, la ampliaciéon del Canal ya esta dando inversiones importantes,
primero, por el grupo Chevron y Bopa, que estd ampliando la terminal de energia
liquida que ellos tienen actualmente en el lado atlantico del Canal de Panama, con
el objetivo de generar un hop de energia liquida para el trasbordo y movimiento
de hidrocarburos. El préximo 26 de mayo la empresa AS iniciara la construccién de
una terminal de gas natural con una planta de energia eléctrica, cuya inversion es
cercana a los mil millones de balboas, de délares. En el Canal, en el area atlantica de
Panamd, estd la construccion de una importante hidroeléctrica en el drea de Boca del
Toro, vecino a Costa Rica; una hidroeléctrica de 229 megavatios, con una inversién
que supera los mil millones de ddlares.

¢Hacia dénde vamos? De acuerdo al Fondo Monetario Internacional (FMI), Panama
seguird liderando el crecimiento econémico de la region en el afio 2016 y 2017,
con una expansiéon que supera el 6%. Esto es cinco veces mas que el promedio
de América Latina y alrededor de ocho veces mas que el crecimiento mundial
proyectado también por el FML
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GRAFICO N° 16

PANAMA PIB CRECIMIENTO VS COMPANEROS Y REGIONES
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FUENTE: FMI Y WORLD ECONOMIC OUTLOOK REPORT 2016.

Conclusiones

Primero, la diversificacién de la economia panamefia se ha convertido en una de
las fuerzas mas importantes que ha permitido darle resiliencia a nuestra economia.
Ningtin sector representa mas del 20% del PIB. Nosotros, como politica ptblica,
estamos enfocados en que esto se mantenga asi. Seguimos expandiéndonos a
un muy buen ritmo. La proyeccion del FMI y de la CEPAL es que el crecimiento
econdémico para este ano va ser del 6%. La inversién directa extranjera sigue
llegando a ritmos importantes, represent6 casi el 10% del PIB el afio pasado. Las
filtraciones periodisticas de los “papeles de Panama” claramente le han hecho un
dafio reputacional a nuestro pais. Lo que estamos haciendo en foros como este
es recordarle al mundo lo que hemos logrado en muy poco tiempo, desde que
tomamos posesion para mejorar las instituciones panamenas encargadas de la
prevencion del lavado de dinero y del combate al financiamiento del terrorismo,
esto es, fortalecer las instituciones, con miras a que nuestro pais no sea utilizado por
el crimen organizado para llevar a cabo sus actos delictivos.

Seguiremos con paso firme en la implementacién del plan estratégico de Gobierno.
Nuevamente, quiero reiterar que la administracién del presidente Juan Carlos
Varela estd comprometida en adoptar los marcos legales necesarios para crear un
pais mds competitivo y préspero dentro de la region.

345






[}
o
o
Ll
(&}
-
<<
(%]
<
o
o
<
=
[a

PALABRAS DE
CIERRE

Estimados amigos:

No tenemos sino palabras de mucho agradecimiento a nuestros amigos de
Panama y de Centroamérica que han organizado este seminario. En unos
minutos mas, muchos de nosotros iremos de vuelta a casa y dejaremos atras
la calidez y el carifio de nuestros amigos de Panama y Centroamérica, para
quienes no tenemos sino palabras de profundo agradecimiento.

Dejaremos atras ese carifio, pero nos llevaremos a nuestras casas las tareas y
lecciones que aqui hemos aprendido.

Creo que ha sido un seminario extraordinariamente fructifero. Dijimos al
comienzo que debiamos ver de qué manera cruzariamos las turbulencias que
existen hoy en la economia mundial; y cémo contrarrestar los factores que
conspiran contra la obtencién de una buena pensién. Durante este seminario
estudiamos los activos alternativos, el ahorro previsional voluntario, las
comunicaciones, los gobiernos corporativos y otras férmulas a través de las
cuales podriamos mejorar el desempefio de las administradoras de los sistemas
de pensiones y, en definitiva, mejorar las pensiones de los trabajadores.
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La tarea pendiente es mejorar la comprensién de todos estos temas, e insistir
también a quienes son nuestros reguladores, porque muchas de estas materias
requieren modificaciones a las normas que rigen nuestra actividad.

Quiero terminar estas palabras reiterando el agradecimiento a todos los
participantes de este seminario, a los expositores, a los miembros de FIAP y,
especialmente, a nuestros anfitriones, por la organizacion de este encuentro
que creo, sin lugar a dudas, y ustedes estaran de acuerdo conmigo, ha sido
todo un éxito.

Muchas gracias.

Guillermo Arthur
Presidente FIAP
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PUBLICACIONES ANTERIORES DE LA FIAP

Uno de los objetivos de nuestra Federacién es difundir las ventajas de los sistemas
de pensiones basados en el ahorro individual y apoyar a los gobiernos que desean
adoptarlos. Con este objeto, una de nuestras actividades recurrentes es la organizacién
de seminarios y mesas redondas. FIAP ha publicado catorce libros que resumen las
presentaciones realizadas en dichos seminarios, que estamos seguros han contribuido a
mejorar la literatura sobre estos temas, y que a continuacion pasamos a detallar:

“Regulacion de los Sistemas de Pensiones de Capitalizacion Individual: Visiones de
los Sectores Publico y Privado” (Seminario Lima-Perd, diciembre 2002). 12

Esta publicacion aborda aspectos como los desafios de los nuevos sistemas de
pensiones, los modelos y prioridades de supervision, la recaudacion de cotizaciones
y administracién de cuentas individuales, la cobertura, la regulacion y supervision en
materia de prestaciones, la formacion de precios en la industria previsional, la regulacion
y supervision de marketing y venta, y la regulacion y supervision de inversiones de
los fondos de pensiones. Dichos temas son tratados por los autores desde distintas
perspectivas, lo que contribuye a enriquecer el debate sobre el tema de las pensiones en
los paises que han llevado a cabo reformas previsionales, sobre todo en Ameérica Latina

1 Este libro es el tinico de la lista que no fue publicado por la FIAP, sino por la Oficina Internacional
del Trabajo (OIT). Sin embargo, se coloca en la lista debido a que el seminario a partir del cual se
confecciond el mismo, fue organizado en conjunto por la Asociacién Internacional de Organismos de
Supervision de Fondos de Pensiones (AIOS) y la FIAP.

2 Este libro no estd disponible en versién electronica en el sitio web de la FIAP.
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“Resultados y Desafios de las Reformas a las Pensiones” (Seminario Cancin-Meéxico,
mayo 2003).

En este libro se analizan los resultados de los nuevos sistemas previsionales, tanto en
América Latina como en Europa Central y del Este, desde la perspectiva de su aporte
al mejoramiento de las pensiones y de su contribucién al crecimiento y desarrollo
econdmico de los paises. Para ello, se revisan las tasas de retorno de las inversiones de los
recursos previsionales y se cotejan con el crecimiento de los salarios de los trabajadores.
Asimismo, se calcula el impacto de las reformas en el ahorro y la inversion, para asi
tratar de medir el aporte que significan al desarrollo econémico del pais. También se
analizan cudles son los principales desafios en materia previsional para la industria, los
reguladores y el sistema politico.

“La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas”
(Seminario Kiev-Ucrania, mayo 2004).

Este libro resume las experiencias de reformas previsionales en los paises de Europa
Central y del Este, tales como Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Kazajstdn y Kosovo.
Ademds, se presentan las principales perspectivas de reformas en Eslovaquia y
Macedonia. Todos estos paises tienen como denominador comtin que poseen sistemas
de capitalizacién individual en expansién. El libro sigue con un analisis de los desafios
para la implementacién de reformas, en cuanto a la regulacién y supervision de los
fondos de pensiones, y en cuanto al impacto fiscal y econémico de ellas. El libro culmina
con un estudio de las condiciones necesarias para que las reformas sean exitosas.

“Inversion de los Fondos de Pensiones” (Seminario Lima-Perd, noviembre 2004).

Este libro contiene un diagndstico de la regulacién de inversiones de los fondos
de pensiones en América Latina. En él se analizan los perfeccionamientos a dicha
regulacién, abordando de manera especial el caso del sistema de multifondos en Chile,
México y Perti. Asimismo, se profundiza en el desarrollo de los mercados de capitales
y se analizan los riesgos politicos de la inversiéon de los fondos de pensiones en la
region. Entre las conclusiones mas importantes, que se extraen de los temas sefalados,
destaca el rol de la rentabilidad de las inversiones como determinante en la mejora de
las pensiones y la necesidad de una mayor diversificacion, incluyendo la inversion en
el exterior.

“El Fortalecimiento de los Nuevos Sistemas Previsionales: El Rol de cada Pilar en la
Solucion del Problema de las Pensiones” (Seminario Cartagena de Indias-Colombia,

mayo 2005).

Esta publicacién analiza las reformas a los sistemas previsionales que han incorporado

351



en su segundo pilar sistemas de capitalizacién individual obligatorios, como una
respuesta a las criticas y observaciones que se le formulan, asi como un anélisis sobre
los perfeccionamientos futuros. Se destaca el rol de cada pilar dentro del sistema de
seguridad social, se profundiza en la estructura de los programas del primer pilar en
América Latina, se revisan los temas clave de los programas de contribucién obligatoria
del segundo pilar, y se describe cudl ha sido la experiencia en materia de ahorro
previsional voluntario (tercer pilar). Una de las conclusiones mas relevantes que surgen
de la discusién, es que las criticas que se realizan a los sistemas de ahorro individual
de caracter obligatorio incluyen aspectos que, si bien son parte de la seguridad social,
no son responsabilidad de los sistemas contributivos, como es el caso de la cobertura.
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“Perspectivas en la Inversion de los Fondos de Pensiones” (Seminario Santiago-
Chile, mayo 2006).

En este libro se discuten cudles son las mejores alternativas de inversion para los fondos
de pensiones. Los hechos demuestran que un 1% de rentabilidad adicional a lo largo
de la vida laboral de un afiliado de una administradora de fondos de pensiones, puede
traducirse en una pensién un 30% mas alta. Para corroborarlo, en esta publicacién
se analizan en profundidad temas como el desempeio histérico de los fondos de
pensiones en América Latina, la regulacion y el control de los riesgos de inversién, los
portafolios 6ptimos para los fondos previsionales, las caracteristicas de los sistemas
de multifondos, las estrategias para la diversificacién internacional de los fondos de
pensiones, el impacto financiero que se produce en la etapa cercana a la edad de retiro y
la importancia del gobierno corporativo en los fondos de pensiones.

“Sistemas de Capitalizacion: Su Aporte a la Solucion del Problema de las Pensiones”
(Seminario Varna-Bulgaria, mayo-junio 2007).

En este libro se ve, en primer término, la economia politica de las reformas de pensiones,
tomando en cuenta la experiencia de los paises de Europa Central y del Este y también
la reforma de pensiones en Bulgaria y México. En segundo término, se analiza cuales
han sido los resultados de las reformas de pensiones para los trabajadores, separando
los efectos sobre el mercado laboral y la redistribucion de los ingresos. A su vez, se
analiza el funcionamiento del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) en el caso
chileno. En tercer lugar, se muestra como estructurar un sistema multiplicar efectivo a
la Iuz de la nueva reforma previsional chilena, la relacién ptblico-privada en la reforma
de pensiones, las alternativas de disefio para programas de pensiones no contributivas
(pensiones sociales), y los efectos fiscales de la reforma previsional en Chile. Un
cuarto conjunto de temas analizados tiene que ver con las politicas y estrategias de
inversion de los fondos de pensiones, las experiencias y tendencias con los sistemas
de multifondos, y la regulacién y monitoreo del riesgo de inversion en los sistemas
obligatorios de contribucién definida. Por tltimo, el libro culmina con distintas miradas
a las perspectivas de las reformas de pensiones en Europa.
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“El Futuro de las Pensiones: Desarrollo de los Programas de Capitalizacion
Individual” (Seminario Lima-Perd, mayo 2008).

En este libro se analiza el desempefio de los nuevos sistemas de pensiones en América
Latina y Europa Central y del Este, se conoce el avance de las reformas en paises que
recién han comenzado a implementarlas o estan por hacerlo en un futuro préximo,
y se identifican las mejores practicas para mejorar el disefio de las regulaciones de
los programas de capitalizacion individual. Se analizan los temas referidos a las
lecciones de las reformas, la regulacién de inversiones, los modelos de supervision, la
cobertura, las modalidades de pension, la gestion del negocio, y el seguro de invalidez
y sobrevivencia para los casos de Argentina, Chile y México. Asimismo, se discuten las
reformas previsionales de China, Reino Unido, Rumania y Nueva Zelanda. También se
analiza el futuro de las pensiones en el Pert, tocando los temas de la cobertura, la calidad
de la proteccién social, el mercado de capitales, y la vision del supervisor. Finalmente,
el libro culmina con una discusién sobre si ha ganado la batalla de la opinion publica en
cuanto a las reforma a las pensiones.

“Inversiones y Pensiones en los Sistemas de Capitalizacion” (Seminario Varsovia-
Polonia, mayo 2009).

Este libro se encuentra dividido en nueve capitulos. Los primeros cuatro capitulos
estan referidos a los temas relacionados con la etapa de acumulacién de las pensiones.
En tanto, los restantes cinco capitulos muestran los temas propios de la etapa de
desacumulacion. El capitulo inicial del libro atafie al desempefio de las inversiones de
los fondos de pensiones. En el segundo capitulo se indaga cuél es el nivel de riesgo
financiero que un sistema de capitalizacion puede aceptar, mostrando la perspectiva
del riesgo durante el ciclo de vida en el contexto de las pensiones. El tercer capitulo
muestra la estrecha relacién entre los ciclos econémicos y los fondos de pensiones. El
cuarto capitulo muestra cudles son las tendencias actuales en las inversiones de los
fondos de pensiones, presentando las visiones de tres destacados expositores para
el caso de la inversion en infraestructura, las inversiones tematicas y los fondos de
inversién cotizados (Exchange Traded Funds — ETF), respectivamente. Entrando ya
a lo que es la etapa de desacumulacion de pensiones, el quinto capitulo esta referido
exclusivamente a tratar de dilucidar cudles son las modalidades de pension 6ptimas
en un sistema previsional obligatorio. El sexto capitulo analiza el mercado de Rentas
Vitalicias y Retiros Programados, tanto bajo una éptica comercial como descriptiva.
El séptimo capitulo retine temas de vital importancia para el adecuado desarrollo del
mercado de las pensiones: las claves para el éxito del mercado de Rentas Vitalicias, los
desafios involucrados en la seleccién de productos en la fase de desacumulacién y una
explicacion sobre por qué los sistemas de pensiones capitalizados serdn mas capaces de
enfrentar los desafios demograficos que los sistemas de reparto. El pendltimo capitulo
esta referido a las perspectivas del sistema polaco de pensiones. Por tltimo, el libro
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culmina con el noveno capitulo, donde se revisa el futuro de los fondos de pensiones
obligatorios en Europa y otras latitudes, describiendo las implicancias de la crisis
financiera para los fondos de pensiones privados, comentando las lecciones derivadas
de la crisis para los sistemas de pensiones de capitalizacién, y sefialando los desafios de
mediano plazo para reformar los fondos de pensiones obligatorios en Europa y en otros
paises industriales.

o
<
w
<
3
w
=}
n
L
[
=]
x
i
=
z
<
n
it}
z
=]
(5]
<<
=)
i
m
>
o

“Desarrollando el Potencial de los Sistemas de Capitalizacion” (Seminario Vifia del
Mar-Chile, mayo 2010).

Esta publicacién entrega al lector diversos trabajos que intentan identificar medios e
instrumentos a través de los cuales las administradoras de fondos de pensiones pueden
extender la contribucién que hacen a la solucién del problema de las pensiones y, en
términos més generales, a mejorar la calidad de la proteccién social de la poblacién. Al
inicio del libro, se destacan las conferencias presentadas por renombrados académicos y
autoridades, quienes desarrollan, al igual que los expositores convocados, los temas del
seminario, con un enfoque practico y objetivo, orientado a destacar las caracteristicas y
resultados concretos de politicas, productos y modelos de organizacion y gestion, que
puedan servir como referencia a las empresas administradoras y a los reguladores para
innovar y mejorar sus propios procesos y regulaciones.

El libro esta dividido en tres partes. La primera parte, ;Cémo Extender la Cobertura de
los Programas de Capitalizacién Individual?, explora distintas formas a través de las
cuales los programas de capitalizacion puedan extender su cobertura a sectores de la
poblacién que hoy no estan haciendo ahorro previsional. La segunda parte, “Nuevos
Productos”, explora formas a través de las cuales la industria de pensiones podria
aprovechar su experiencia y capacidad para atender otras necesidades de proteccién
previsional de la poblacion. La tercera parte, “En Biisqueda de la Excelencia”, se
divide en tres capitulos. El primero, “Informacién y Educacién Previsional”, analiza
el rol que juega la educacién financiera en el contexto de los sistemas de pensiones
de contribuciones definidas, desde el punto de vista de la industria y las entidades
de supervisién. El segundo, “Ideas para Mejorar la Eficiencia Operativa”, analiza las
alternativas de organizacién y procesos que permiten mejorar la gestion operativa y la
eficiencia de la industria. Finalmente, el tercer capitulo, “Ideas para aumentar el impacto
de las inversiones en las economias locales”, analiza las alternativas de inversion que
tiene los fondos de pensiones, en vivienda, infraestructura y en microempresas.




PUBLICACIONES ANTERIORES DE LA FIAP

“Avanzando en el Fortalecimiento y la Consolidacion de los Sistemas de
Capitalizacion Individual” (Seminario Punta Cana-Repiiblica Dominicana, mayo
2011).

Este libro entrega al lector diversos trabajos que analizan distintos temas relativos a las
inversiones de los fondos de pensiones (mejores practicas en el disefio de la normativa
de inversiones; impacto de los fondos de pensiones en el desarrollo de proyectos de
infraestructura y en la titularizacién de activos) y a los beneficios otorgados en la
etapa de desacumulacién (modalidades de pensién, ventajas y desventajas; tasas
de reemplazo y suficiencia de contribuciones), y también presenta experiencias y
propuestas que permiten continuar avanzando en el fortalecimiento y la consolidacién
de los Sistemas de Capitalizacién Individual, tras la crisis financiera mundial de los
dltimos anos. Adicionalmente, el libro analiza, desde el punto de vista de la industria
y los organismos internacionales, el tema de la deuda ptblica implicita y explicita que
generan los sistemas de pensiones, su contabilizacién y el impacto, que tienen en la
creacién y desarrollo de los programas de capitalizacion individual, a la luz de los
hechos recientes, registrados en Europa Central y del Este.

“Oportunidades y Desafios de los Sistemas de Capitalizacion Individual en un
Mundo Globalizado” (Seminario Canciin-México, mayo-junio 2012).

Esta publicaciéon examina las oportunidades y desafios que las autoridades y
administradoras enfrentan para estimular el desarrollo y estabilidad de los programas de
pensiones de capitalizacién individual y la obtencién de adecuadas tasas de reemplazo,
en un mundo globalizado, con mercados financieros mas volatiles, mercados laborales
imperfectos y consumidores més exigentes.

El libro se divide en tres partes. En la primera parte se analizan los ambitos de
responsabilidad y limites que debieran tener los fondos de pensiones en el desempefio e
informacién publica de las empresas en las cuales invierten los recursos que administran,
y cémo éstos pueden contribuir al desarrollo de los gobiernos corporativos de dichas
empresas. En la segunda parte se evalta la suficiencia y consistencia del disefio y las
caracteristicas de los programas de capitalizacién individual, especialmente las tasas de
cotizacién y las edades de pension, con los objetivos de tasas de reemplazo que se esperan
de dichos programas, dadas las condiciones del mercado laboral y las tendencias en las
expectativas de vida. Adicionalmente, en esta segunda parte se aborda la contribucién
que pueden efectuar los planes de ahorro previsional voluntario al financiamiento de
las pensiones y el cumplimiento de los objetivos definidos. Finalmente, en la tercera y
dltima parte se analizan las condiciones basicas para asegurar la estabilidad y desarrollo
de los sistemas de pensiones de capitalizacion individual, y las oportunidades y desafios
que se enfrentan para mejorar su imagen publica y fortalecer la relacion con los afiliados,
en un mundo globalizado donde los consumidores se han vuelto més exigentes.
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"El Ahorro Individual: Mejores Pensiones y Mds Desarrollo Econdmico”(Seminario
Cartagena de Indias-Colombia, abril 2013).
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Estelibroparte porentregarallector unanalisis delaslecciones delarecesion internacional
para el manejo del riesgo y la inversién de portafolios. Posteriormente muestra las
reformas de pensiones recientemente realizadas y las tendencias que se visualizan en los
sistemas de pensiones, especialmente en los programas de capitalizacién individual, asi
como también el impacto de las mismas y las tendencias que éstas pueden tener sobre la
eficiencia en el funcionamiento de los programas de capitalizacién y su consistencia con
los principios fundamentales en que estos programas se sustentan.

El libro, ademas, analiza los desafios mas significativos que tienen los sistemas de
pensiones para lograr el objetivo de proveer adecuadas pensiones a sus afiliados en el
largo plazo, indicando los aspectos de disefio y operacién en que debieran efectuarse
cambios para que los programas de capitalizacion individual cumplan el objetivo de
proveer adecuadas pensiones, asi como también las limitantes que se enfrentan por
deficiencias en el funcionamiento de otros mercados relacionados.

Demodo destacado, el libro esboza el circulo virtuoso entre el desarrollo de los programas
de capitalizacién individual y el desarrollo econémico de los paises. Y finalmente,
se explica la interdependencia entre el mercado laboral y el sistema de pensiones, y
las experiencias, lecciones y recomendaciones que surgen para la implementacién de
politicas ptblicas en materia laboral y previsional.

“Fortaleciendo los Cimientos del Sistema de Capitalizacion Individual para Asegurar
su Sostenibilidad” (Seminario Cusco-Perii, mayo 2014).

Este libro entrega al lector diversos trabajos, los cuales, basados en el principio de la
libertad econémica y el ahorro individual, identifican los mecanismos que permiten
hacer més sélidos los pilares fundamentales sobre los que reposa la sostenibilidad del
sistema de capitalizacién individual. El libro revisa los siguientes temas: (i) Ampliacién
de la cobertura y promocién del ahorro previsional; (ii) Rentabilidad y manejo de
riesgos; (iii) Eficiencia, competencia y costos de administracién; (iv) El tipo y la calidad
de las pensiones en los Sistemas de Capitalizacion Individual; (v) Gobierno corporativo,
transparencia y relaciones con los afiliados y pensionistas; y (vi) Coexistencia de
sistemas de pensiones contributivos alternativos. El libro, ademas, en su inicio, muestra
el trabajo presentado por el connotado Economista Herando de Soto, en torno al tema
"Ahorro Individual y Libertad Econémica". Al finalizar el libro se destaca de manera
importante la presentacién del trabajo de Thomas Sargent, destacado economista y
Premio Nobel de Economia 2011.




PUBLICACIONES ANTERIORES DE LA FIAP

“Los Sistemas de Pensiones Multipilares: Invirtiendo en el Futuro” (Seminario
Montevideo, Uruguay, septiembre 2015).

Este libro analiza las lecciones y recomendaciones que surgen de las experiencias con
sistemas multipilares de pensiones en distintos paises, incluyendo el denominado
cuarto pilar, y discute propuestas para aumentar la rentabilidad y seguridad esperada
de las inversiones en el largo plazo y los montos de pensién que los afiliados pueden
obtener. El libro cuenta con 7 capitulos: (i) Esquemas de pensiones multipilares, donde
se muestran las tendencias en los paises de la OCDE y qué medidas se pueden adoptar
para fortalecer los sistemas de pensiones de muiltiples pilares; (ii) Mejoras en las
pensiones y reduccién de los riesgos, donde se analiza, entre otros temas, el rol que
puede jugar un “seguro de longevidad” para el mejoramiento de las pensiones; (iii)
Fomentando los pilares de ahorro previsional voluntario; (iv) Inversiones alternativas
como mecanismo para aumentar la rentabilidad; (v) Comunicacién con los afiliados y
educacion financiera; (vi) Integracién financiera en la Alianza del Pacifico, el caso de
los fondos de pensiones; y (vii) La visién del regulador. Al finalizar el libro se destaca
de manera importante la presentacién del trabajo de Moshe A. Milevsky, destacado
profesor en la Escuela de Negocios Schulich de la Universidad de York y Director
Ejecutivo del Centro IFID, Toronto, Canada.

Para su informacién estas publicaciones se encuentran disponibles, en versién
electrénica, en el sitio Web de la FIAP www.fiapinternacional.org, en la seccién
“Publicaciones/Libros”. Ejemplares de estas publicaciones pueden ser solicitados al
e-mail: flap@fiap.cl
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La Federacion Internacional de
Administradoras de Fondos de Pensiones,
FIAP, fue creada en mayo del aho 1996. La
personeria juridica de esta organizacion
internacional fue otorgada en la ciudad de
Montevideo, el 29 de junio del 2004,
mediante el Decreto Supremo N° 801,
emitido por el Ministerio de Educacion y
Cultura de Uruguay. Actualmente tiene
dieciocho “socios plenos” en quince paises,

y catorce “socios colaboradores”.

Los “socios plenos” corresponden a las
asociaciones, federaciones, camaras u otras
instituciones que representen los intereses
de la industria de pensiones en el pais
respectivo. De esta forma, estan
representados en la FIAP los siguientes
paises: Bolivia, Colombia, Costa Rica,
Curacao, Chile, El Salvador, Espafia,
Honduras, Kazajstan, México, Panama,
Pert, Republica Dominicana, Ucrania y

Uruguay.



PAISES CON REFORMA (1)

AMERICA LATINA ASIA Y EL
cuRoPA s AFioA

Chile 1881 Armenia (**) 2018 (2) Australia 1892 Nigeria 2005
Pert 1993 Polonia (3) 1999 Kazajstan 1998 Ghana (**)
Colombia 1994 Suecia 1989 Hong-Kong 2000 Egipto (***)
Uruguay 1996 Letonia 2001 China 1997 Malawi (**)
México 1997 Bulgaria 2002  India (*) 2004
El Salvador 1998 Croacia 2002  Brunei 2010
Costa Rica 2000 Estonia 2002
Panama (*) 2002 Kosovo 2002
Republica Dominicana 2003  Federacién Rusa 2003
Brasil (*) 2013 Lituania 2004
Henduras 2016 Eslovaquia 2005
Curagao (™) Macedonia 2006

Rumania 2008

Reino Unido 2012

Republica Checa (**)

Ucrania (**)

El afio indicado corresponde en cada caso al inicio de operaciones del sistema de pensiones de capitalizacion
individual obligatorio.

(1) Informacion actualizada a octubre de 2016,

(2) Armenia: Este programa fue aprobado en el 2014, pero debido a una serie de revisiones legales, su puesta en
marcha ha sido postergada. Régimen entrara en vigor desde el 1 de julio de 2018.

(3) Polonia: el 1 de febrero de 2014 entré en vigor una refarma de pensiones que, entre otras medidas: (i) hace
voluntaria |a afiliacion al pilar de capitalizacion individual, para los nuevos entrantes al mercado laboral; y (ii) permite
que los actuales afiliados al pilar de capitalizacion individual desafiliarse de éste, de modo de cotizar salo al pilar
publico de reparto.

(*) Reforma para empleados del sector pliblico.

(**) Reforma aprobada, pero aun no implementada.

(™) Reforma propuesta, aun no aprobada ni implementada.
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