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Buenos días, sus excelencias, ministros y viceministros de Estado, honorable 
señor Guillermo Arthur, presidente de FIAP, honorable señor Juan Pastor, 
gerente general de PROGRESO S.A  y presidente del comité de organización 
de este seminario internacional, honorable señor Felipe Larraín, doctor en 
economía de la Universidad de Harvard, y ex Ministro de Hacienda, y director 
del Centro Latinoamericano de Políticas Económicas y Sociales, autoridades 
nacionales, señores conferencistas de este seminario internacional FIAP, 
invitados especiales, señores de los medios de comunicación social, damas y 
caballeros.

Me siento muy complacido de participar en este evento, que congrega a más 
de 140 representantes de empresas dedicadas a la administración de fondos 
de pensión y cesantía de diversas partes del mundo. Debo agradecer a los 
organizadores por haber escogido a Panamá como sede de este XIV seminario 
internacional de la FIAP; les doy la más cordial bienvenida a nuestro país, y 
espero que su estancia sea provechosa y puedan disfrutar de lo que Panamá 
ofrece a sus visitantes.

PALABrAs AL 
InAUGUrAr eL 
seMInArIO 
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Sé que los temas escogidos para la discusión y la calidad de los expositores 
son garantía 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 cesantías.

El mercado de fondo de pensión en Panamá comenzó funcionar desde el año 
1993, cuando se aprobó la ley 10 de ese año, con la cual se establecieron los 
incentivos para la formación de fondos para jubilados, pensionados, pensiones 
y otros beneficios. En estos últimos 20 años, estos fondos y su administración se 
han fortalecido, y hoy cuentan con más de 1.100 millones de dólares en fondos 
provisionales, pensiones, cesantías 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 sostendrán ustedes 
en estos dos días de conversaciones, en los que se analizarán temas relacionados 
con las inversiones alternativas, el impacto que tiene la tendencia demográfica 
de nuestros países 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 años se van esfumando.

El gobierno del Presidente Juan Carlos Varela, está comprometido con la 
transparencia  y la rendición de cuentas, El fortalecimiento del Estado de derecho 
y la seguridad jurídica, el respeto a los derechos humanos  y la protección del 
medioambiente, que utiliza el diálogo como principal herramienta para construir 
consensos que garanticen la paz social, la gobernabilidad democrática y las 
condiciones que necesita el sector privado para seguir generando crecimiento 
económico y empleos bien remunerados para nuestro país y para la región.

Tenemos una economía pujante y robusta con el mejor crecimiento de la región, 
es 6 veces mayor, sostenido y estable que nos coloca como líderes regionales. 
Ese crecimiento sostenible generó  mayor confianza en el capital, lo que se 
reflejó en el 2015 en un incremento de un 17% de la inversión extranjera en 
nuestro país en relación al año 2014. Comprometidos con esa visión, hemos 
trabajado incansablemente para recuperar la imagen internacional de Panamá 
para que el sector privado y las inversiones sigan creciendo en nuestro país, de 
forma que podamos alcanzar y superar nuestras proyecciones de crecimiento 
económico, en momentos en que las principales economías del mundo viven 
tiempos muy difíciles.
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Proteger nuestro centro financiero internacional del crimen organizado es una 
meta de Estado muy importante para Panamá. Por esta razón, emprendimos 
una serie de acciones para cumplir con los más altos estándares en materia de 
prevención de lavado de activos y de financiamiento del terrorismo, lo que 
en febrero de este  año nos permitió salir de la lista gris del grupo de acción 
financiera, GAFI, compromiso que seguimos trabajando hoy con la OCDE.

Este es un año muy importante para Panamá como centro logístico, financiero y 
de conectividad aérea al servicio de la región y el mundo, pues el próximo 26 de 
junio inauguramos la ampliación del canal de Panamá, un evento histórico que 
marcará un antes y un después en la manera como nuestra región interactúa 
económicamente con otras regiones del mundo. Por ello la presencia de ustedes 
aquí es importante, pues tendrán la oportunidad de ver cómo nuestro país y 
su gente trabajan día a día para contribuir al desarrollo nacional y en favor del 
comercio marítimo internacional.

Les reitero nuestra más cordial bienvenida a Panamá, y les deseo una estadía 
placentera y un productivo seminario.

Sin más preámbulos, declaro inaugurado el XIV Seminario Internacional de la 
FIAP.     
 
Muchas gracias. 
 

Álvaro Alemán
Ministro de la Presidencia de la República de Panamá

ÁLvaro aLemÁn
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PALABrAs AL 
InAUGUrAr eL 
seMInArIO 
Señor Ministro de la Presidencia, don Álvaro Alemán, señores presidentes de 
las asociaciones de fondos de pensiones de Panamá, 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 acompañan en este 
encuentro.

Durante este seminario, nosotros queremos continuar dando un impulso que 
junto con nuestros asociados hemos venido dando en el último 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 misión.
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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 
función.

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

¿Cómo no va a conspirar en contra de una buena pensión los cambios 
demográficos que han venido ocurriendo durante los últimos años en el 
mundo?

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

Desde que se iniciaron los sistemas de pensiones de capitalización individual 
en el caso de Chile en los años 80, las expectativas de vida han aumentado 
en un 30%. Y todo esto se ha enfrentado sin ningún cambio paramétrico; sin 
cambio en la tasa de cotización, sin cambio en las edades de jubilación. Y hemos 
tenido que financiar periodos mucho más largos de jubilación.

¿Cómo no va a conspirar también en contra de la obtención de una buena 
pensión los cambios que se han registrado en las tasas de interés? En los años 
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 acumulación como la etapa de 
desacumulación, a través de la cual convertimos nuestro ahorro en pensión. Y 
debemos tener presente que cada punto que baja la tasa de interés, significa un 
20%  menos de pensión.

La rentabilidad, que en Latinoamérica ha sido históricamente 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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guiLLermo arthur 

nos superan y están 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 obtención de una buena pensión. Por lo tanto, frente a ella 
tenemos dos alternativas: o somos indiferentes o redoblamos nuestro esfuerzo 
buscando cuáles son los mecanismos más 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 día en este 
seminario.

¿Y cómo lo vamos a hacer? En primer término, insistiendo en la necesidad 
de tener mecanismos de indexación  automática en distintos parámetros que 
permitan enfrentar las dificultades políticas que existen para ajustar tales 
parámetros frente a los cambios demográficos que existen en el mundo.

Enseguida, vamos a estudiar los activos alternativos, que ya lo venimos 
haciendo desde hace bastante tiempo. Recordarán ustedes el seminario del año 
pasado que tuvo lugar en Montevideo, en que ya estudiamos con detención 
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 más ilíquidos, y que por lo tanto, 
para inversionistas de largo plazo, les ofrecen un premio por liquidez. Ofrecen 
una mayor diversificación para nuestras inversiones y nos dan una mayor 
visibilidad y nos ofrecen un mejor impacto en la economía real.

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

Otra herramienta a través de la cual nosotros queremos hacer frente a las 
turbulencias a las cuales me referí, es el ahorro previsional voluntario. 
Está claro que la fuente de financiamiento de la pensión 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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masificación de tal ahorro, es muy importante desarrollar el ahorro previsional 
voluntario colectivo.

Los volúmenes 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 fenómeno, 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 países en términos 
de enrolamiento automático, de matching y otras experiencias que todavía 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 integración financiera.

Los países han trabajado y han avanzado en el desarrollo de sus mercados de 
capitales, pero con una óptica muy local. No tienen el tamaño ni el número de 
participantes ni la profundidad financiera ni los activos bajo administración 
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 más cercano a los empresarios y a los inversionistas, más 
atractivo para ellos, y adaptados a las necesidades de la región, y con economías 
de escala y costos atractivos, debemos marchar hacia una integración regional, 
y los fondos de pensiones queremos participar en ello.

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

Es cierto que cuando se habla de diversificación de las inversiones, lo importante 
es que sea una diversificación lo más amplia posible, y no focalizada en una 
región. Sin embargo, al remover estos obstáculos, nosotros vamos a permitir 
la inversión en una región que tiene muchas ventajas, porque es una región 
que conocemos mejor, en que están 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 prácticas en materia 
de gobiernos corporativos. Las buenas prácticas 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 prácticas, 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 más 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 prácticas en materia de gobiernos 
corporativos, regulando aspectos tales como el uso de la información 
privilegiada, las transacciones entre partes relacionadas, y otros conflictos de 
interés.

Hay un estudio que se hizo en Chile por la Universidad Católica, 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 inversión 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 único criterio en la inversión 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 día 
de mañana podrían 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 educación 
previsional, porque sería estéril todo nuestro trabajo, sino vamos acompañados 
de  un convencimiento por parte de nuestros afiliados. Ya lo veíamos en 
seminarios anteriores, de que es muy difícil poder hacer educación previsional 
cuando quienes están llamados a ser educados no tienen interés en ello. 

Sin embargo, pese a que nosotros tenemos, señor Ministro, un diagnóstico 
común respecto de cuáles son las causas de los problemas que existen para 
tener una mejor pensión, no obstante que tenemos claridad de un diagnóstico 
común acerca de cuáles son las soluciones para poder mejorar esta situación, 
las medidas que nosotros vemos para abordar estos temas, muchas veces son 
completamente contradictorias y terminan agravando la situación.

guiLLermo arthur 
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No puedo dejar de mencionar los casos recientes de Perú y de El Salvador.

En el caso de Perú, 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 ningún sentido haber ahorrado durante toda la vida del 
trabajador, si al momento en que comienza a gozar de su pensión y de la 
correspondiente protección de su vejez, se le permite retirar la totalidad de los 
fondos y dejarlo en la total desprotección 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 mínimos, que son más del 70% de los trabajadores salvadoreños, 
deban pasar al sistema público de pensiones. Ya desde hace mucho tiempo los 
trabajadores salvadoreños, estaban obligados a comprar unos bonos estatales 
cuyo retorno era inferior a la inflación, pero después de eso ahora, ya no contento 
con eso, el gobierno pretende hacerse de los más de 8 mil millones de dólares 
que los trabajadores salvadoreños han reunido en sus cuentas individuales.

Quiero hacer una reflexión final para terminar.

Los sistemas de pensiones son, sin lugar a dudas, un campo propicio para el 
populismo, para ensayar fórmulas que permiten ganar un aplauso fácil a costa 
de la frustración y del desamparo. Un ejemplo vívido de esto, es el caso del 
Perú. ¿Dónde estarán los congresistas peruanos que aprobaron esta ley cuando 
los trabajadores pidan protección tras haber gastado el dinero que tenían 
ahorrado en su cuentas? Sin duda, no estarán.

Decíamos en alguna oportunidad que es muy fácil 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 entraña, sin engaño, 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 Aristóteles en la Ética a su hijo Nicómaco, en que dice que la 
ética no consiste en afirmar un conjunto de principios sino en discernir cómo 
alcanzarlos. De manera que pretendemos perseverar en ese camino. 

Muchas gracias.
 

Guillermo Arthur
Presidente FIAP 

guiLLermo arthur 
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mediante el Decreto Supremo N° 801, emitido por el Ministerio de Educación 
y Cultura de Uruguay. Actualmente tiene dieciocho “socios plenos” en quince 
países, y catorce “socios colaboradores”. Los “socios plenos” corresponden a 
las asociaciones, federaciones, cámaras u otras instituciones que representen los 
intereses de la industria de pensiones en el país respectivo. De esta forma, están 
representados en la FIAP los siguientes países: Bolivia, Colombia, Costa Rica, 
Curaçao, Chile, El Salvador, España, Honduras, Kazajstán, México, Panamá, 
Perú, República Dominicana, Ucrania y Uruguay. 

feDerACIÓn 
InTernACIOnAL De 
ADMInIsTrADOrAs 
De fOnDOs De 
PensIOnes (fIAP)

fe
D

er
AC

IÓ
n

 In
Te

r
n

AC
IO

n
A

L 
D

e 
A

D
M

In
Is

Tr
A

D
O

r
A

s 
D

e 
fO

n
D

O
s 

D
e 

P
en

sI
O

n
es

 (f
IA

P
)



20

A diciembre de 2015, los trabajadores afiliados de las asociaciones e instituciones 
miembros de FIAP suman más de 113 millones y acumulan en sus respectivas 
cuentas individuales más de US$ 577.000 millones.

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 
Advisors; ICG Asset Management; M&G Investments; Morgan Stanley; Pictet 
& Cie (Europe) S.A., sucursal España; 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 
capitalización individual y administración privada.

• Promover reformas a los sistemas previsionales que lleven a la adopción 
de programas de pensiones basados en la capitalización individual y 
administración privada.

Para lograr estos objetivos FIAP desarrolla una variedad de actividades que 
incluyen la realización de seminarios, conferencias, talleres y mesas redondas, 
publicaciones especializadas, creación de un sitio web, contacto permanente 
con organismos internacionales y autoridades de los distintos países, apoyo a 
sus socios en la promoción de perfeccionamientos a la regulación de los países 
respectivos, participación del Presidente y miembros de la Comisión Directiva 
en actividades de difusión de los nuevos sistemas de capitalización individual, 
elaboración de documentos para responder a críticas que enfrentan estos 
sistemas, y preparación de pautas que ayuden al mejor diseño de la regulación 
de los sistemas de capitalización.
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LATInOAMérICA Y LOs 
PAÍses eMerGenTes en eL 
esCenArIO MUnDIAL1

feLIPe LArrAÍn 2 

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

2 Felipe Larraín es actualmente Director del Centro Latinoamericano de Políticas Económicas 
y Sociales (CLAPES UC) y Profesor Titular de la Pontificia Universidad Católica de Chile. En 
2014 fue nominado al Consejo de Líderes 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 líderes 
mundiales más 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 
Economía, 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 
más de 120 artículos publicados en libros y revistas especializadas en Asia, Estados Unidos, Europa 
y Latinoamérica. Su texto Macroeconomía en la economía global (escrito con Jeffrey Sachs) está 
traducido en 10 idiomas, entre ellos alemán, chino, japonés y ruso.
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El objetivo de este artículo es analizar la evolución de la economía mundial; el 
desempeño del mundo emergente, en particular de América Latina, centrado en 
dos economías del Atlántico y dos del Pacífico; y examinar el escenario político de 
la región.

crecimiento económico global 2016 y 2017

Con una expansión sobre 3% (ver Gráfico Nº 1), ciertamente, la economía mundial 
no está en crisis. Tuvo una suave desaceleración entre 2015 y 2016, con una leve 
mejoría en el mundo desarrollado y una desaceleración en el mundo emergente. A 
nivel global, se observa una recomposición del crecimiento.
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GrÁfICO n° 1

CreCIMIenTO GLOBAL en 2016 Y 2017
 

fUenTe: fOnDO MOneTArIO InTernACIOnAL (fMI), ABrIL 2016. 

En Estados Unidos, que representa el 25% del PIB mundial, la economía crecerá 
este año probablemente alrededor de 2% (ver Gráfico Nº°2). Los primeros trimestres 
de EE.UU. suelen ser malos pero la actividad tiende a repuntar durante el año. 
Afortunadamente, la economía se recupera y crea empleo, aunque no tanto como 
el que se podría esperar. En abril pasado creó 160 mil empleos (ver Gráfico Nº 3). 
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GrÁfICO n° 2

CreCIMIenTO en ee. UU.
 

fUenTe: BUreAU Of eCOnOMIC AnALYsIs. 

GrÁfICO n° 3

ee.UU.: se DesACeLerA CreACIÓn De eMPLeO

 
fUenTe: BUreAU Of LABOr sTATIsTICs. 
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En Europa hay realidades distintas (ver Gráfico Nº°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 allí. 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 
rebelión en las calles, pero el presidente optó por la vía administrativa del decreto en 
lugar de tramitar una ley en el Congreso, dado que no tenía los votos en su propio 
partido.

GrÁfICO n° 4

CreCIMIenTO en PAÍses eUrOPeOs
 

fUenTe: fOnDO MOneTArIO InTernACIOnAL (fMI), ABrIL 2016.
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En Italia pasó la recesión y algo se ha recuperado. Sin embargo, tiene un serio 
problema de deudas en el sistema financiero. Ahí se prende una luz de alerta 
porque los préstamos con problemas son entre 17% y 18% del total, una cantidad 
muy elevada.

España y Reino Unido son las economías que más crecen. En ambos casos con una 
tremenda incertidumbre política. En España hay nuevas elecciones en junio y no 
está claro que pueda superarse la parálisis política que existe actualmente, donde 
no se puede formar un nuevo gobierno porque no hay nadie que concite la mayoría 
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 Unión Europea, pero la pregunta es qué pasa si la 
respuesta es “No”. En la actualidad, las encuestas están muy reñidas y no se puede 
vaticinar hoy el resultado. No bastó con que el primer ministro Cameron dijera, 
a su vuelta de la última reunión de la Unión Europea, que había 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 posición 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. Además del Brexit siempre está latente la posibilidad del 
Grexit, porque la situación griega se ha deteriorado, y está la posibilidad de tener 
a Grecia fuera de la Unión Europea. No es una debacle que salga Grecia, pero si el 
Reino Unido y Grecia dejan el bloque, la situación es compleja. En el caso de Grecia, 
pasar del euro al dracma es complicado.

Además, no se puede dejar de mencionar la crisis migratoria. Es un problema muy 
serio en Europa que ha derivado en una situación política muy compleja. Son miles 
de personas del norte de África y de Medio Oriente las que quieren entrar a Europa 
porque tienen un problema económico, de persecución política o de seguridad 
personal en su país. Este problema generó, por ejemplo, la reciente renuncia del 
canciller austríaco y además la canciller alemana, Angela Merkel, está políticamente 
expuesta con su posición frente al tema. Junto a todo esto, está el auge de algunos 
partidos de extrema derecha que se oponen a toda forma de inmigración.

Japón está virtualmente estancado, con proyecciones de crecimiento de 0,5% en 2016 
y una ligera caída prevista para 2017 (ver Gráfico Nº°5). Es muy difícil manejar una 
economía donde la población cae. Además de Japón, hay varios países en el mundo 
que tienen crecimiento demográfico negativo. 
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GrÁfICO n° 5

JAPÓn: COnTInúA LA DeBILIDAD
 

fUenTe: BUreAU Of sTATIsTICs Of JAPAn Y fMI.  

Otro de los temas con los que habrá que lidiar es el fin de la política monetaria ultra 
expansiva en Estados Unidos y la mantención de esta política en Europa y Japón.

La inflación en las economías desarrolladas

La Zona Euro tiene una inflación negativa de -0,2% en doce meses, Japón 0% y 
Estados Unidos 0,9%. El riesgo de inflación es complicado, pero la deflación puede 
llegar a ser peor. Los países que tienen inflación de 0% o negativa exhiben grandes 
estímulos monetarios, del orden de US$90 mil millones mensuales en la Zona Euro 
y US$54 mil millones de inyección monetaria al mes en Japón (ver Gráfico Nº°6). En 
términos anualizados, tenemos US$1,7 billones de inyección monetaria por año en 
Europa y Japón (US$1,7 trillones en la medición de Estados Unidos).



30

C
O

n
fe

r
en

C
IA

 In
A

U
G

U
r

A
L

fe
LI

P
e 

LA
r

r
A

Ín
 B

.

GrÁfICO n° 6

esTÍMULOs MOneTArIOs en ZOnA eUrO Y JAPÓn

 
fUenTe: eLABOrACIÓn 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 deflación.  
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GrÁfICO n° 7

eL nUevO CLUB De LAs TAsAs neGATIvAs

fUenTe: eLABOrACIÓn PrOPIA en BAse A AnUnCIOs De BAnCOs CenTrALes.

china y los commodities

La economía china está creciendo un poco más de 6% y si puede seguir expandiéndose 
a ese nivel, no es un problema importante porque, si bien creció casi 10% promedio 
por 35 años, hoy día el tamaño de la economía es 24 veces mayor que el que tenía en 
1978, cuando empezaron las reformas económicas con Deng Xiaoping. Un problema 
complicado es que existe la sospecha de que China está creciendo alrededor de 1 
punto porcentual menos que lo que plantean las estadísticas (ver Gráfico Nº°8). La 
duda surge de una serie de indicadores, por ejemplo, en el consumo de energía. 
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GrÁfICO n° 8

CHInA en DesACeLerACIÓn
 

fUenTe: BUreAU Of sTATIsTICs Of CHInA Y fMI.

También es raro que en un país cuya inversión es casi el 50% del PIB, el consumo 
sea un 36% del PIB (ver Gráfico Nº°9). Lo normal para una economía como la de 
China sería que el consumo representara del orden de 60% del PIB y la inversión 
fuera más cercana al 30%. Esto significa que, junto con la desaceleración, China está 
en un proceso de reconversión de su economía desde la inversión al consumo, y 
eso es bueno, porque cuando la inversión tiene rentabilidad negativa, lo que hay 
detrás 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 inversión es mayor 
que el costo de capital y eso no estaba ocurriendo, de modo que es bueno que 
China disminuya la inversión y aumente el consumo. En particular, esto favorece 
a los países exportadores, especialmente a los que dependen de las exportaciones 
agroalimentarias, como muchos en América Latina, pero no es tan buena noticia 
para los países intensivos en producción minera, como el caso del cobre, porque la 
inversión demanda el consumo de este metal.
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GrÁfICO n° 9

CHInA: COMPOsICIÓn DeL PIB

fUenTe: BAnCO MUnDIAL. 

Hoy en día China está reduciendo la tasa de política 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 están en ese país; 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 participación que tiene China en los mercados de commodities 
(ver Gráfico Nº°10): un 60% de la demanda mundial en acero y hierro, 50% en 
aluminio y níquel, y un 45% en cobre. Para los países 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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GrÁfICO n° 10

PArTICIPACIÓn De CHInA en MerCADOs De COMMODITIes                                                 
(% De LA DeMAnDA GLOBAL)

fUenTe: CAIxABAnK reseArCH, MOnTHLY rePOrT, DICIeMBre 2015. 

Latinoamérica

Los países que más están creciendo en Latinoamérica son los de la Alianza del 
Pacífico (ver Gráfico Nº°11), bloque donde Costa Rica y Panamá están en distintas 
etapas de acceso y al cual se debería apostar, porque ahí están los países mejor 
manejados en la región (Colombia, Chile, Perú y México). 
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GrÁfICO n° 11

AMérICA LATInA: DIferenTes veLOCIDADes De CreCIMIenTO

 

fUenTe: COnsensUs fOreCAsTs ABrIL 2016.

El promedio de crecimiento de la región viene cayendo y está en terreno negativo, 
claramente influido por Venezuela que enfrenta una crisis de proporciones y que 
este año debería caer cerca de 8%. Brasil también está en crisis y probablemente 
Argentina esté en recesión este año, pero con expectativas mejores. Dentro de la 
región, Perú es uno de los países que más crece.

En términos de destino, se podría 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 países al sur de la región China es sumamente importante. El comercio 
intralatinoamericano representa el 20% y Estados Unidos es el más importante con 
un 42%, pero de ese porcentaje, un 80% es de México y alejándose hacia el sur hay 
menos dependencia de la economía norteamericana (ver Gráfico Nº°12).
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GrÁfICO n° 12

AMérICA LATInA: exPOrTACIOnes POr DesTInO

fUenTe: OMC. 

Dentro de la región, Chile es el país con mayor exposición a China, con un 26,3% 
de sus exportaciones hacia ese mercado (ver Gráfico Nº°13). Sus envíos son incluso 
mayores a ese destino que a Corea. Chile, Perú y Brasil son más dependientes de 
China que Malasia, Tailandia, Indonesia e India y eso es dependencia directa. 
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GrÁfICO n° 13

exPOsICIÓn A CHInA
 

fUenTe: COMTrADe, OMC Y BAnCO CenTrAL De CHILe.

Pero hay otra dependencia que es indirecta y es la exposición a recursos naturales (ver 
Gráfico Nº°14). El 92,8% de las exportaciones de Venezuela corresponde a petróleo 
y es uno de los pocos casos de economía mono productora y mono exportadora. 
Es un caso dramático porque, además del mal manejo económico, el petróleo es 
uno de los commodities que más ha bajado de precio. Más del 60% de lo que Bolivia, 
Ecuador, Paraguay, Perú, 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 país que más ha logrado diversificarse fuera de los 
recursos naturales y Panamá, básicamente una economía de servicios, también es 
poco dependiente.
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GrÁfICO n° 14

exPOsICIÓn A reCUrsOs nATUrALes

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 creación de dinero. Hoy tiene una inflación de tres 
dígitos y la hiperinflación es una posibilidad. Tal vez no va a ser como Zimbabwe, la 
más reciente de las hiperinflaciones, gentileza de Robert Mugabe de 92 años, quien 
dice que aún es muy joven para retirarse. 

Desde 2012 el balance fiscal de Kuwait se ha deteriorado en 32 puntos del PIB 
(ver Gráfico Nº°15), pasando desde un superávit a un déficit. En muchos casos, 
los países 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 ocasión de diversas conferencias, en Bahréin y Dubai lo que más me 
preguntaron es cómo diversificar sus economías y sus ingresos fiscales que han sido 
altamente dependientes del petróleo. En algunos países 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 países del Medio Oriente donde ha habido un mayor deterioro de los balances 
fiscales, pero también en países como Brasil y Argentina. Venezuela no le puede 
echar mucho la culpa al petróleo, porque su problema es el manejo económico.

GrÁfICO n° 15

eMPeOrAMIenTO De BALAnCes fIsCALes

fUenTe: fMI. 

Los fondos soberanos pueden ayudar pero los recursos son finitos y aun si el país 
ha acumulado cuantiosos ahorros, como Noruega (ver Gráfico Nº°16), si tiene un 
tremendo déficit fiscal y no hace el ajuste, ese fondo soberano se le va a acabar. 
La política fiscal y la solvencia fiscal son muy importantes, justamente cuando se 
enfrenta una situación de caída del ciclo de los commodities.
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GrÁfICO n° 16

fOnDOs sOBerAnOs en eL MUnDO

 
fUenTe: fMI. 

argentina

En Argentina las reformas están claramente bien orientadas, pero hay riesgos 
importantes. Una de las novedades positivas es la rebaja o eliminación de los 
impuestos a las exportaciones. Este tipo de impuesto se considera una mala política, 
hay países 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 eliminó el impuesto a la exportación de productos agropecuarios 
como el trigo, maíz 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 deprimía el precio local. También se eliminó el impuesto a productos de la 
industria química, del plástico, 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 disminuyó 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 generó un significativo aumento de las exportaciones, adicional al que explica 
un aumento en la producción. Cuando se elimina el impuesto a la exportación y se 
paga un tipo de cambio razonable, los productores están dispuestos a vender.

Un tercer elemento es el retorno a los mercados financieros externos voluntarios. 
Argentina acaba de colocar un bono por más de US$15.000 millones que fue sobre 
suscrito, lo cual es un espaldarazo a las nuevas políticas que sigue el gobierno del 
presidente Macri. Pero hay riesgos y el principal tiene que ver con la depreciación 
del peso argentino. Algunos analistas dijeron que la depreciación sería muy alta, 
cosa que no ha ocurrido (ver Gráfico Nº°17). Pero la estabilización del peso argentino 
va a depender de dos factores: la reducción del déficit fiscal, que actualmente está 
entre 5% y 6% del PIB y la inflación, que está en 40% (ver Gráfico Nº°18). Gran 
parte de la inflación es correctiva. Eliminar los subsidios no es una medida popular, 
pero en algún momento tendrán que hacerlo. Argentina tiene subsidios al gas, al 
transporte público, a la electricidad y en general todos los servicios públicos están 
subsidiados, lo que genera pérdidas en numerosas empresas que al final el Estado 
tiene que financiar, lo cual contribuye al déficit fiscal. 

GrÁfICO n° 17

DePreCIACIÓn PesO ArGenTInO
 

fUenTe: BAnCO CenTrAL De CHILe. 
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GrÁfICO n° 18

ArGenTInA: MUY ALTA InfLACIÓn

 
fUenTe: DIreCCIÓn GenerAL De esTADÍsTICA Y CensOs - MInIsTerIO De HACIenDA GCBA.

brasil

Este caso es el de una tormenta perfecta. Brasil vive la peor recesión en casi 100 
años. Desde 1930 que no tenía una caída del PIB, en dos años consecutivos acumula 
en torno a -7% (ver Gráfico Nº°19) y en 2016 va a tener una recesión. El último 
trimestre de 2015, que es el último dato disponible, el PIB cayó 5,9% y el déficit 
fiscal proyectado de este año 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 jubilación en Brasil es de 50 años para 
las mujeres y 55 para los hombres; este un costo que asume el Estado. (ver Gráfico 
Nº°20), la inflación ronda el 10% y el desempleo está en torno a 10%.
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GrÁfICO n° 19

se PrOfUnDIZA reCesIÓn en BrAsIL
 

fUenTe: IBGe. 
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GrÁfICO n° 20

BrAsIL: PersIsTenTes DéfICIT fIsCALes

 
fUenTe: fMI. 

La situación política en el país es muy compleja, con un presidente interino en este 
momento y un nuevo gabinete. El equipo económico es respetado, pero tienen un 
enorme desafío al frente, porque la pregunta es si podrá tener el apoyo necesario 
para hacer las reformas que Brasil necesita. Uno de los temas más complejos que 
tiene el país es la enorme corrupción. 

Brasil es la principal economía de la región, representa el 35%. Argentina está en 
recesión, con caída en sus exportaciones y los envíos que más han descendido son 
los con destino al mercado brasilero, especialmente en el caso de los automóviles. 
Brasil tiene una serie de repercusiones, más allá de la economía local.

chile

En Chile no hay recesión sino una fuerte desaceleración, un verdadero frenazo 
en la economía, que está creciendo en torno a 2% luego de una expansión de 
5,3% promedio en el período 2010-2013. En 2014 creció 1,9%; un 2,1% en 2015; la 
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proyección para 2016 es de 1,6% y de 2,2% en 2017(Ver Gráfico Nº°21). Va a terminar 
con un crecimiento inferior a 2% en el período 2014-2017, lo cual es una situación 
muy insatisfactoria.

GrÁfICO n° 21

eL frenAZO De CHILe

 
fUenTe: BAnCO CenTrAL De CHILe Y COnsensUs fOreCAsTs ABrIL 2016. 

Esto ha sido acompañado por una significativa caída de la inversión en capital fijo 
(ver Gráfico Nº°22), aunque en el país no ha habido recesión y tampoco hay una 
recesión externa. Chile ha completado ocho trimestres consecutivos de caída de la 
inversión 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 línea con la 
moderación de la masa salarial.
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GrÁfICO n° 22

CHILe: PersIsTenTe CAÍDA De LA InversIÓn en CAPITAL fIJO

 
fUenTe: BAnCO CenTrAL De CHILe.

perú

La economía peruana ha sorprendido favorablemente más allá de la ley de corte 
populista que autorizó el retiro anticipado de los fondos de pensiones, aprobada 
en pleno período electoral. Se ha visto una aceleración de la economía (ver Gráfico 
Nº°23), especialmente en los últimos meses, con algunos sectores que están creciendo 
fuertemente (ver Gráfico Nº°24), como pesca y minería. El sector pesca es importante 
en Perú, pero la minería lo es mucho más, al igual que la electricidad, el gas, el agua 
y los sectores de servicios. 
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GrÁfICO n° 23

Perú: se ACeLerA LA eCOnOMÍA

fUenTe: BAnCO CenTrAL De Perú.
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GrÁfICO n° 24

Perú: CreCIMIenTO seCTOrIAL

fUenTe: BAnCO CenTrAL De Perú.

¿Quién es responsable de la desaceleración? 

Un tema relevante es definir dónde están las responsabilidades de la desaceleración 
en las economías de la región. El mundo está hoy con un crecimiento bastante plano, 
algo por sobre el 3%, con una caída 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 
condición hace que tenga una caída anual de 1% en su crecimiento, pero si exporta 
commodities energéticos, debería tener una caída de 2,25% (ver Gráfico Nº°25). Esto 
es importante porque existe una tentación en los gobiernos de señalar que es mérito 
propio cuando las cosas andan bien y cuando las cosas andan mal, atribuirlo a 
problemas externos. Dos casos de desaceleración, Chile y Colombia, son útiles para 
el análisis del período 2010-2013 versus 2014-2016 (ver Gráfico Nº°26).
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GrÁfICO n° 25 

¿CUÁnTO DeL MenOr CreCIMIenTO se DeBe A LA sITUACIÓn exTernA? 

fUenTe: fMI, WOrLD eCOnOMIC OUTLOOK, OCTUBre 2015. 
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GrÁfICO n° 26

DesACeLerACIÓn De CHILe vs COLOMBIA

fUenTe: fMI, CHILe: BAnCO CenTrAL.

En Chile el cobre representa el 50% de las exportaciones y en Colombia el petróleo 
es poco más del 50%. Aplicando los números del FMI en el caso de Chile, si crecía 
5%, debería bajar 1 punto y crecer 4%, pero el crecimiento ha caído 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 petróleo, no se le puede echar la culpa completamente al factor 
externo porque los problemas venían de antes (ver Cuadro Nº°1).
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CUADrO n° 1

DesCOMPOsICIÓn De LA DesACeLerACIÓn enTre 2010-2013 Y 2015 en CAUsAs 
InTernAs Y exTernAs

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr en BAse A fMI, BAnCO CenTrAL De CHILe.

cambios en la escena política de américa Latina 

En Venezuela los cambios recientes son que la oposición triunfó en los comicios 
de la Asamblea Legislativa en diciembre de 2015 y actualmente hay una situación 
de enfrentamiento de difícil pronóstico. El último de ellos fue entre el presidente 
Maduro con Luis Almagro, secretario general de la Organización de los Estados 
Americanos (OEA), ante un llamado explícito de la organización a que Venezuela 
acepte el referéndum revocatorio establecido en la Constitución. Hoy en día existe 
un enfrentamiento profundo entre el Poder Legislativo, controlado por la oposición, 
y el Poder Ejecutivo, controlado por el presidente Maduro y el chavismo, pero hubo 
un cambio importante en diciembre del año 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 reelección. En mayo de 2016, Dilma Rousseff es suspendida de su mandato en 
Brasil y en junio próximo hay una segunda vuelta en Perú 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 Constitución, el presidente Correa no puede ir a la reelección y el 
candidato que va adelante es Guillermo Lasso, de centro-derecha. En Chile vienen 
elecciones municipales en octubre de este año y parlamentarias y presidenciales en 
2017.
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populismo en retirada

Lo que se está viendo en América Latina es la bancarrota del populismo, política que 
sostuvieron diversos gobiernos de la región. Las políticas populistas duran más si 
paralelamente los precios de los principales productos de exportación de recursos 
naturales registran niveles record, pero de repente eso se evaporó y se generaron 
crisis importantes. No se pudo sostener el régimen de bienestar que establecieron 
los gobiernos populistas de la región. 

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 países que tienen instituciones económicas y políticas más sólidas que 
otros y eso se ve claramente en el tema fiscal pero también se está viendo en materia 
política.

Es importante entender que esto va más allá de que los gobiernos sean de derecha, 
de centro o de izquierda. En la región también ha habido gobiernos de derecha 
que persiguen políticas populistas, no sólo la izquierda. Afortunadamente el 
populismo está en retirada porque se han llevado adelante políticas y expansiones 
de sus economías que son insostenibles. América Latina es la región donde más 
ha florecido el populismo, tal vez porque tenemos diferencias y desigualdades 
distributivas muy importantes. Pero en todas estas experiencias, las personas más 
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, más allá del signo político, lo que importa son las políticas y lo 
que se advierte es una revalorización de la responsabilidad en materia política y esto 
va a tener implicancias en el futuro. Esta revalorización 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 políticas públicas. El crecimiento puede tener pies de 
barro si está amparado en políticas insostenibles.

Esto es un buen augurio para la región, pero no exento de serios problemas. En 
términos de tamaño, el problema más grande lo tiene Brasil y el más dramático 
Venezuela. Pero también hay una revalorización del trabajo bien hecho, que para 
que los países 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 pensión.

Una cosa muy importante en la obtención de una buena pensión es el trabajo y la 
cotización continua. Si una persona cotiza la mitad de su vida laboral y si además se 
tiene que lidiar con tasas de interés cercanas a 0 o negativas, con temas demográficos 
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y cambios de corte populista en las regulaciones, el obtener buenas pensiones se 
vuelve cuesta arriba. Lograr un diseño de sistema previsional bien pensado, y 
mercados laborales dinámicos no es tarea fácil para nadie.
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COMUnICAr en TIeMPOs 
De DesCOnfIAnZA
rAfAeL rUBIO1 

1 Rafael Rubio es Doctor en Derecho Constitucional, Profesor Titular y Director del Grupo de 
Investigación sobre participación y nuevas tecnologías en la Universidad Complutense de Madrid 
y en la Universidad de Navarra.  Ha impartido clases de posgrado en más de 20 universidades de 
todo el mundo. Desde la empresa Dogcomunicación, ha asesorado a organismos internacionales, 
gobiernos, partidos, fundaciones, e instituciones sociales, educativas y religiosas de todo el mundo. 
Ha trabajado en más de 30 campañas electorales de todo tipo en España y América y también ha 
asesorado en comunicación digital y movilización social a Amnistia Internacional (España), entre 
otras actividades.            



58

C
O

n
fe

r
en

C
IA

 e
sP

eC
IA

L
r

A
fA

eL
 r

U
B

IO

El enfoque de este artículo es intentar salir un poco del marco económico y financiero, 
y empezar a hablar de los contextos sociales y políticos, de cómo estos afectan a 
nuestros stakeholders, no a los stakeholders políticos, sino a los propios afiliados, a los 
sistemas de pensiones y a la opinión pública.         

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

La desconfianza y el miedo al fracaso 

Cuando se pregunta a la gente si se puede confiar en las personas, estas estadísticas 
(ver Cuadro Nº°1) muestran que menos de la mitad cree que se puede confiar. Esta 
encuesta se realizó en España, pero en otros países la medida es más o menos similar, 
incluso un poco más baja en Latinoamérica.

CUADrO n° 1

 
 

fUenTe: CIs 2009. e 2.826 
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Si se toma la media en el resto de Latinoamérica (ver Gráfico Nº°1), las cifras son 
mucho más bajas. El índice de confianza interpersonal, desde 1996, se mantiene 
más o menos constante, pero en niveles bajísimos. Estas personas representan a la 
opinión pública, lo que muchas veces puede involucrar un riesgo o un elemento de 
inestabilidad. 

GrÁfICO n° 1

 

A esto podemos sumar un elemento que influye directamente, desde el punto de 
vista sociológico: el porcentaje de personas que manifiestan tener miedo al fracaso 
(ver Gráfico Nº 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 países de Latinoamérica es bastante más bajo, de hecho, 
es el más bajo después del de África Subsahariana, pero, aun así, una de cada cuatro 
personas tiene miedo al fracaso. Eso nos plantea una serie de dudas relativas al 
impacto social que tiene la tecnología, al que algunos han llamado: “La cuarta 
revolución industrial”. 
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GrÁfICO n° 2

POrCenTAJe De POBLACIÓn ADULTA qUe MAnIfIesTAn Tener MIeDO AL frACAsO.
 

fUenTe: GeM, 2012. 

revolución tecnológica y cambios sociales

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

Manuel Castell, sociólogo referencia en el mundo de la sociedad de la información y 
en el impacto de la tecnología en la sociedad, dijo algo similar en una forma un poco 
más provocadora: “La revolución tecnológica centrada en torno a la información 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 gráfica, pone de manifiesto hasta qué punto la sociedad está 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 planteó un pensamiento 
igualmente “radical” al señalar que, “así como la revolución industrial produjo 
cambios sociales al modificar el ciclo productivo, hoy en día, la transformación de 
internet dirige las mutaciones culturales y sociales”. 
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Esta transformación ocurre dentro del contexto digital, pero tiene consecuencias 
mucho más amplias y este quizá sería el primer mensaje: durante mucho tiempo, 
al menos en política, lo digital se ha entendido como un mundo más falso, menos 
verdadero, separado del mundo real; como si el mundo online no fuera más que un 
reflejo distorsionado del mundo offline, como en el mito de la caverna de Platón. 

Este no es un pensamiento aislado. Son muchos los que todavía 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 ningún momento estaríamos 
pensando que lo hemos dejado en el mundo virtual y que en el mundo real seguimos 
juntos. No llegaríamos al día siguiente a la puerta de su casa diciéndole: “Bueno, 
lo del WhatsApp es solo en el mundo virtual, ahí 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 tecnología en sus vidas son reales, afectan de manera directa 
su trabajo, afectan a la opinión pública, y han cambiado ya la forma de pensar y de 
comportarse del mundo que les rodea.

expectativas de vida

Y, como no podía ser menos, afectan, por ejemplo, a la actitud de las personas 
ante sus expectativas de vida. Unas notas publicadas recientemente en Bloomberg 
mostraban gráficos espectaculares sobre el cambio en las expectativas de vida (ver 
Cuadro Nº°2) y cómo este cambio afecta el sistema de pensiones (impacto sobre la 
felicidad/satisfacción en la jubilación y sobre la voluntad de jubilar más tarde; ver 
Gráficos Nº°3 y Nº 4). Más del 20% pretendía seguir trabajando voluntariamente más 
allá de los 65 años, y aumentan aquellos que no se sentían felices con su jubilación. 
Estos, que son datos objetivos, por decirlo de alguna manera, tienen mucho que ver, 
en mi opinión, con ese cambio cultural del que estamos hablando. 
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CUADrO n° 2

MAYOres exPeCTATIvAs De vIDA PerMITen CArrerAs LABOrALes MÁs LArGAs 
exPeCTATIvA De vIDA PrOMeDIO, A LA eDAD De 65 AñOs, POr nIveL De eDUCACIÓn 
 

fUenTe: BOsTOn COLLeGe´s CenTer fOr reTIreMenT reseArCH 2015. 

GrÁfICO n° 3

GrADO De sATIsfACCIÓn DUrAnTe LA JUBILACIÓn 
¿DIrÍA UD. qUe sU JUBILACIÓn es ALTAMenTe sATIsfACTOrIA, MODerADAMenTe 
sATIsfACTOrIA, O nADA sATIsfACTOrIA?

fUenTe: eMPLOYee BenefIT reseArCH InsTITUTe 2016, AnÁLIsIs DeL MICHIGAn HeALTH AnD reTIreMenT sTUDY. 
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GrÁfICO n° 4

LOs AMerICAnOs esTÁn TrABAJAnDO POr MÁs TIeMPO 
rATIO eMPLeO/POBLACIÓn PArA PersOnAs De 65 AñOs Y MÁs

fUenTe: U.s. BUreAU Of LABOr sTATIsTICs. 

Hoy, nuestra labor está absolutamente determinada, o dirigida, por un público cada 
vez más numeroso y separado, la famosa brecha, por su comprensión de la tecnología. 
Lo hemos visto últimamente con plataformas novedosas como Snapchat. Cuantos 
de ustedes han curioseado sin llegar a entender cómo se utiliza o sencillamente, 
dónde está la gracia. Si esto ocurre con una herramienta sencilla, imagínense con la 
forma de ver la vida, de sus usuarios. En España hemos vivido, hace un mes, uno 
de los debates culturales más 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 generó decenas y decenas de columnas que se identificaban con uno u 
otro, y todas coincidían en lo mismo, la actitud del otro era “un absurdo”. Casos 
como este ponen de manifiesto que más que una brecha en los niveles de acceso a 
la tecnología, lo que existe es una diferencia de presupuestos básicos, que provocan 
un choque generacional, en el que una generación no entiende, en absoluto, a la otra 
(y viceversa).

Esta es quizás la clave de este artículo y sus consecuencias para su trabajo: la 
existencia de un desajuste entre lo simbólico y lo material. Lo simbólico es la 
cultura de la sociedad que evoluciona de una manera rapidísima, y lo material es el 
sistema económico y político 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 había arraigado en la sociedad occidental y que hoy parece 
haber dejado de ser sostenible, no solo por problemas económicos 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, querámoslo o no, 
todo lo que hacemos se sabe. Antes, los directores de comunicación tenían como 
costumbre, cuando había una crisis, cruzar los dedos para decir: “Por favor, que esto 
no se sepa” y buscaban una alfombra para esconder los problemas lo más rápido 
posible. Aunque parezca mentira, eso era una actitud profesional, porque en el 90% 
de las ocasiones, esa crisis terminaba no haciéndose pública. Hoy día, eso sería 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 
información.

información no es comunicación

Ante esta situación, algunas instituciones tratan de suplir el problema de 
transparencia con un exceso de información, pensando que al poner mucha 
información sobre la mesa se solucionan los problemas de comunicación. No 
existe una relación directa entre la calidad de la comunicación y la cantidad de 
información. Poner muchos datos sobre la mesa no es sinónimo de comunicar. Esto 
pasa sobre todo en tareas muy técnicas, como las que se desempeñan en el mundo 
de las pensiones, donde se trata de dar mucha información sin intentar lograr que 
el público la entienda y sepa realmente de qué estamos hablando. Habitualmente, 
en el contexto actual, el exceso de información acaba dificultando la comunicación. 
Existe una saturación de información.  

Mostrar hechos para corregir errores de percepción no suele solucionar los 
problemas, debido a la forma en que las personas tenemos de percibir la información. 
Vivimos en un mundo donde la sociedad está muy fragmentada y el concepto de 
esfera pública está desapareciendo. Ya no existe una esfera pública general de la 
que todos formemos parte, sino pequeños bloques tremendamente movilizados 
pero muy aislados entre sí. Esto se ve en la comunicación de las redes sociales; 
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cada día es más difícil encontrar una comunidad. La posibilidad de comunicar 
y de informarse de manera selectiva, casi personalizada, fundamentalmente a 
través de la tecnología y de las redes sociales, va generando microcomunidades 
que tienen muy poca relación entre sí, lo cual dificulta en gran medida el trabajo 
o la comunicación de instituciones como las nuestras. Esto ocurre porque, por un 
lado, se produce una percepción 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 tecnología, desde el punto de vista social, es la retroalimentación de 
los errores. Además, esas microcomunidades generan falta de diálogo y dificultan 
la posibilidad de conocer la voluntad del otro. Nunca ha sido más fácil entender lo 
que piensan los demás y, a pesar de esto, nunca se ha practicado menos, debido a 
que, así como es más fácil que nunca conocer la intención de los otros, también es 
más fácil reforzar la percepción propia y, al final, uno tiende a hacer lo más cómodo: 
tratar de informarse a través de gente que piensa como uno.

Cuando recientemente falleció Antonin Scalia, Juez de la Corte Suprema de 
Estados Unidos, me sorprendió el comentario de sus ayudantes señalando que 
él siempre se preocupaba de elegir, entre uno de sus colaboradores, a alguien 
que pensara radicalmente distinto. Eso le permitía tener una visión mucho más 
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 tenían una ideología opuesta a la de Scalia alabaran su rigor jurídico, la forma 
de pensar y de realizar su trabajo, es en gran medida gracias a esa voluntad que 
tenía para entender el mundo y conocerlo a través de gente que no pensaba como él.

el peso de la imagen

Un elemento que afecta de manera radical a la sociedad tiene que ver con el peso de 
la imagen. La sociedad es cada vez más voluble y más sentimental. Las elecciones 
españolas del pasado 20 de diciembre de 2015 son un ejemplo de volubilidad. Un 
47% de las personas decidió su voto en la última semana, en circunstancias que 
anteriormente las personas que solían decidir su voto en las últimas semanas 
no superaban el 15%. La gente es cada vez más 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 abstracción. La comunicación es espectáculo y está llena de espectadores, por 
lo cual, otro de los grandes retos de la comunicación, hoy en día, es ser capaz de 
reducir la complejidad sin insultar a la inteligencia. Las decisiones complejas habrá 
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 satisfacción 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 verá.

bien común: una responsabilidad de todos

Algo que puede resultar paradójico es que, a pesar de que las personas lo quieren 
todo y ahora, les gustaría que se lo diera el Estado, este cada día encuentra más 
dificultades para ser el intérprete solitario del interés general. Ello, porque la 
sociedad quiere tener un papel en la interpretación del interés general y porque, 
en una sociedad en la cual las jerarquías se van diluyendo, el micropoder del que 
habla Moisés Naím, específicamente el micropoder político, no tiene suficiente 
fuerza para sacar adelante sus proyectos por sí sólo. Eso es algo de lo que hablan 
muchos autores en los últimos cinco o seis años. Si esto es así con el todopoderoso 
y omnipresente poder del Estado, ¿qué ocurrirá con el poder privado?, que necesita 
todo tipo de alianzas y de combinaciones. Esto supone un cambio esencial, la idea 
de que el bien común es responsabilidad de todos está cada vez está más metida 
en la sociedad. El bien común 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 verá si es a través de servicios, de ayuda, de una 
serie de plataformas de colaboración público-privada o a través, incluso, de que 
empresas privadas o asociaciones de la sociedad civil asuman responsabilidades que 
tradicionalmente estaban en lo público. De una forma u otra, la sociedad entiende 
esto cada vez mejor; el bien común como responsabilidad de todos y que este forma 
parte, por así decirlo, de esos principios básicos que el presidente Obama consagró 
en 2009 en el "Memorándum de Transparencia y Gobierno Abierto".

Este es el concepto donde entra la sociedad de bienestar, como evolución del Estado 
de bienestar, en el que ningún actor puede alcanzar por sí solo sus objetivos. Las 
políticas públicas, en general, no son desempeñadas por el Estado, sino por una red 
de actores, donde el bien común es una zona gris que se va agrandando y las empresas 
y la sociedad civil adoptan y van asumiendo cada vez más responsabilidades.

gestión más que eficacia

Cuando la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (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 años. Hablamos de elementos como el ingreso 
familiar disponible, la brecha entre ricos y pobres, el empleo remunerado, las horas 
de trabajo al año, el nivel educativo, la equidad escolar, la esperanza de vida, la 
confianza social y la confianza política. Los valores sociales, lo que la sociedad pide 
al Estado y lo que la sociedad se pide a sí misma están cambiando de una manera 
rápida, y las instituciones y la economía no están siendo capaces de dar una respuesta 
justa. Ahí está el gran reto. Los términos de efectividad con los que habitualmente 
pensábamos que se medía nuestro trabajo pasan a ser medidos en términos de 
mejora de la sociedad. La cuestión social pasa a ser evitar brechas, orientarse al bien 
común y centrarse en los más vulnerables. La democracia tiene menos que ver con 
votar y más con activar a los ciudadanos. Hablamos del fortalecimiento social, de 
ser ejemplares éticamente y de favorecer el conocimiento político y social.

Estamos hablando de algo más que eficacia, algo que se puede ver, por ejemplo, en 
la exitosa serie de HBO “Show me an hero” que muestra cómo en un pueblo de Nueva 
York el alcalde más joven de EE. UU. lleva a cabo políticas públicas, desde una 
premisa básica: “La eficiencia es fríamente calculadora e inhumana, mientras que la 
administración, la gestión, el management exitoso es cálido y vibrante; es humano”. 
La eficiencia es sustituida por las relaciones humanas y la crisis de confianza es 
sustituida, no por ser más 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 económicos, políticos y sociales de una manera 
ejemplar, no sólo les pide resultados.

En resumen (ver Cuadro Nº°3), el crecimiento, en términos económicos, sería 
sustituido por la felicidad; la autoridad de imponer, por la capacidad de conectar, 
comunicar y convencer; la economía de la competencia, por la economía de 
la colaboración; la economía del consumo, por la economía compartida; y las 
inversiones públicas, por las alianzas público-privadas. Estos son los elementos de 
la nueva gobernanza, que no solo están cambiando la forma en que los gobiernos 
desempeñan su labor, sino que se están extendiendo a las empresas privadas. Por 
ejemplo, hoy día, no hay empresas privadas sin políticas de transparencia. Esto es 
algo que se está debatiendo en España en el campo de los medios de comunicación. 
No hay empresas privadas donde la colaboración de los trabajadores no se esté 
poniendo en primer plano. La gobernanza ha dejado de ser un elemento público 
para convertirse en un elemento que afecta a cualquier institución que desempeña 
su labor en la sociedad.
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CUADrO n° 3

fUenTe: CUADrO eLABOrADO POr MAnUeL ArenILLA, InAP. 

Para llevar a cabo estas políticas y asumir un rol dentro de la sociedad, la confianza es 
un factor clave, y esto se relaciona con la comunicación. Se consultó en Latinoamérica 
si piensan que el gobierno está actuando en beneficio de todos (ver Gráfico Nº°5). 
Los cinco o seis primeros países, normalmente, son aquellos que tienen los peores 
resultados económicos y todos coinciden en una cosa: consideran la comunicación 
como algo esencial en la gestión pública. Esos seis países han entendido que la 
comunicación es un elemento básico de la gestión, que no basta con ser eficaz o 
tener razón, sino que hay que ser capaz de explicar. 
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GrÁfICO n° 5

eL PAÍs esTÁ GOBernADO en BenefICIO De TODOs  
% De ACUerDO, 2013
 

fUenTe: LATInOBArÓMeTrO 2013.   

Tanto en las empresas como en los gobiernos la comunicación 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 comunicación. De bomberos, porque siempre, en tiempos de crisis, es cuando se 
llama a los de comunicación, como si pudieran hacer algo para arreglarlo. Edward 
R. Murrow, uno de los padres fundadores de la diplomacia pública estadounidense, 
al ser interrogado por la gestión de la imagen y la reputación tras el fracaso de 
la intervención en la Bahía de Cochinos (1961), respondió que antes que en los 
aterrizajes de emergencia, prefería 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 



70

C
O

n
fe

r
en

C
IA

 e
sP

eC
IA

L
r

A
fA

eL
 r

U
B

IO

desde hace años en la empresa privada, dónde los directores de comunicación se 
han ido incorporando progresivamente a los Consejos de administración, donde 
desempeñan una labor transversal. 

Cuando la comunicación se entiende como una herramienta de gestión, esta pasa 
a ser un instrumento transversal que forma parte de todas las áreas e ilumina las 
decisiones de gestión 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 comunicación llega cuando la crisis ya 
ha explotado, y sólo cabe reaccionar, suele ser demasiado tarde.

Es importante entender que, en este contexto, el gran poder de ese sector no es 
solo su base económica, sino que es, fundamentalmente, su amplia base social. Con 
una base social como la de esta industria, la mejor garantía de la comunicación se 
consigue cuando todas esas personas que están hiperconectadas se convierten en 
protagonistas de nuestra comunicación. Eso es cuando uno entiende que cuidar 
a nuestros afiliados y tener una relación activa con ellos es la mejor garantía de 
comunicar bien. Un estudio reciente de Edelman (ver Gráfico Nº°6), una reconocida 
consultora de comunicación internacional, indica que en el año 2016 la opinión que 
más cuenta y con mucha diferencia es la de familiares y amigos, con un 80%. Después, 
se ubica la opinión de los expertos académicos, y luego, la de los empleados, las 
empresas, un periodista, un CEO, etc. En último lugar, están 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 comunicación 
y de interacción con la sociedad, con el Estado y las instituciones políticas; y solo 
nos hace falta ser capaces de cuidarlo y poner en marcha políticas 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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GrÁfICO n° 6

fUenTe: eDeLMAn.
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CAPÍTULO I

Optimización de 
las inversiOnes 
de lOs recursOs 
previsiOnales
vIKrAnT sAWHneY. Los beneficios de los Activos Alternativos en un portafolio. 
ALDO ferrInI. Activos Alternativos: fuente de retorno, rol de las AfP e 
industria local.
nInA PAKLInA. Oportunidades y riesgos de las inversiones alternativas.
DArIUsH YAZDAnI. Oportunidades y riesgos de las inversiones alternativas.
eDUArDO WALKer. Activos Alternativos: valoración, riesgo, desempeño e 
incentivos. 
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LOs BenefICIOs De LOs 
ACTIvOs ALTernATIvOs en 
Un POrTAfOLIO
vIKrAnT sAWHneY1 

1 Vikrant Sawhney recibió un BA magna cum laude otorgado por el Dartmouth College. También 
recibió 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 trabajó como Director Ejecutivo en el Grupo de Promotores 
Financieros del Deutsche Bank, en donde fue responsable de la gestión de las relaciones de la empresa 
con Blackstone y varias otras grandes empresas de capital privado.
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En este breve artículo quiero explicar cómo los Activos Alternativos pueden encajar 
en una cartera de inversiones de fondos de pensiones. También espero poder aclarar 
algunas de las percepciones erróneas y ansiedades que tiene la gente acerca de este 
tipo de instrumentos.

el entorno actual

En la actualidad prevalece un ambiente muy difícil para invertir. Las tasas de interés 
son bajas o negativas, el crecimiento está disminuyendo, mientras que la volatilidad 
es alta al igual que las correlaciones. Por lo tanto, para muchos de nosotros es muy 
difícil - 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 increíblemente difícil y 
desafiante.

Lo que hemos aprendido a lo largo de muchos años 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 porción 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 inversión en activos 
tradicionales serán los más bajos de los últimos 20 años. El Gráfico Nº°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 inversión de alto rendimiento y de las acciones.
 
GrÁfICO n° 1

COnTInUO ALTO DeseMPeñO esPerADO DeL PrIvATe eqUITY 
PrOYeCCIÓn De reTOrnOs De InversIÓn AnUALIZADOs A 5 AñOs

fUenTe: InfOrMe DeL GOLDMAn sACHs InvesTMenT sTrATeGY GrOUP “PersPeCTIvA PArA eL 2014”. enerO DeL 2014. 
(1) rePresenTA LOs reTOrnOs AnUALIZADOs HIsTÓrICOs De 20 AñOs A PArTIr DeL 30 De sePTIeMBre DeL 2013. fUenTe: 
THOMsOn reUTers.

Los instrumentos alternativos en contexto

La Figura Nº°1 muestra que, para cada una de las clases de activos líquidos 
tradicionales, ya sea que se trate de renta variable, renta fija o bienes inmuebles y / o 
materias primas, hay un primo o un hermano en los activos alternativos, que ofrece 
una exposición a la misma clase de activos alternativos en lugar de un formato 
líquido tradicional.

¿Porque deberíamos 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 líquidos? Esto se debe a que las inversiones han sido dispuestas 
teniendo en mente una perspectiva de más largo plazo, y por lo tanto no hay un 
enfoque en la liquidez diaria o mensual. Así 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 años, y no estar preocupado por lo que ocurre de un día para otro. 
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Ustedes tendrán más flexibilidad y ser capaces de pensar en el largo plazo.

El Gráfico Nº°2 es muy interesante; el eje inferior registra el riesgo, por lo que cuanto 
más alejados estén Ustedes hacia la derecha, lo que estén considerando llevar a cabo 
se torna más riesgoso. El eje vertical refleja los rendimientos y lo que Ustedes notan 
es que si optan por algo así como el PE, lo que generan es una rentabilidad muy alta 
con un riesgo bastante bajo. Si dibujan con un lápiz una línea que va desde el PE 
hacia el índice MSCI de acciones mundiales (PE Global, con exclusión de los Estados 
Unidos), lo que notarán es que las acciones públicas globales de más de 20 años han 
generado la mitad de los retornos de PE y con el doble de riesgo. Todo esto equivale 
a decir que habrá un retorno de inversión que es la mitad de lo esperado con dos 
veces mayor riesgo.

fIGUrA n° 1

 

fUenTe: eL AUTOr. 
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GrÁfICO n° 2

eL PrIvATe eqUITY HA sUPerADO HIsTÓrICAMenTe A LA MAYOrÍA De LAs OTrAs 
CLAses De ACTIvOs, TAnTO en TérMInOs ABsOLUTOs COMO en TérMInOs 
AJUsTADOs POr rIesGO 
rIeGO-reTOrnO De vArIAs CLAses De ACTIvOs 
1995–20152 
 

fUenTe: eL AUTOr. 

2 Para el período terminado el 31 de marzo del 2015: Los retornos y la volatilidad de los tipos de 
activos presentados se basan en los siguientes índices: (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 básicos: Índice DJ-UBS Commodity (TR); (v) Bono Barclays 
Ag.: Índice del Barclays Aggregate Bond; (vi) Inmobiliarias (Núcleo): Índice NCREIF ODCE 
Property; (vii) Terrenos agrícolas: Índice NCREIF Farmland; (viii) Bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 
años; (ix) Alto Rendimiento: Índice de Alto Rendimiento Credit Suisse. Nota: El rendimiento pasado 
no es necesariamente indicativo de los resultados futuros. No puede haber garantía alguna de que 
cualquier clase de activos alternativos lograrán sus objetivos o evitar pérdidas significativas. Estos 
índices se han seleccionado como índices generalmente bien conocidos y ampliamente reconocidos, 
pero no como un punto de referencia para cualquier fondo específico. Un resumen de las directrices 
de inversión para los índices está disponible contra petición específica.
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Ustedes también notarán las diferencias con un punto de vista un poco más 
modesto; si nos fijamos en el eje del Índice S& P500, tales diferencias superaron el 
punto de referencia de acciones liquidas y, por lo tanto, los retornos de inversión 
son más bajos – substancialmente inferiores - a las del Private Equity: inferior en 500 
puntos base y con un riesgo por sobre el 50%. Por lo tanto, ¿cuál es la razón por la 
cual los activos alternativos se han desempeñado históricamente bien y es probable 
que continúen haciéndolo? o tal vez ¿debemos perseverar con la opción de mayores 
retornos y menores riesgos en comparación con las clases activos más líquidos?

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

a. Gobernanza superior: Ustedes están enfocados en el valor a largo plazo, no en 
su valoración a precios de mercado para el próximo trimestre o para informar al 
público el día de mañana. Están centrados en la creación de valor a largo plazo, 
no en la creación de valor para un día.

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

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

d. Ventaja informativa: Una evaluación acuciosa y detallada para cada inversión. 
e. Condiciones personalizadas: Las transacciones estructuradas privadamente 

permiten una protección a la baja en los mercados.
f. Alineación robusta entre el gestor y el cliente: El gerente - con un estilo típico 

del Private Equity, elaborado a partir de la estructura - no recibe un interés a 
menos que hayan conseguido un retorno de inversión mínimo de un 8% para 
el inversionista. Tal garantía del 8% deberá materializarse en dinero en efectivo. 
No puede ser sobre la base de la valoración 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 alineación de incentivos es de una importancia crucial.

La Tabla Nº°1 destaca los resultados históricos obtenidos en relación con todas estas 
herramientas diferenciadoras. Voy a tratar de no escoger un período de tiempo 
arbitrariamente corto, sino que observar esto a través de períodos de tiempo 
distintos: 3, 5, 10 y/o 20 años. Lo que Ustedes verán es que, a lo largo de ese tiempo, 
el rendimiento del Private Equity supera a los mercados líquidos por unos 500 y 700 
puntos base. ¡Vale decir por una cifra considerable desde cualquier punto de vista!
Lo que Ustedes ven al lado derecho de la Tabla Nº°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 más baja. Por lo tanto, lo 
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anterior se ha obtenido en un período prolongado de tiempo y sobrellevando toda 
la crisis de volatilidad que hemos experimentado en los últimos años.

TABLA n° 1

DeseMPeñO sIGnIfICATIvO DeL PrIvATe eqUITY 
A TrAvés De CICLOs, eL PrIvATe eqUITY HA sUPerADO sIGnIfICATIvAMenTe 
A LAs ACCIOnes PúBLICAs, TAnTO en TérMInOs De renTABILIDAD COMO en 
vOLATILIDAD

 

fUenTe: eL AUTOr.

nOTA: eL renDIMIenTO PAsADO nO es neCesArIAMenTe InDICATIvO De LOs resULTADOs fUTUrOs. esTAs COMPArACIOnes se 
PrOPOrCIOnAn sÓLO COn fInes InfOrMATIvOs. esTOs reTOrnOs De InversIÓn rePresenTAn renDIMIenTOs De DIversAs 
CLAses De ACTIvOs Y nO LAs De ALGún fOnDO esPeCÍfICO. esTOs ÍnDICes 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 úLTIMA InsTAnCIA exPerIMenTAn UnA reDUCCIÓn POr COnCePTO De HOnOrArIOs De ADMInIsTrACIÓn Y 
TAMBIén POr GAsTOs De TrAnsPOrTe Y sOCIeTArIOs.
(1) TODOs LOs DATOs sOn PArA eL PerÍODO TerMInADO eL DÍA 30 De sePTIeMBre DeL 2015. LOs reTOrnOs De InversIÓn Y LA 
vOLATILIDAD De LOs TIPOs De ACTIvOs PresenTADOs se BAsAn en LOs sIGUIenTes ÍnDICes: InversIÓn 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 años, 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 día ha habido una 
evolución, puesto que tenemos mucho mejores ofertas en el sector inmobiliario, en 
las áreas secundarias de crédito y en el sector inmobiliario oportunista (ver Tabla 
Nº°2).
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Por lo tanto, a medida que Ustedes construyen una cartera con instrumentos 
alternativos - si piensan que eso es lo más inteligente que se debe hacer – tendrán que 
pensar acerca de cuáles son sus objetivos clave y su relación con los riesgos, retornos 
de inversión, liquidez, moneda o riesgo de tasa de interés. Por otra parte, hay que 
ponderar la diversificación, alejándose del curso habitual de los negocios o cuál es 
el retorno por los ingresos de los cotizantes/pensionados a los que Ustedes sirven. 
Del mismo modo, si se trata de un producto básico - y dependiendo de la economía 
en cuestión - es probable que deseen diversificarse/alejarse de tal producto básico.

TABLA n° 2

LOs BenefICIOs De LOs ACTIvOs ALTernATIvOs PUeDen sATIsfACer LOs OBJeTIvOs 
esPeCÍfICOs DeL InversIOnIsTA

 

fUenTe: eL AUTOr. 

El Gráfico Nº°2 muestra lo que los inversores institucionales en todo el mundo hacen. 
Por lo general tales inversionistas están asignando entre el 20 y el 50 por ciento de 
sus fondos a activos alternativos. Ustedes notarán que diversas fundaciones como 
Yale, Harvard y otras, con paso del tiempo, han generado el mayor rendimiento en 
relación con los gerentes y administradores de activos. Tales fundaciones asignan el 
50% de su capital a activos alternativos y los retornos han sido mucho más altos que 
cualquier otro, lo cual es un punto digno de tener en cuenta.  
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GrÁfICO n° 3

LA MAYOrÍA De LOs InversIOnIsTAs InsTITUCIOnALes HAn InverTIDO enTre Un 
20% A 50% De LOs fOnDOs en ACTIvOs ALTernATIvOs 
AsIGnACIÓn De ACTIvOs CLAsIfICADOs POr TIPO De InversIOnIsTAs

 

fUenTe: “GLOBAL AsseT MAnAGers: GreAT rOTATIOn? PrOBABLY nOT.” MOrGAn sTAnLeY reseArCH (8 De OCTUBre DeL 2013).

La Figura Nº°2 es realmente interesante. Se trata de los planes de pensiones de los 
Estados Unidos. Lo que Ustedes ven en el año 2006, que corresponde a la situación 
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 AsIGnACIÓn De ACTIvOs De LA 
MAYOr IMPOrTAnCIA PArA LOs PLAnes PúBLICOs De PensIOnes 

 

fUenTe: InfOrMe CLIff WATer DeL AñO 2014 referIDO A LA AsIGnACIÓn Y DeseMPeñO 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 aquí es que sus cifras están aumentando en un 
25%, al punto que hoy en día su magnitud o tamaño se ha ampliado hasta dos y 
media veces. Por lo tanto, hoy en día 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 asignación a los activos alternativos. ¿Por qué han hecho eso? Porque si no lo 
hiciesen, las entidades nunca serían capaces de alcanzar los rendimientos que 
necesitan para asegurar el cumplimiento de sus obligaciones (pago de pensiones). 
No sería posible que el sistema progresase puesto que no serían capaces de cumplir 
y entregar a sus afiliados los beneficios estipulados. 

Pienso que la Figura Nº°3 es interesante, si bien algo difícil de entender. Lo que ella 
indica es que, por lo general, hay un desempeño coherente de los administradores; 
por lo tanto, quien tenga un buen historial, las mejores prácticas, un buen equipo, 
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una cultura adecuada y una disciplina apropiada, su propensión será a mantener 
tales cualidades. 

fIGUrA n° 3

¿PersIsTenCIA DeL MerCADO PrIvADO?  
A MenUDO, eL renDIMIenTO COnTInúA A TrAvés De PerIODOs sUCesIvOs

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). DOCUMenTO DeL 
DArDen BUsIness sCHOOL: 2304808. LOs PerÍODOs sUCesIvOs sOn sOLAMenTe HAsTA eL AñO 2008, DADO qUe en LOs PerÍODOs 
sUCesIvOs MÁs reCIenTes PODrÍAn venDer LAs InversIOnes DADO qUe PresenTAn POCAs AsIGnACIOnes. 

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

Esto es muy válido, especialmente si alguno de Ustedes ha sido designado como el 
nuevo incumbente en una asignación alternativa. Lo que me parece responsable es 
elegir un número menor, pero sí 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 constituirán en apuestas seguras en 
cuanto a que se desempeñarán como guardianes responsables para con sus dineros. 
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Luego, a medida que se involucren más y más en la toma de decisiones, Ustedes 
podrán 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 inversión. Creo que es fundamental el 
preservar su capital y no perder dinero.  

conduciendo la creación de valor

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

Ustedes notarán que en el Gráfico Nº°4 hay una percepción común 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 creación 
de valor que se derivaba del crecimiento real de las ganancias de las empresas. 

Lo que Ustedes ven hoy en día es que más 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 orgánico; es operacional y no ingeniería financiera. Y eso es 
un punto crítico, 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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GrÁfICO n° 4

eL IMPerATIvO OPerACIOnAL:  LOs IMPULsOres DeL ALfA en eL PrIvATe eqUITY 
LA CreACIÓn De vALOr en eL CAPITAL PrIvADO HA CAMBIADO; eL CreCIMIenTO De 
LAs UTILIDADes es CrÍTICO PArA GenerAr reTOrnOs ATrACTIvOs
 

*   esTIMACIÓn De GOLDMAn sACHs; BCG-Iese. “POrqUe eL CAPITAL PrIvADO esTÁ AqUÍ PArA qUeDArse.” PUBLICADA en eL AñO 
2008.
** CAPITAL DYnAMICs. “CreACIÓn 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 expansión múltiple 
ni del apalancamiento. Lo que creo que es lo más importante en todo esto, es que 
ninguno de nosotros sabe cuál será el rendimiento de los Bonos del Tesoro a 10 años; 
es decir, en 2, 4 o 5 años a partir de ahora. No tenemos ninguna idea y solo podemos 
especular al respecto. Esto significa que no sabemos cuáles de los múltiplos se 
transformarán en un hecho cierto. Los múltiplos 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 múltiplos. 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 difícil predecirlos y por lo tanto no debemos confiar en tal posibilidad.

Una de cada compañía que adquirimos nos traerá consigo una Obligación 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 cómo hacer mejor 
el negocio.  Estos no son sólo 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 comprarán todo aquello colectivamente. Al operar así, 
con el poder de compra colectivo de todas las empresas que poseemos, les permite 
comprar mucho más barato. Logramos ahorros de cientos de millones de dólares 
cada año con sólo comprar conjuntamente; ¡Ésta es una hazaña increíble!

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

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

Al incorporar y administrar valor mientras se incrementa el tamaño y la rentabilidad 
del mercado, logramos que nuestras empresas sean más grandes, más valiosas y 
atractivas para los mercados públicos; y también más atractivas para cualquiera sea 
su futuro adquirente. Ciertamente, esto no es algo que se pueda llevar a cabo tan 
fácilmente en un contexto público. Ustedes no tienen el tiempo ni la flexibilidad; solo 
podrán llevar a cabo esto en un contexto del sector privado y en donde dispongan 
de 5, 7 u 8 años para optimizar sus objetivos de valor.
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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. ¿Cuáles fueron, en 
este caso, nuestras acciones específicas y relevantes? Procedimos a reemplazar el 
equipo gerencial, efectuamos algunas adquisiciones críticas y consolidamos una 
marca de fabricación distintiva. Realmente trajimos de vuelta a la vida sus equipos 
de ventas y comercialización. Este enfoque nos permitió crear una alineación 
correcta a fin de que los empleadores impulsen realmente a la empresa hacia un 
crecimiento de los flujos de caja.

Así es que, con toda la experiencia que logramos hacer valer - y usando un equipo 
de gestión de clase mundial - ahora estamos en una posición 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. ¡Vale decir, justo antes de que la expansión 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 
inversión; y una tasa igualmente interesante de alrededor de 3 veces nuestro dinero 
en el segundo caso. ¿Cómo logramos consolidar tales objetivos? 

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

Así, estas empresas lograron obtener rendimientos impresionantes y se convirtieron 
en empresas de orientación pro-estabilidad; si bien estas no creo que sean empresas 
que Ustedes hayan oído mencionar o conocido. Sin embargo, actualmente están 
generando entre 3 a 5 veces el dinero de nuestra inversión 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 tecnologías de alto vuelo u otras compañías bien conocidas 
cuyos nombres nos son muy familiares dada su mención habitual en las noticias y 
en la televisión.

acotaciones finales

Me gustaría comentar algunos aspectos en los que creo firmemente – si bien admito 
que estoy sesgado pues he pasado 20 años de mi vida acatándolos. 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; 
¡lo cual no es característica como para despreciar!

También debo afirmar categóricamente que estamos en un entorno muy, pero muy 
extraño/peculiar en donde la volatilidad es alta; en lo financiero hay implícita una 
tendencia a la revalorización y en donde los Bancos Centrales están aplicando todo 
tipo de prácticas extrañas al momento de valorizar los activos. Dicho esto, las tasas 
aún pueden propiciar un buen retorno de las inversiones durante un largo tiempo, 
de lo contrario es posible que no sea así mientras las correlaciones se mantengan 
más altas que nunca. 

Personalmente siento que el invertir habitualmente en un mercado líquido es 
equivalente a hacer una visita al casino de juegos más cercano: Ustedes no saben lo 
que está 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 impresión general 
es que nos ha tocado operar en un medio ambiente de macro economía y mercados 
poco habitual y/o extraños. 

Un segundo punto, que mencioné al principio, es el hecho de que la liquidez es 
una característica sobrevaluada. De hecho, todos Ustedes saben cuáles son sus 
obligaciones. Siempre que haya una parte de sus carteras, que no tiene por qué ser 
líquida, el tiempo de prueba se presenta cuando intenten venderlas. Incluso en los 
EE.UU., que es el mercado más líquido, no es tan líquido como Ustedes piensan que 
es. Esto significa, más 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 característica de liquidez está sobrevaluada y, hoy en día, en 
realidad no contamos con un grado de liquidez tan grande como quisiéramos creer.  
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El tercer punto que deseo comentarles - ya que hablo de instrumentos alternativos 
que realmente han crecido durante los últimos 10 años – es que todos Ustedes 
pueden adaptar su cartera. No tiene que ser de Private Equity, dado que hay todo 
tipo de riesgos, dirección, liquidez y costos a considerar; Ustedes deberán ser 
capaces de obtener y aportar con algo personalizado a fin de satisfacer sus objetivos.
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ACTIvOs ALTernATIvOs: 
fUenTe De reTOrnO, rOL 
De LAs AfP e InDUsTrIA 
LOCAL
ALDO ferrInI1 

1 Aldo Ferrini es Administrador de Empresas de la Universidad del Pacífico (1996) con MBA en el 
IESE de Barcelona, España (2003). Actualmente es Gerente General de AFP Integra, cargo que 
ocupa desde abril de 2016. Desde que ingresó 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 Cesantías, que administraba más de USD 6 billones en activos, cargo que ocupó hasta diciembre 
de 2010. Ha sido miembro del directorio de Invita Seguros de Vida, Incasa EAH e ING Pensiones y 
Cesantías en Colombia.
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Entre 2003 y 2004 AFP Integra hizo su primera inversión en activos alternativos y el 
resultado fue muy malo. Invertir en este tipo de activos no es fácil y esa es una de 
las lecciones aprendidas. Se podría pensar que es similar a invertir en acciones que 
cotizan en bolsa (public equity) cuando en realidad son mundos totalmente distintos.

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

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

el desafío

El principal desafío es lograr retornos en un mundo donde las tasas de interés 
vienen cayendo hace muchísimos años; en que el retorno del public equity presenta 
una tendencia decreciente, por lo menos en los últimos 20 años; y donde los fondos 
de pensiones también ven disminuida su rentabilidad. El Fondo 2 de las AFP en 
el Perú, 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 mencionó Vik 
Sawhney, los retornos se pueden encontrar claramente en los mercados alternativos.

El Gráfico Nº°1 es un poco engañoso, puesto que muestra una tendencia a la baja 
en los retornos, desde 5% en 2001 a 2% en 2015. En 1994 la rentabilidad llegó a 
8% y no hay datos anteriores. De esta evolución se puede deducir que los activos 
alternativos dan la opción 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 invertía en el mercado local a tasas más altas y una prima de riesgo significativa. 
Pero sí son una gran opción para mejorar los rendimientos.
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GrÁfICO n° 1

reTOrnOs De LOs BOnOs DeL TesOrO A 10 AñOs

 
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 expansión ha sido el doble que el del mercado de activos 
tradicionales (ver Gráfico Nº°2). Todos los inversionistas, incluyendo a los fondos de 
pensiones, están buscando este yield, y ese es un gran reto.
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fIGUrA n° 2

fUenTe: eL AUTOr.

Hay que preguntarse qué ha hecho exitoso a estos activos, qué pasará 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 múltiples 
estrategias. Pero el ámbito de los activos alternativos es mucho más amplio.

Es muy importante escoger la estrategia cuando se mira el mercado de private equity. 
Como se aprecia en este cuadro (ver Gráfico Nº°3) hay distintas combinaciones 
de riesgo-retorno y distintos tamaños de estrategias. La tradicional estrategia del 
buyout es la morada, ese es el tamaño de la industria, riesgo-retorno y distintas 
estrategias y con relaciones de retorno. Entonces es muy importante definir la 
estrategia que uno usa, y cómo calza con su portafolio.
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GrÁfICO n°3 

 

fUenTe: eL AUTOr.

Sobre todas estas alternativas existe una siguiente opción 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 contraprestación una mayor responsabilidad a la hora 
de gestionar, o por lo menos ser un poco más activo en la gestión de esa co-inversión. 

En la Figura Nº°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 más comodidad. Sin embargo, la estrategia de hedge funds 
no le gusta del todo.



98

C
A

P
ÍT

U
LO

 I
O

P
TI

M
IZ

AC
IÓ

n
 D

e 
LA

s 
In

ve
r

sI
O

n
es

 D
e 

LO
s 

r
eC

U
r

sO
s 

P
r

ev
Is

IO
n

A
Le

s 

fIGUrA n° 1 

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. Además, real estate e infraestructura 
también tienen una cobertura de inflación. 

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 más convenga (ver Figura Nº 2). 
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fIGUrA n° 2 

 

fUenTe: PreqIn fUnDs In MArKeT. 

El mensaje importante de estos gráficos es que en todas las estrategias (con 
excepción de hedge funds) la posición actual de los fondos de pensiones y los fondos 
globales de pensiones, según la empresa Preqin —especialista en estadísticas de la 
industria—, está por debajo del target allocation. Esto significa que la demanda por 
activos alternativos seguirá creciendo y todos los fondos buscan tener más posición 
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 
prácticamente las mismas, con un poco de trabajo puede ser posible convencer a 
alguien más de vender o participar en algún tipo de proyectos, pero no quiere decir 
que las oportunidades para invertir se dupliquen o tripliquen cada año. Todo esto 
genera mayor competencia y la posibilidad de que los múltiplos de entrada en estas 
opciones, sean menos atractivos que hace 10 y 15 años.

Un 30% de target allocation es más o menos lo que se está colocando en el mercado 
de activos alternativos, cifra que coincide con las que presentó Vik Sawhney. AFP 
Integra en el Perú no está 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 Gráfico Nº°4), lo cual tiene un efecto muy importante de 
diversificación tanto del portafolio como de las distintas estrategias de inversión. En 
los últimos años, en el punto de retorno, 8 de las 10 clases de activos alternativos han 
sido más rentables que las acciones globales, y 9 de cada 10 clases de alternativos 
han sido más rentables que los bonos globales (ver Cuadro Nº°1). Esto es lo más 
importante desde el punto de vista de los beneficios. 

GrÁfICO n° 4

DeseMPeñO De LOs ALTernATIvOs

 

fUenTe: BCA reseArCH 2016. 
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CUADrO n° 1

TAsA De CreCIMIenTO AnUAL COMPUesTA De DIsTInTAs CLAses De ACTIvOs

 

fUenTe: BCA reseArCH 2016. 

Una estrategia bien llevada de activos alternativos, aumenta o mejora la frontera 
eficiente del portafolio (ver Gráfico Nº°5), por lo que es muy importante escoger 
bien. El efecto que tiene la diversificación en reducir la volatilidad es relevante y el 
impacto de esta subida de frontera eficiente o el éxito de la rentabilidad que generó 
en los alternativos, no se ha dado necesariamente por una mejora en múltiplos, 
sino por una mejora en la gestión 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 cuál es la estrategia y de cuál es el manejo de flujos que tiene 
cada fondo.
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GrÁfICO n° 5

 

(*) 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. 

Está claro que la gran ventaja de los fondos de pensiones es que no necesitan estar 
líquidos. En Perú, la ley establece la opción 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 Gráfico Nº°6 se 
puede observar una alta dispersión entre los managers que están en el top quarter y 
los que están en el bottom quarter.  
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GrÁfICO n° 6

sPreAD De LOs reTOrnOs POr TIPO De esTrATeGIA 
 

fUenTe: HAMILTOn LAne fUnD InvesTMenT DATABAse, AGOsTO 2015. 

Por ejemplo, se aprecia que en los fondos de inversión directa (direct investment 
funds), los que están en el segundo cuartil, rinden entre ese rango y el tercer cuartil. 
En tanto, en el cuarto cuartil la dispersión entre el inicio de ese rango y el inicio 
del primero es más 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 inversión que afortunadamente fue muy pequeña: 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 elección 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 últimos 8 o 10 años, 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 pequeño. 

En el mercado alternativo hay muchos managers y es muy difícil 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 día siguiente. Cuando se adquiere un fondo de private 
equity, se amarra por 10 años o más, período en el cual el trabajo de seguimiento o 
monitoreo de ese fondo es mucho más extenso que en el caso del mercado global o 
el tradicional. 
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Las diferencias también varían 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 sí y su tamaño. Los que lo han hecho bien, 
probablemente lo sigan haciendo bien, y los que lo han hecho mal, probablemente 
se sigan equivocando. El tamaño del fondo es relevante. Los fondos más estables, 
esto es, que consideran un retorno un poco más predecible, son los más 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 más de riesgo y tenga un deber fiduciario menos marcado que el de una AFP, 
podría ir por el top quarter y obtener retornos significativos.

Latinoamérica también juega

No es sorpresa que la industria se esté desacelerando en Latinoamérica (ver Gráfico 
Nº°7), la economía en la región en sí se está desacelerando. Se ha visto que hay 
menor cantidad de fondos con capacidad de levantar dinero, y es natural; la región 
se ha vuelto menos atractiva y hay menos gente interesada en invertir. Parte de esta 
desaceleración es por lo que también se ha visto en Perú, 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 Perú 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 sistemática y repartida en el periodo de inversión resulta 
importante para que la estrategia de cada uno de los fondos sea exitosa.
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GrÁfICO n° 7

LevAnTAMIenTO De fOnDOs De CAPITAL PrIvADO en AMérICA LATInA  
(2008 - nOv. 2015)
 

fUenTe: PreqIn fUnDs In MArKeT. 

 
                             

Otro de los problemas que presenta Latinoamérica es la alta concentración en 
Brasil (ver Gráfico Nº°8) y, por otro lado, que el levantamiento de capital depende 
mucho de los fondos privados de pensiones (ver Gráfico Nº°9). Eso se ve bastante en 
Perú, 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 prácticamente 
imposible que lo logre, lo cual genera una serie de problemas porque —por más que 
el fondo sea bueno— la AFP no necesariamente tiene esa estrategia en su portafolio 
en ese momento.



106

C
A

P
ÍT

U
LO

 I
O

P
TI

M
IZ

AC
IÓ

n
 D

e 
LA

s 
In

ve
r

sI
O

n
es

 D
e 

LO
s 

r
eC

U
r

sO
s 

P
r

ev
Is

IO
n

A
Le

s 

GrÁfICO n°8

DesGLOse De ADMInIsTrADOres De fOnDOs De CAPITAL PrIvADO BAsADOs en 
AMérICA LATInA, POr PAÍs

 
fUenTe: PreqIn fUnD MAnAGer PrOfILes.

GrÁfICO n°9

DesGLOse De InversIOnIsTAs BAsADOs en AMérICA LATInA, POr TIPO

 
fUenTe: PreqIn InvesTOr InTeLLIGenCe.
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La experiencia peruana

Perú es un mercado relativamente pequeño, donde prácticamente 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 demás son muy pequeños. Esos fondos 
pequeños 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 creación de 
activos alternativos. Hasta la reforma de 2012, solo se podía invertir hasta un 3% 
de los fondos en alternativos internacionales y la clase de activos alternativos no 
existía. 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 más agresivo, hoy es posible invertir hasta 
20% en alternativos y existen distintos topes máximos de acuerdo a la estrategia 
definida por el regulador. Es difícil decir cuál es el origen de estos límites, pero ahí 
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 cómo calcular estos límites ¿debería calcularse sobre 
el capital comprometido? El problema es que este 20% es teórico, nunca llega 
a ser efectivo y eso genera un efecto en la diversificación, desincentiva o genera 
incentivos para aquellas estrategias que hacen un despliegue de capital más rápido. 
Afortunadamente, ese es un tema que ya se está trabajando con la superintendencia 
en Perú y se ha creado una fórmula que combina NIB con el monto comprometido, 
y esto hará que se pueda ver más inversión real en el mercado de alternativos que 
la que tenemos hoy día, pero sin llegar nunca a 20%.  Entonces, queda aún más 
trabajo que hacer, de alguna manera, será necesario subir esos límites para tener 
más flexibilidad, porque el 20% es para periodos de largo plazo, pero puede haber 
momentos en que sea más conveniente irse largo o corto en alternativos y llegar a 
un 25% o 30%, lo cual es imposible con los actuales límites.

Esta es la posición que Integra tiene en activos alternativos en el Fondo 2. Es válido 
como porcentaje de metas. Ha pasado del 2% en 2008 a un 9% en el Fondo 3, lo que 
es bastante interesante, pero aún muy lejos del 20%, y si se compara con cuánto es 
lo comprometido y lo invertido, el nivel de lo comprometido hace que la posición 
en los fondos aumente a 17%. Lo importante es que lo comprometido se invierta 
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relativamente rápido para poder llegar al 20%. Pero ya vemos que la estrategia en 
el mundo de alternativos en Perú 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. El 
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 deberían ser mejores.            

industria local: desafíos

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

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

2. Inexistencia de vintages: básicamente, hay un fondo por año y una estrategia 
por año en el mercado, y no da para más, lo cual es una diversificación bastante 
limitada en el mercado alternativo local.    

                                             
3. Alta dependencia de las AFP: lo que corresponde en Perú para desarrollar la 

industria local de alternativos es comenzar a salir de Perú 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 legislación: al entrar en una estrategia de private equity o comprar 
una empresa, hay que saber cuáles son los mecanismos de salida, y en Perú los 
drag-alongs, tag-alongs o puts no están bien legislados. Por lo tanto, si hay un 
error con respecto al carácter del socio escogido, la salida es muy difícil, lo que 
genera un elevado costo al fondo, de modo que allí hay un trabajo pendiente en 
la legislación. 

5. Generar retornos superiores: el desafío 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 
todavía no se han visto estos retornos superiores en los mercados locales. 

6. Estructura de costos: el tamaño 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 pequeños generan conflictos 
de interés. Normalmente, se observa que muchas personas que manejan estos 
fondos están relacionadas con alguna entidad financiera local, y al final del día 
traen acuerdos con conflictos. Eso no quiere decir que el conflicto sea malo, sino 
que hay que tener muy claro cómo 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 desafío que se observa son las salidas, pero ellas no se han visto 
en Perú, y sin buenas salidas, la estrategia es solamente papel. Si se tiene un 
papel en el cual la valorización aumenta, pero no hay una venta efectiva de ese 
activo, no se está generando ningún 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 Perú va a ser muy corta. 

conclusiones 

Para concluir, desde el punto de vista de una AFP, tenemos dos grandes opciones. 
Por los límites 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 más 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?, ¿será 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 inversión de fondos de pensiones en inversiones alternativas es un tema 
importante tanto para la OCDE como para la Organización Internacional de 
Supervisores de Pensiones (IOPS). 

En las últimas décadas, los fondos de pensiones se han invertido cada vez más 
en inversiones alternativas y otros productos complejos. Los riesgos potenciales 
inherentes a este tipo de inversión justifican la atención especial de las autoridades 
reguladoras y supervisoras. Numerosos proyectos fueron desarrollados 
específicamente teniendo en cuenta el marco regulatorio, las prácticas de mercado 
y la implementación de estrategias de inversión 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 prácticas de la OCDE / IOPS2 . 

La OCDE también compila las Estadísticas Globales de Pensiones3 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 Públicas (o PPRF, también por sus 
siglas en inglés)4. Como parte de estos ejercicios de recolección de datos, se analizan 
el comportamiento de las inversiones y el desempeño de los fondos de pensiones, 
incluyendo sus inversiones en instrumentos alternativos. Los resultados se incluyen 
en las publicaciones anuales5 . 

2 Paper de la  OECD/IOPS: Uso de los Fondos de Pensiones en Inversiones y Derivados Alternativos: 
Regulación, Prácticas en la Industria y Cuestiones de Implementación, 2011; OCDE / IOPS - 
Buenas Prácticas sobre el Uso de Inversiones Alternativas y Derivados por los Fondos de Pensiones, 
2011; IOPS Buenas Prácticas en Gestión de Riesgos de Inversiones Alternativas por los Fondos de 
Pensiones, 2010.

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

4 http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/survey-large-pension-funds.htm
5 http://www.oecd.org/pensions/pensionmarketsinfocus.htm
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Este breve artículo se divide en cuatro secciones clave. En la primera sección 
se analiza el impacto del ambiente de bajas tasas de interés en los fondos de 
pensiones y, en particular, de sus estrategias de inversión. En la segunda sección 
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 
sección se explican las principales oportunidades y riesgos para la inversión en 
activos alternativos por parte de los fondos de pensiones. En la cuarta sección se 
abordan los aspectos regulatorios y de supervisión en relación con las inversiones 
alternativas de los fondos de pensiones, presentando las Buenas Prácticas de la 
OCDE / IOPS y discutiendo los principales desarrollos de supervisión en esta área. 
Las observaciones finales se estipulan en la sección de conclusiones.

i. el impacto del ambiente de bajas tasas de interés en los fondos de 
pensiones

Durante el año 2014, los fondos de pensiones mostraron un sólido desempeño. El 
total de activos bajo gestión (AUM por sus siglas en inglés) en las jurisdicciones de 
la OCDE estaban valorados en US$ 25 trillones6 . En la mayoría de las jurisdicciones 
de la OCDE y de países no pertenecientes a la OCDE, se observaron retornos 
positivos de las inversiones netas reales, y en 21 países 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 están operando actualmente en el entorno de bajas tasas de interés, 
lo que es probable que persista en los próximos años, como resultado de la crisis 
financiera y del ambiente resultante de bajo crecimiento y caída de la inflación. 

Todo esto plantea un serio desafío a las compañías de seguros y a los fondos de 
pensiones. Las tasas de interés han ido disminuyendo en las últimas cuatro décadas. 
En 2014, los rendimientos nominales de los bonos gubernamentales a largo plazo 
(10 años) en varios países de la OCDE fueron inferiores al 2%7. (ver Figura 1)

6 OECD, El Mercado de Pensiones en la Mira, 2015, http://www.oecd.org/daf/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

renDIMIenTOs De LOs BOnOs DeL esTADO A 10 AñOs en PAÍses seLeCTOs De LA OCDe,  
1970-2014
 

                  

fUenTe: DATAsTreAM.

Se considera que las prolongadas bajas tasas de interés reflejan condiciones 
económicas caracterizadas por una inflación baja (tanto en los precios como en 
los salarios), y bajos retornos de la inversión. La caída de las tasas de interés está 
ocurriendo en el contexto de una caída de los índices de inflación.

Las Perspectivas de la OCDE para las Empresas y las Finanzas8  publicadas en 2015, 
tuvieron por objeto evaluar el impacto de las bajas tasas de interés en los fondos 
de pensiones y en las compañías de seguros. Se argumentó que el entorno de bajas 
tasas de interés podría 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://www.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 
compañías 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 están compuestos por garantías de retorno de inversión 
fija; y en donde se ofrecen beneficios fijos o promesas de pago. Para los planes de 
contribución definida (CD), el entorno de bajas tasas de interés puede afectarles 
por el lado de los activos, dado que no tienen responsabilidades explícitas (a menos 
que ofrezcan garantías). En consecuencia, el valor de los activos crecerá lentamente 
(debido a los bajos retornos y rendimientos), los que pueden derivar en ingresos de 
jubilación reducidos. 

Se observó una tendencia a cumplir las promesas hechas cuando las tasas de interés 
eran más altas para los planes de pensiones de BD; y proporcionasen ingresos 
suficientes para los planes de CD. Por lo tanto, los fondos de pensiones están - o 
pronto lo estarán - revisando sus estrategias de inversión con el objetivo de aumentar 
los retornos (“Búsqueda de Rendimiento”). 

En tal momento, se expresó la preocupación de que una "búsqueda de rendimiento" 
excesiva pudiera llevar a los fondos de pensiones a considerar y/o adoptar 
estrategias de inversión más riesgosas; lo que sería conducente a su vez a aumentar 
los riesgos de insolvencia para los planes de pensiones, o no proporcionar (generar) 
ingresos de jubilación suficientes y seguros para los planes de CD. El informe de la 
OCDE no detectó una "búsqueda de rendimiento" en el nivel agregado, pero esta 
tendencia puede observarse en algunas de las jurisdicciones seleccionadas.

ii. tendencias de las inversiones efectuadas por los fondos de pensiones en 
activos no tradicionales

El análisis de los patrones de inversión 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 depósitos, siguen constituyendo la 
mayor parte de la cartera de los fondos de pensiones. Los fondos de pensiones de 
los países de la OCDE invirtieron en el año 2014 un 23,8% de su cartera en acciones, 
un 51,3% en letras y bonos y un 9,6% en efectivo y depósitos9  (ver Figura 2). 

9 El Mercado de Pensiones en la Mira, 2015.
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fIGUrA  2

AsIGnACIÓn De ACTIvOs De LOs fOnDOs De PensIOnes PArA DeTerMInADAs 
CATeGOrÍAs De InversIÓn en ALGUnOs PAÍses De LA OCDe, DUrAnTe eL AñO 2014
 

     

fUenTe: esTADÍsTICAs GLOBALes De PensIOnes De PAÍses De LA OCDe (GPs).

nOTA: LA BAse De DATOs De LAs GPs PrOPOrCIOnA InfOrMACIÓn ACerCA De LAs InversIOnes en PLAnes De InversIÓn COLeCTIvA 
Y LA revIsIÓn De LOs PLAnes De InversIÓn COLeCTIvA en efeCTIvO Y DePÓsITOs, LeTrAs Y BOnOs, ACCIOnes Y OTrOs. en LOs 
CAsOs De LOs PAÍses qUe nO PrOPOrCIOnArOn eL AnÁLIsIs, LOs CÁLCULOs se HICIerOn COn eL sUPUesTO De qUe LA AsIGnACIÓn 
De InversIÓn De LOs fOnDOs De InversIÓn en efeCTIvO Y DePÓsITOs, LeTrAs Y BOnOs, ACCIOnes Y OTrOs eqUIvALÍA A LAs 
InversIOnes DIreCTAs De LOs fOnDOs De PensIOnes en esTAs CATeGOrÍAs. POr LO TAnTO, LOs DATOs De AsIGnACIÓn De ACTIvOs 
en esTA fIGUrA InCLUYen LA InversIÓn DIreCTA en ACCIOnes, LeTrAs Y BOnOs, efeCTIvO Y DePÓsITOs e InversIÓn InDIreCTA A 
TrAvés De LOs PLAnes De InversIÓn COLeCTIvA.
1. LA CATeGOrÍA "OTrOs" InCLUYe PrésTAMOs, TerrenOs Y eDIfICIOs, COnTrATOs De seGUrOs nO AsIGnADOs, fOnDOs De 
COBerTUrA, fOnDOs De CAPITAL PrIvADO, PrODUCTOs esTrUCTUrADOs, OTrOs fOnDOs MUTUOs (es DeCIr, nO InverTIDOs en 
efeCTIvO, LeTrAs Y BOnOs O ACCIOnes) Y OTrAs InversIOnes.
2. fUenTe: LA OfICInA AUsTrALIAnA De esTADÍsTICAs (O ABs POr sUs sIGLAs en InGLés). eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" 
es IMPULsADO PrInCIPALMenTe POr eL PATrIMOnIO neTO De LOs fOnDOs De PensIOnes MAnTenIDOs en reservAs PerMAnenTes 
(14% De LA InversIÓn TOTAL).
3. eL MerCADO De LOs vALOres JUsTOs PArA LOs DerIvADOs MAnTenIDOs fUerOn neGATIvOs en 2014 Y esTÁn exCLUIDOs De LA 
AsIGnACIÓn De ACTIvOs.
4. eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" es IMPULsADO PrInCIPALMenTe POr TerrenOs Y eDIfICIOs (12% De LA InversIÓn 
TOTAL).
5. eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" es IMPULsADO PrInCIPALMenTe POr OTrAs InversIOnes De LOs OrGAnIsMOs De 
InversIÓn COLeCTIvA (17% De LA InversIÓn TOTAL).
6. eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" es IMPULsADO PrInCIPALMenTe POr TerrenOs Y eDIfICIOs (LAs InversIOnes DIreCTAs 
e InDIreCTAs en esTA CATeGOrÍA rePresenTAn eL 17% De LA InversIÓn TOTAL).
7. eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" esTÁ IMPULsADO PrInCIPALMenTe POr COnTrATOs De seGUrOs nO AsIGnADOs (22% De 
LA InversIÓn TOTAL) Y POr InversIOnes InMOBILIArIAs (3% De LA InversIÓn TOTAL).
8. eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" es IMPULsADO PrInCIPALMenTe POr TerrenOs Y eDIfICIOs (LAs InversIOnes DIreCTAs 
e InDIreCTAs en esTA CATeGOrÍA rePresenTAn eL 14% De LA InversIÓn TOTAL).
9. LOs DATOs se refIeren A PLAnes PersOnALes.
10. eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" se DeBe PrInCIPALMenTe A LAs InversIOnes en vALOres (23% De LA InversIÓn TOTAL) 
Y CUenTAs POr PAGAr Y POr COBrAr (18% De LA InversIÓn TOTAL).
11. eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" esTÁ IMPULsADO PrInCIPALMenTe POr PrésTAMOs (14% De LA InversIÓn TOTAL) Y 
OTrAs InversIOnes De LAs InsTITUCIOnes De InversIÓn COLeCTIvA (16% De LA InversIÓn TOTAL).
12. eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" es IMPULsADO PrInCIPALMenTe POr COnTrATOs De seGUrO nO AsIGnADOs (34% De 
LA InversIÓn TOTAL).
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En los países 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

AsIGnACIÓn De ACTIvOs De LOs fOnDOs De PensIOnes PArA CATeGOrÍAs De 
InversIÓn seLeCTAs en PAÍses seLeCCIOnADOs nO PerTeneCIenTes A LA OCDe, 
DUrAnTe eL AñO 2014
 

          

fUenTe: esTADÍsTICAs GLOBALes De PensIOnes De PAÍses De LA OCDe (GPs). 

1. LA CATeGOrÍA "OTrOs" InCLUYe PrésTAMOs, TerrenOs Y eDIfICIOs, COnTrATOs De seGUrOs nO AsIGnADOs, fOnDOs De 
COBerTUrA, fOnDOs De CAPITAL PrIvADO, PrODUCTOs esTrUCTUrADOs, OTrOs fOnDOs De InversIÓn (vALe DeCIr, nO InverTIDOs 
en efeCTIvO, LeTrAs Y BOnOs O 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. LOs DATOs se refIeren AL AñO 2013.
4. eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" se DeBe PrInCIPALMenTe A LOs TerrenOs Y eDIfICIOs (11% De LA InversIÓn TOTAL).
5. eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" esTÁ IMPULsADO PrInCIPALMenTe POr TerrenOs Y eDIfICIOs (12% De LA InversIÓn 
TOTAL).
6. eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" se DeBe PrInCIPALMenTe A OTrAs InversIOnes De OrGAnIsMOs De InversIÓn 
COLeCTIvA (14% De LA InversIÓn TOTAL).
7. eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" se DeBe PrInCIPALMenTe A LOs TerrenOs YA LOs eDIfICIOs (17% De LA InversIÓn 
TOTAL) Y LOs COnTrATOs De seGUrOs nO AsIGnADOs (10% De LA InversIÓn TOTAL).
8. LOs DATOs se refIeren únICAMenTe A LOs fOnDOs sUPervIsADOs POr LA LeY De fOnDOs De PensIOnes. eL ALTO vALOr De LA 
CATeGOrÍA "OTrOs" es IMPULsADO PrInCIPALMenTe POr COnTrATOs De seGUrOs nO AsIGnADOs (50% De LA InversIÓn TOTAL).
9. eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" se DeBe PrInCIPALMenTe A LOs TerrenOs Y eDIfICIOs (14% De LA InversIÓn TOTAL).
10. eL ALTO vALOr De LA CATeGOrÍA "OTrOs" es IMPULsADO PrInCIPALMenTe POr COnTrATOs De seGUrO nO AsIGnADOs (26% De 
LA InversIÓn TOTAL)
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Sin embargo, dado el entorno de tasas de interés y retornos de las inversiones, 
ambos a la baja, la asignación de fondos de pensiones puede cambiar con el tiempo, 
ya que tales entidades estarán buscando estrategias para lograr mayores retornos. 
En la mayoría de los mercados de fondos de pensiones más grandes, los fondos de 
pensiones muestran interés e invierten en inversiones alternativas, como acciones 
privadas en Brasil, terrenos y edificios en Canadá, derivados en el Reino Unido 
y otras inversiones en los Estados Unidos. La inversión en el extranjero, como 
en Chile e Islandia, es otra forma de buscar mayores rentabilidades a través de la 
diversificación internacional.

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

Los datos estadísticos de la OCDE revelan que durante la última década hubo 
un gran aumento en el monto invertido por los fondos de pensiones en activos 
alternativos - más de 7 trillones de dólares a fines del año 2014 desde poco más de 
2 trillones de dólares a fines de 2001. Sin embargo, la exposición 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 países miembros de la OCDE y de la IOPS, los fondos 
de pensiones ampliaron su asignación a inversiones alternativas en los últimos 10 
años en más de 5 puntos porcentuales10. A fines del año 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 Canadá 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 inversión 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 observó en fondos mutuos específicos 
(mecanismos de inversión colectiva) y otras inversiones (tales como derivados, 
productos, créditos comerciales, etc.). También hubo interés en invertir en categorías 
de activos tales como tierras y edificios, ya sea directamente o a través de inversión 
colectiva, por parte de fondos de pensiones en Australia, Canadá, Suiza y Estados 
Unidos, así 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.



119

oportunidades y riesgos de Las inversiones aLternativas
nina pakLina

Las oportunidades y desafíos de Las inversiones de Los fondos de pensiones y deL ahorro previsionaL voLuntario

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 años 2010 y 2014 pasaron del 14,3% al 15,3%). Los datos 
históricos de 34 grandes fondos de pensiones11 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 continúan en un nivel bastante bajo. Un total 
de 23 grandes fondos de pensiones, para los cuales se dispone de datos históricos, 
invirtieron en infraestructura aproximadamente un 3,5% de sus activos totales. 
Tomando una gran muestra de 77 grandes fondos de pensiones, la inversión en 
infraestructura representa incluso una porción más pequeña del total de activos 
invertidos; cerca de 1,1% en 2014. La inversión más alta en infraestructura tuvo lugar 
en Canadá, con alrededor de un 16%, y en Australia con un 10-12%. Las áreas del 
transporte y la energía, entre ellos los proyectos de generación eléctrica renovable 
(energía solar y eólica), se encuentran entre las mayores adjudicaciones de inversión 
de los grandes fondos de pensiones considerados en nuestros estudios/análisis. 

iii. Las principales oportunidades y riesgos para la inversión en activos 
alternativos que efectúen los fondos de pensiones

Cabe destacar que la inclusión de inversiones alternativas en las carteras de 
inversión de fondos de pensiones ofrece una serie de oportunidades, pero también 
crea una exposición única al riesgo. Las inversiones en activos alternativos pueden 
permitir: (1) mejorar la gestión del riesgo y controlar el riesgo general de la cartera 
y lograr un mejor calce activos/pasivos a través de una adecuada diversificación 
de activos; (2) alcanzar mejores rendimientos ajustados al riesgo; (3) beneficiarse, 
como inversionistas a largo plazo, de las primas asociadas a activos menos líquidos; 
y (4) la exposición a otros activos innovadores con ingresos potencialmente estables 
a largo plazo (por ejemplo: parques eólicos 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 refinanciación, riesgos 
de contraparte, riesgos operacionales, subcontratación, asuntos o discrepancias 
relacionadas con la valoración, etc. Una de las consideraciones principales - 
planteadas por los reguladores y supervisores en las jurisdicciones de la OCDE y la 

11 OCDE, Medición y Análisis Anual de los Grandes Fondos de Pensiones y Fondos de Reserva de 
Pensiones, Informe de la Inversión a Largo Plazo de los Fondos de Pensiones, 2015.



120

C
A

P
ÍT

U
LO

 I
O

P
TI

M
IZ

AC
IÓ

n
 D

e 
LA

s 
In

ve
r

sI
O

n
es

 D
e 

LO
s 

r
eC

U
r

sO
s 

P
r

ev
Is

IO
n

A
Le

s 

IOPS - tiene relación con el uso de inversiones alternativas por parte de los fondos 
de pensiones; y que se refiere a la preocupación de que los gerentes de los fondos de 
pensiones no entiendan cabalmente los productos en los que invierten y quizá no 
tengan disponible el necesario sistema de gestión de riesgos12. 

Otras inquietudes planteadas por la supervisión incluyen la no debida diligencia 
y el inadecuado monitoreo, particularmente para las inversiones locales y en el 
extranjero, las cuales involucran múltiples niveles de administración y una excesiva 
dependencia en la valoración proporcionada por los gerentes de inversión. Esta 
inquietud resalta la posibilidad de que tales gerentes dispongan de documentos de 
análisis/evaluación inadecuados, que pudiesen impedirles verificar las valoraciones 
que se les han proporcionado13.

iv. aspectos normativos y de supervisión 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 autorización y/o restricciones, incluyendo los límites cualitativos y 
cuantitativos aplicables a las inversiones en inversiones alternativas por parte de 
los fondos de pensiones. La mayoría de los países imponen límites a la inversión 
en inversiones alternativas. En la mayoría de los países existen límites para la 
inversión de los fondos de pensiones en activos inmobiliarios (en 23 países de la 
OCDE y 31 países no pertenecientes a la OCDE) y préstamos (en 25 países de la 
OCDE y 26 países no pertenecientes a la OCDE). 

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

La Directiva IRP de la Unión 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: 
Regulación, Prácticas del Sector y Temas de su Implementación- Papeles de Trabajo de IOPS N13, 
2011.

13 IOPS, Proyecto de supervisión de la gestión de inversiones, incluyendo inversión no tradicional, 
infraestructura e inversión a largo plazo (en curso).
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una flexibilidad suficiente para asegurar la política de inversión más eficiente y 
segura14. En el año 2014, 15 jurisdicciones (12 de la OCDE y 3 no-OCDE) informaron 
de límites menos estrictos sobre algunos activos no tradicionales desde el año 2004. 
Varios países (7) elevaron los límites de las inversiones de los fondos de pensiones 
en activos inmobiliarios; y Canadá eliminó los límites de la inversión en tales activos 
e inversiones inmobiliarias. 

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

En la mayoría de las jurisdicciones de la OCDE y de la IOPS, los derivados 
se utilizan principalmente para fines de cobertura. La gran mayoría de las 
jurisdicciones impiden la participación en las transacciones de derivados con fines 
de apalancamiento y especulación. En Dinamarca no existen límites 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 inversión es un elemento central 
del proceso de administración de riesgos, y es posible que la industria de fondos de 
pensiones pueda tener la necesidad de desarrollar más capacidades y destrezas para 
administrarlos adecuadamente. 

Llegado el momento de evaluar la administración del riesgo de los fondos de 
pensiones que utilizan inversiones alternativas, las buenas prácticas de la OCDE/
IOPS referidas al uso de inversiones alternativas y derivados15 ofrecen una 
orientación útil acerca de las expectativas de las autoridades encargadas de la 
regulación y supervisión de pensiones. También pretenden ayudar y alentar a los 
fondos de pensiones a mejorar sus procesos de administración de riesgos y permitir 
un uso seguro y eficiente de estos instrumentos. 

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

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

15 OCDE / IOPS: Buenas Prácticas 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 deberían medirse, 
evaluarse e integrarse al sistema de administración de riesgos. 

Los fondos de pensiones deben contar con sistemas adecuados de gestión de 
riesgos y declaraciones escritas de sus políticas de inversión, los que deben 
especificar: tipo de activos alternativos que el fondo pretende invertir, sus riesgos 
inherentes, volatilidad y liquidez esperadas, métodos de valoración (y si utilizan 
asesores externos). Cuando los fondos de pensiones utilizan derivados, se debe 
insertar una referencia especial en la declaración de inversión. Las declaraciones 
escritas de política de inversión deben revisarse periódicamente (anualmente 
en determinadas jurisdicciones, cada tres años en concordancia con la Directiva 
de la UE e inmediatamente en caso de un cambio significativo de las políticas de 
inversiones). 

Lo que es aún más importante es rastrear y evaluar los riesgos sobre una base 
regular (diaria), y mantener un diálogo constante entre las partes de la gerencia 
involucradas en la asignación de activos y la identificación de riesgos. Esto ya es 
una práctica recurrente en la gestión de riesgos de los fondos de pensiones en varios 
países de la Unión Europea y los Estados Unidos. 

Otra área clave es el gobierno interno. Es de vital importancia que el Consejo de 
Administración tenga una comprensión suficiente de la estrategia de inversión 
y los riesgos inherentes. Debería existir un proceso claro de selección de activos 
y políticas y procedimientos operativos escritos para implementar (y salir de) la 
política de inversión en instrumentos alternativos y de derivados establecida por el 
Directorio. El Consejo de Administración debe tener la responsabilidad de aprobar 
las políticas de inversión y administración de inversiones (aprobar y monitorear 
los objetivos, estrategias y procedimientos de inversión); además de monitorear y 
evaluar periódicamente la gestión de inversiones. En caso de cualquier deficiencia 
en este proceso, el Consejo de Administración debe adoptar medidas correctivas. 

El control y la auditoría independientes son funciones clave para asegurar el 
cumplimiento de las políticas del fondo de pensiones en lo relacionado con inversión 
alternativa y uso de derivados. Además, las Buenas Prácticas de la OCDE / IOPS 
recalcan que la debida diligencia en la selección de los gerentes externos es uno 
de los procesos más importantes en relación con las inversiones alternativas. Los 
Consejos de Administración deben evaluar las capacidades de los gerentes de los 
fondos en los cuales los fondos de pensiones pretenden invertir; basándose en una 
información 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 Administración deben asegurarse de que las personas responsables 
del proceso de inversión 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 administración de riesgos, procesos de inversión 
junto con la externalización y desempeños), junto con evaluar la forma en que se 
realiza la valoración.

El considerar el horizonte a largo plazo de la mayoría de las inversiones alternativas 
que realizan la evaluación de riesgos, es una tarea muy difícil y desafiante. Además, 
los mandatos de inversión 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; además de informar de 
los beneficios reales o potenciales y/o las pérdidas incurridas con tales inversiones 
alternativas.

La inversión en clases de activos no tradicionales también es el área de mayor 
atención de supervisión, dada la complejidad de estas inversiones y los riesgos 
inherentes que pueden afectar de manera negativa el logro de los objetivos de 
jubilación de los miembros de los fondos de pensiones. En este sentido, la IOPS 
está desarrollando actualmente un proyecto de supervisión de la administración 
de inversiones, incluidas las inversiones no tradicionales, la infraestructura y la 
inversión a largo plazo, con el objetivo de revisar las prácticas de supervisión de 
estas inversiones en todas sus jurisdicciones. También se prevé que el proyecto 
dará lugar a la publicación de directrices IOPS en el ámbito de la supervisión del 
proceso de gestión de las inversiones, centrándose en la inversión no tradicional, la 
infraestructura y la inversión a largo plazo.

El requisito clave de supervisión observado en las jurisdicciones IOPS, es la 
necesidad de contar con un proceso adecuado y apropiado de administración de 
riesgos, que sea aplicado por los fondos de pensiones a estas inversiones16. Sólo en 
unas pocas jurisdicciones, las autoridades de supervisión de pensiones exigen que 
se establezca una estrategia de inversión y un proceso de administración de riesgos 
por separado, cuando lo sean en relación con las inversiones alternativas.

16 OCDE / IOPS: Buenas Prácticas Acerca del Uso de Inversiones Alternativas y Derivados por parte 
de los Fondos de Pensiones.
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Los mecanismos independientes de notificación de riesgos y controles internos son 
prácticas aún más raras en las jurisdicciones de la IOPS. En las jurisdicciones donde 
los fondos de pensiones están invirtiendo cada vez más en activos alternativos, 
reciben más atención de los supervisores como parte del régimen de supervisión 
basado en el riesgo. Así entonces APRA, el supervisor australiano, espera un 
escrutinio mayor de los fideicomisarios al invertir en clases de activos alternativos. 
En Canadá, se requiere aplicar la prudencia en la inversión de activos de pensiones 
en productos derivados. Como una práctica común, para explicar sus expectativas 
en relación con los fondos de pensiones al invertir en instrumentos alternativos, las 
autoridades encargadas de la supervisión de pensiones están emitiendo directrices 
para la inversión en inversiones alternativas (Australia17 , Canadá, Países Bajos y el 
Reino Unido).

v. conclusiones principales

En conclusión, los principales mensajes destacables de este artículo son los 
siguientes:

• El entorno de bajas tasas de interés tendrá un impacto negativo en los fondos de 
pensiones y sobre otros inversores institucionales, el que tenderá a quedarse por 
mucho tiempo;

• 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 año 2014;

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

• Las autoridades reguladoras y de supervisión deben seguir de cerca los 
desarrollos y ajustar sus marcos normativos y de supervisión. Es de importancia 
crucial el establecer un diálogo abierto con la industria de los fondos de 
pensiones al momento de introducir nuevos requisitos o cambios en los marcos 
de regulación y supervisión.

17 La Norma Prudential APRA SPS 220 – Administración de Riesgos (SPS 220) requiere que los 
fideicomisarios establezcan un marco de gestión 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 sólido marco de 
gobernabilidad de inversiones y gestionen las inversiones de manera consistente con el interés de los 
beneficiarios. 
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1 Dariush Yazdani es poseedor de un MBA de la Universidad de Chicago. En la actualidad dirige el 
Centro de Investigación de Mercados de PwC Luxemburgo. Su experiencia se extiende por más de 
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beneficios de las inversiones alternativas

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

(i) Una diversificación más amplia: los activos alternativos ayudan a la 
diversificación 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 están 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 amortiguación 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 áreas y formas en que las inversiones tradicionales no 
pueden; y con alternativas que ofrezcan el potencial de retornos mayores.

El Gráfico Nº°1 muestra la evolución global de los activos alternativos globales. Al 
observar el Gráfico Nº°2 podemos ver que la asignación de los fondos de pensiones 
a los activos alternativos ha aumentado – en el período 2008 – 2014 - de 21% a 26%. 
Sin embargo, hay diferencias cuando miramos a las regiones (Véase Gráficos Nº 3 y 
Nº°4). Norteamérica tiene un 29% de asignación a activos alternativos. Europa tiene 
un 24%, Asia Pacífico un 7% y Sudamérica sólo un 6%.
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GrÁfICO n° 1

ACTIvOs ALTernATIvOs en Us DÓLAres
 

fUenTe: Un AnÁLIsIs DeL CenTrO De InvesTIGACIÓn De MerCADOs De PWC, BAsADO en DATOs APOrTADOs POr PreqUIn, Hfr Y 
LIPPer. 

GrÁfICO n° 2

evOLUCIÓn De LA AsIGnACIÓn A ACTIvOs POr LOs fOnDOs De PensIOnes en 
PerÍODO 2008 A 2014
 

fUenTe: CenTrO De InvesTIGACIÓn De MerCADOs De PWC. 
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GrÁfICO n° 3

AsIGnACIÓn reGIOnAL De ACTIvOs DesGLOsADOs POr TIPOs De ACTIvOs en 2014
 

fUenTe: CenTrO De InvesTIGACIÓn De MerCADOs De PWC, en BAse A DATOs PrOPOrCIOnADOs POr LAs AsOCIACIOnes nACIOnALes 
De PensIOnes Y LA OCDe. 

GrÁfICO n° 4
AsIGnACIÓn GLOBAL De ACTIvOs POr TIPOs De ACTIvOs en 2014

fUenTe: CenTrO De InvesTIGACIÓn De MerCADOs De PWC. 
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fIGUrA n° 1

eL APeTITO De LOs InversIOnIsTAs InsTITUCIOnALes POr ACTIvOs ALTernATIvOs

 

fUenTe: CenTrO De InvesTIGACIÓn De MerCADOs De PWC en BAse A DATOs APOrTADOs POr PreqUIn.

La Figura Nº°1 muestra, básicamente, el apetito por inversiones en activos 
alternativos, demostrado por los inversionistas institucionales (no sólo 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 podrán 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

 

fUenTe: CenTrO De InvesTIGACIÓn De MerCADOs De PWC en BAse A DATOs APOrTADOs POr PreqUIn.

La Figura Nº°2 muestra hasta qué punto están satisfechos los inversionistas 
institucionales, y cuáles 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 raíces. Sin embargo, si miramos los Fondos de Cobertura, el porcentaje de 
expectativas superadas ha disminuido persistentemente.

¿Cuáles son las principales preocupaciones cuando los inversionistas están 
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/valoración, rendimiento/desempeño y flujo de 
transacciones. Las cuestiones claves de los Fondos de Cobertura son: transparencia, 
las normas regulatorias y la correlación con las clases de activos tradicionales. Y los 
aspectos claves en el mercado inmobiliario son, nuevamente: precios/valoración, 
rendimiento/desempeño y flujos de ofertas.
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¿Por qué observamos esta tendencia de aumentar las inversiones en activos 
alternativos? Como ya lo he señalado, tenemos esta búsqueda 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, más hacia activos 
alternativos y acciones. Así entonces, estamos viendo esto aún en los mercados más 
diversificados de EE.UU. y Europa. 

En los Estados Unidos de América, las proporciones de financiamiento de los 
fondos de pensiones públicos estatales han disminuido considerablemente; por lo 
que estas brechas carentes de financiamiento están llevando a los fondos públicos 
de pensiones a asignar mayores cuotas a las inversiones en activos alternativos. En 
Europa, las modificaciones de los marcos legales locales, la simplificación de las 
barreras, así como la búsqueda de retornos más 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, año tras año.

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

¿Cómo 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 desafíos con respecto a este enfoque. En primer lugar, la administración 
directa de los distintos tipos de activos alternativos exige poseer diversas 
habilidades especializadas (el inversionista debe tener un conocimiento 
profundo de las características 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 inversión y del personal operativo 
que apoya los activos tradicionales; así 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 inversión a través de múltiples clases de activos alternativos. Este tipo de 
inversiones son a menudo una solución más viable para los administradores 
de activos institucionales que buscan la exposición a estos tipos de activos; 
principalmente porque pueden gestionarlos dentro de sus modelos operativos 
básicos. Esta última postura significa que si los inversionistas no desean 
establecer nuevos equipos y/o no quieren ampliar sus operaciones, entonces 
se torna más fácil externalizar esta área de inversión hacia un administrador de 
activos por cuenta de terceros.  

Los desafíos de los fondos de pensiones con inversiones directas e indirectas
en activos alternativos

Examinemos un poco más en detalle las inversiones directas e indirectas junto con 
los desafíos que enfrentan los fondos de pensiones cada vez que tales inversiones se 
llevan a cabo. La Figura Nº°3 detalla los desafíos de las inversiones directas.

fIGUrA n° 3

LOs DesAfÍOs De LOs fOnDOs De PensIOnes COn InversIOnes DIreCTAs e 
InDIreCTAs en ACTIvOs ALTernATIvOs
 

fUenTe: eL AUTOr. 
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Uno de los desafíos de las inversiones directas son las diferencias culturales. 
Las empresas, particularmente las de fondos de pensiones, reclutarán fondos de 
inversión tipo boutique; sin embargo, esas personas no están familiarizadas con 
el entorno más controlado de los fondos de pensiones. Esto puede agobiar a los 
gerentes de inversión. Por lo tanto, si la empresa desea tener un verdadero experto 
allí, entonces tendrá que pagar una prima muy alta por ello.

Hay una separación de deberes. Lo que vemos al interior de los fondos de pensiones 
y otros inversionistas institucionales es que tienen pequeños equipos alternativos 
los que, a su vez, plantean desafíos. ¿Por qué ocurre eso? Porque los miembros 
del personal podrían compartir varias responsabilidades; un hecho que complica 
una revisión muy minuciosa por sus pares. Por ejemplo, si una persona tiene que 
revisarse a sí 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 desafíos operacionales. Añadir activos alternativos a la mezcla 
de ingredientes convertirá 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 
inversión, sino que también de los equipos operativos.

También tenemos desafíos del sistema. Ustedes tendrán que agregar sistemas, 
programas y controladores de datos que estén separados de lo que ya tienen/
operan, lo que significa que estarán aumentando el costo de sus organizaciones y, 
una vez más, su complejidad. Una selección limitada de sistemas disponibles puede 
implicar precios más altos, una mayor integración aplica presión a los ya sobre 
exigidos departamentos de Tecnologías de la Información (TI). También implican 
requisitos adicionales para la continuidad de la empresa y el reclutamiento de 
personal de apoyo especializado.

Y finalmente tenemos los desafíos 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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fIGUrA nº 4

LOs DesAfÍOs De LOs fOnDOs De PensIOnes COn InversIOnes DIreCTAs en 
ACTIvOs ALTernATIvOs 
  
 

fUenTe: eL AUTOr. 

La Figura Nº°4 muestra los desafíos de las inversiones indirectas. Supongamos 
que Ustedes deciden no tener sus propios equipos, sino que desean invertir en 
gerentes externos de activos. Entonces, ¿Cuáles son los desafíos que probablemente 
enfrentarán? 

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

Algunos fondos de pensiones carecen de un procedimiento de selección adecuado 
y predeterminado para las inversiones alternativas y los gerentes externos de 
activos. Este es un asunto muy importante a considerar, pues Ustedes necesitarán 
ser transparentes sobre cómo van a elegir a sus gerentes externos de activos. ¿Cuáles 
son los procedimientos? ¿Cómo van a evaluar a todos y cada uno de ellos? ¿Existe 
alguna directriz? ¿Ha sido aceptada? Estos son los riesgos que Ustedes deberán 
considerar y/o asumir.
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Nuevamente, lo que observamos - como un hecho de la vida real - es que la mayoría 
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 deberán suministrarles lo que Ustedes les hayan solicitado 
previamente.

Si la inversión está en una sola clase de activos y/o está dividida entre varios 
gerentes de activos – en donde a menudo faltan los correspondientes informes 
agregados - entonces cada gerente de activos deberá proporcionarles sus informes 
propios. ¿Quién va a agregar esos informes y a examinar el desempeño global? 
¿Tienen Ustedes la estructura adecuada para llevar a cabo tal función? 

Nuevamente, un número considerable de fondos de pensiones carecen de una clara 
división de funciones, sin mencionar el registro de los deberes y responsabilidades 
de los distintos organismos participantes en el proceso de inversión. Nunca 
olviden que este último 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.      
       

cómo enfrentar estos desafíos: las mejores prácticas

¿Cómo enfrentar estos desafíos? Los he clasificado en cuatro (4) categorías diferentes:

(i) Política de inversiones 

En este ámbito, los temas clave son: (a) Consistencia con la estrategia de inversión 
y el perfil de riesgo (si se encuentran en una clase de activos más compleja, es 
necesario contar con un proceso y un perfil de riesgo muy sólidos), (b) Una función 
de gestión proactiva de riesgos (necesitarán tener a la mano cosas prácticas como 
análisis de escenarios y pruebas de estrés, más el complemento del personal experto, 
y (c) Evaluación de los costos y honorarios de administración. 

(ii) Política de selección y evaluación    

Aquí 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 continuación durante el procedimiento de selección: 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 
de los riesgos. Asimismo, es fundamental contar con una clara política de inversiones 
y experiencia en gestión de riesgos, y también tener ya dispuesta una clara división 
y registro de los deberes y responsabilidades de los diversos organismos.

(iv)  Monitoreo      

En relación con esta función, y como primera consideración, se debe tener a 
mano la información de datos relevantes y completos acerca de la estrategia, las 
posiciones, los rendimientos y los riesgos. En segundo lugar, Ustedes necesitarán 
tener contactos formales y frecuentes con los gerentes de activos con respecto a 
los diversos productos de inversión (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 dotación de personal, sobre todo si Ustedes están 
en inversiones directas. Y, por último, es crucial supervisar el proceso de evaluación.
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una diversificación más extendida a través de las inversiones extranjeras

GrÁfICO n° 5

LAs InversIOnes en seLeCTOs PAÍses exTrAnJerOs efeCTUADAs POr LOs 
fOnDOs De PensIOnes DUrAnTe eL AñO 2014

 

fUenTe: PWC MArKeT reseArCH CenTre, COn DATOs APOrTADOs POr LAs AsOCIACIOnes LOCALes De PensIOnes Y LA OCDe. 

Quisiera terminar este artículo señalando otra posibilidad de diversificación del 
riesgo, a partir de una investigación2 que hemos realizado en relación con las 
inversiones extranjeras. En el año 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 “Más allá de sus fronteras: Evolución de la inversión extranjera en los fondos de pensiones”. 
Disponible en: http://www.pwc.lu/en/asset-management/docs/pwc-am-beyond-their-borders.pdf
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1 Eduardo Walker es Ingeniero Comercial con Mención en Economía de la Universidad Católica de 
Chile, con Ph.D. en Finanzas de Haas School of Business, Universidad de California, Berkeley.  Es 
Profesor Titular de la Escuela de Administración de la Pontificia Universidad Católica de Chile, 
Director Independiente en Larraín Vial Asset Management y Miembro del Consejo Asesor Financiero 
(CAF) del Ministro de Hacienda para la inversión 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 Cesantía.  Tiene publicaciones internacionales en temas financieros incluyendo 
costo de capital, desempeño de inversionistas institucionales, determinantes de los precios de activos 
financieros y estrategias de inversión 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 periódico, ahorrar 
periódicamente lo mismo pero por más 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 aumentará la 
rentabilidad esperada sin que sea necesario asumir más 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, sólo 
que, por su valorización, los riesgos pueden parecer equivocadamente bajos.

A continuación, se aborda el marco conceptual y algunos tradeoffs que avalan esta 
opinión.

valoración y riesgo 
 
Los riesgos se hacen riesgos visibles cuando hay precios de mercado; basta ver cómo 
varía el valor de la inversión. Esto es muy difícil de explicar a las personas en la 
industria, particularmente a los afiliados y a las autoridades. 

Hay riesgos que serán poco visibles por la valorización de las inversiones, como 
cuando, por ejemplo, se utiliza una valoración contable o de “valor justo” según las 
normas IFRS, que se están 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 sería tener un match que visibilice los riesgos importantes y no así los 
de menor significación. Sin embargo, el problema es que la forma de valorización 
puede producir confusión al respecto. Hay algunos riesgos importantes en la 
perspectiva de las pensiones futuras, que, si se usa la valoración contable, se harán 
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poco visibles y los activos en apariencia serán seguros, en circunstancias que no lo 
son. Por otro lado, hay riesgos tolerables que, al valorizarse a precios de mercado, 
se harán muy visibles y serán muy complejos de analizar en la perspectiva de las 
decisiones y percepción de riesgo de los afiliados (ver Figura Nº°1). 

fIGUrA n° 1

 

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr. 

riesgos esencialmente tolerables

Existen dos tipos de riesgo remunerados que en su “forma pura” no serían 
importantes para la inversión de largo plazo, porque básicamente tendrían un 
alto ratio de Sharpe en dicho horizonte (10 años o más). 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 más estable en periodos 
largos. El otro es el riesgo de iliquidez, que se podría estar dispuesto a asumir si 
el horizonte de inversión 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 
reversión 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”; más bien, 
suelen venir mezclados con riesgos de crédito, riesgos sistémicos, de mercado y/o 
de cola.

Ambos riesgos se podrían invisibilizar. Por ejemplo, puede tomarse un bono estatal 
que posea liquidez en el mercado y devengar intereses según la TIR a la que se 
compró, 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 estarán mezclados con otros 
tipos de riesgo. Además, si no se valoriza a precios de mercado, se producirían 
transferencias de riqueza entre afiliados.

Por otro lado, si se visibilizan estos riesgos valorizándolos a precios de mercado, 
se debe explicar a los afiliados y stakeholders, incluyendo a los políticos, por qué 
estos riesgos son tolerables. En la industria en Chile se tiene la convicción de que 
los riesgos de mercado son tolerables. Evidencia de ello es que el llamado Fondo A 
invierte básicamente el 100% en renta variable: 80% son acciones y 20% renta fija, 
pero renta fija de high yield. Se trata de riesgos sistemáticos que implícitamente se 
consideran tolerables, aunque no sepamos cómo explicarlos con suficiente claridad. 
Quizás ésta sea una de las causas de una potencial mala imagen para el sistema 
de pensiones. Sin embargo, es sabido que asumir este riesgo debería redundar en 
mayores rentabilidades a largo plazo en comparación con el caso en que sólo 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 súbitamente y en los peores momentos: 
durante las crisis. Hay cierta clase de activos que durante periodos de crisis tienen 
un mal desempeño. La pregunta que surge es si de verdad se quiere favorecer este 
tipo de instrumentos en las carteras respectivas. 

riesgo vs. valorización 

Se ha mencionado que hay un tradeoff aparente entre riesgo y valorización. No 
valorizar a precios de mercado oculta algunos riesgos, pero ciertos activos ilíquidos, 
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 prácticas contables, sin que exista un fundamento económico. 

Además, 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 generará un incentivo a comprar 
este tipo de activos, aparentemente muy atractivos, sin considerar el verdadero 
riesgo que se está asumiendo.

De este modo, la valorización puede generar incentivos inadecuados a la inversión 
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 diversificación, considerando los activos subyacentes, desde la 
regulación, dado que existirán riesgos ocultos.

valoración de activos ilíquidos 

El Cuadro Nº°1 dice relación con las prácticas de valoración de los fondos 
(fideicomisos) que invierten en activos ilíquidos 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 valorización fue un trabajo arduo, pero de la revisión de prácticas de distintos 
países surgieron algunas recomendaciones que podrían compartirse con el resto de 
la industria. 

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

vALOrIZACIÓn De fOnDOs (fIDeICOMIsOs) ILÍqUIDOs en AMérICA LATInA 

 fUenTe: WALKer, DeL sAnTe (2015).                                                             

                                                              

Para ajustar el valor de la cuota entre estados financieros, lo que se hace en Chile es 
ajustar por inflación o por otra unidad de reajuste si es más pertinente. En México, 
tienden más bien a imputar una cierta rentabilidad, especialmente a la parte ilíquida 
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 ilíquidos, se puede ajustar por 
la inflación, o bien, imputar algún tipo de interés en base a alguna metodología. 
No hay muchas alternativas más. Luego, siempre habrá 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 además hacer una valorización anual a cargo de un perito externo. 
Como en un desarrollo inmobiliario es difícil proyectar los flujos de caja, 
inicialmente la valorización sería 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 inflación.

En los fondos de desarrollo de empresas, que son la “versión 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 
años, se suele contratar a dos valorizadores externos y luego se elige la valorización 
más conservadora de la cartera total. Este proceso se realiza una vez al año, dado 
que el valorizador necesita las proyecciones de flujos que normalmente proveen 
las empresas objeto de la inversión 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 valorización que se recomienda es muy parecida 
al desarrollo de empresas local. 

Pasa los fondos de carteras de crédito puede ser más fácil la valorización porque hay 
referentes de mercado más parecidos y se puede descontar el flujo futuro estimado 
en base a una Tasa Interna de Retorno (TIR) lo más cercana a las tasas de mercado 
pertinentes que estén vigentes. La valoración debería 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 biológicos en general y 
otros, hay un gran avance de las IFRS con la NIC 41. La valorización inicial es al 
costo y cuando hay información 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 valorización de los activos 
ilíquidos: si no están bien valorizados pueden producirse transferencias de riqueza 
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entre afiliados, lo que queda en evidencia en el siguiente ejemplo (ver Cuadro 
Nº°2). Considerando el supuesto de que un 30% del fondo está subvalorado en un 
25% esto implica que un 6% del fondo total estaría subvalorado. Si un 20% de los 
afiliados sale del fondo porque jubila, se cambia de AFP o se cambia de fondo, y la 
inversión está subvalorada, esas personas perderán riqueza y asumirán esa pérdida 
de 6%, mientras que el cotizante que permanece en el fondo tendrá una ganancia de 
1,5%. Esa es la redistribución 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 recomendación es limitar el porcentaje invertido en activos ilíquidos para evitar 
transferencias de riqueza. No se puede evitar la política de fijar límites a este tipo 
de inversiones.

CUADrO n° 2

fUenTe: WALKer, DeL sAnTe (2015).                                                               

inversión profesional en activos alternativos

En un paper reciente de Gerakos et al. (2015) se estudia el desempeño 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 período 2000- 2012 para estudiar 
las fuentes de desempeño y la creación 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 típico 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 creación de valor de 71 puntos base al año.

Sin embargo, al profundizar el análisis 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 desvían 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 aún más negativo. Esto lo detecta un style analysis, 
que consiste en buscar una composición más amplia de distintos portafolios que, 
a precios de mercado, daría un desempeño similar al del administrador de fondos 
delegado. Los administradores delegados otorgarían exposición a factores de riesgo 
a los cuales algunos administradores de fondos institucionales, como las AFP en 
América Latina, no tendrían acceso por cuenta propia. Lo que harían 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 exposición por sí solos, 
como sería el caso de private equity, por ejemplo.

En la diagonal superior, el Cuadro Nº°3 muestra el porcentaje que invierten en el 
benchmark en que se suponía debían 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%, está distribuido en determinados tilts 
o apuestas hacia value, growth, small y otros. Si fuera 100% pasivo, en la diagonal 
debería haber un 100% arriba y 0% de ahí hacia abajo. Sin embargo, lo que se 
observa en la parte inferior del Cuadro Nº°3 son los tipos de apuestas que hacen los 
AMF para generar alfa sobre los benchmarks originales.

Dado lo anterior, una inversión especializada en activos alternativos podría dar 
exposición a factores de riesgo remunerados que no estén hoy presentes en los 
fondos de pensiones, pero ello no será gratis: probablemente se obtendrá una mayor 
rentabilidad, pero sujeta a ciertos riesgos que es importante identificar.
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CUADrO n° 3

 fUenTe: GerAKOs, J., LInnAInMAA, J. T., & MOrse, A. (2015).

desempeño de los hedge funds y private equity

El siguiente es un análisis en base a estudios académicos recientes sobre el desempeño 
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 estándares 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 administración de fondos.

Los HF tienen riesgos muy poco tradicionales, particularmente riesgos de cola; 
mientras que los PE comparten la característica de otros activos alternativos de 
poseer muy baja liquidez. Esto haría interesante estudiar la literatura en estos dos 
casos.
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hedge funds: desempeño y riesgos  

La industria de los HF ha tenido un altísimo crecimiento en las últimas dos décadas, 
con oportunidades únicas de inversión y exposiciones a riesgos más 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 Nº°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 número 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, está el llamado backfill bias (sesgo de selección 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 atrás. 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 parecía originalmente.

CUADrO n° 4

fUenTe: GeTMAnsKY eT AL. (2015). 

Un segundo elemento que debe tenerse presente se refiere a los “monstruos 
durmientes”. Hay muchos más elementos de riesgo que media y varianza. Esto se 
relaciona con la forma de la distribución de probabilidad de los retornos. A una cola 
pronunciada (izquierda o derecha) se le llama Skewness o asimetría (véase el Cuadro 
Nº°4 y el Gráfico Nº°1). Skewness negativo implica una larga cola izquierda, es decir, 
las pérdidas tienden a ser mayores que las ganancias. Esto es, la distribución de 
retornos está 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 inversión que tiene 
larga cola izquierda y además colas gruesas, indica que las rentabilidades en los 
eventos inesperadamente malos son más probables en comparación con otras clases 
de activos. Esto se aprecia en los Hedge Funds, según el Cuadro Nº°4. 



150

C
A

P
ÍT

U
LO

 I
O

P
TI

M
IZ

AC
IÓ

n
 D

e 
LA

s 
In

ve
r

sI
O

n
es

 D
e 

LO
s 

r
eC

U
r

sO
s 

P
r

ev
Is

IO
n

A
Le

s 

El Gráfico Nº°1 (también tomado de Getmansky et al. (2015)) representa los 
“monstruos durmientes”, expresados en tres dimensiones. En el eje “x” está el nivel 
de asimetría de la cola izquierda; en el eje “y”, cuán gruesas son las colas. El tamaño 
de la esfera es la persistencia de los retornos (llamada también autocorrelación). Lo 
que se observa es una distribución muy distinta a la Normal y, por lo tanto, como 
medida de conveniencia de la inversión, el ratio de Sharpe es muy poco útil en el 
caso de los HF. Vale decir, el ratio de Sharpe ignora al menos tres dimensiones de 
riesgo. Simplemente no las toma en cuenta.

GrÁfICO n° 1

 
fUenTe: GeTMAnsKY eT AL. (2015). 

Además, existe evidencia de que muchos tipos de HF tienden a contagiarse en los 
peores momentos (Boyson et al., 2010) y, por último, de que no es fácil identificar a 
priori administradores que a futuro tendrán un desempeño superior (Hentati-Kaffel 
et al., 2015).
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private equity: desempeño y riesgos  

En cuanto a los PE, hay una reciente revisión de la literatura en desempeño y riesgo 
que determina que el desempeño reportado estaría sobreestimado, básicamente por 
el problema de valoración contable (Phalippou & Gottschalg, 2009). Sin embargo, 
aun corrigiendo los problemas de valoración, habría evidencia de rentabilidades 
superiores a los activos tradicionales (Harris et al., 2014) y ese sobre desempeño 
sería en torno a 3 puntos porcentuales por año, lo que es un número bastante alto. 

Por otro lado, contradiciendo las creencias establecidas (véase Sensoy, Wang & 
Weisbach, 2013), no es fácil identificar los administradores que tendrán el mejor 
desempeño futuro. No es tan fácil identificar a priori quiénes estarán diez años 
después en el top 25% del mejor desempeño, por ejemplo.

Un elemento adicional importante es que los flujos de caja de los PE son procíclicos 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 exposición a riesgo de 
mercado y también a riesgo de empresa pequeña 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 "J" en los resultados de la inversión, con 
desempeños gradualmente al alza,  pero no podremos medir adecuadamente el 
riesgo de algo que no está valorizado a precios de mercado. 

El riesgo se puede apreciar estudiando fondos de PE que se transan en bolsas. 
Estudiando cómo se comportaron los PE en relación al mercado (ver Cuadro Nº 
5, tomado de Crill & Lee, 2013) se encuentra que son claramente procíclicos. Esto 
típicamente no se apreciará, porque eso es parte de lo que oculta la valorización 
contable. Entonces con valorización a mercado se aprecian el comportamiento de los 
“monstruos durmientes” cuando despiertan: no es que no haya riesgo; los riesgos 
están, pero no se ven.

Se aprecia que el Beta es de 1,44 para este tipo de inversión. La exposición a Value 
(HML) es 0,41 y la exposición a empresa pequeña (SMB) pequeña empresa es 0,52. 
Todos estos riesgos son significativos. En el fondo, hay una significativa exposición 
a varios factores de riesgo que son distintos al riesgo de mercado (o Beta). Para 
medir bien el desempeño de PE habría que recurrir a una metodología bastante 
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más compleja que simplemente mirar el alfa o la diferencia con el S&P 500 o con un 
índice de empresas Midcap.

CUADrO n° 5

fUenTe: CrILL & Lee (2013), “WHen PrIvATe eqUITY GOes PUBLIC”, MIMeO 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 
ilíquidas y de largo plazo; las inversiones subyacentes serán inevitablemente 
riesgosas; las comisiones son altas. ¿Reciben los inversionistas limited partners alfas 
significativos, considerando los riesgos asumidos? 

El Gráfico Nº°2 se toma de Sorensen, M., Wang, N., & Yang, J. (2014). Cuando uno 
enseña Opciones, en el eje “x” se suele poner el valor del activo subyacente (que 
en el caso de PE corresponde al total recibido una vez que se liquida la inversión) 
y en el eje “y” el valor de la opción. El Gráfico Nº°2 ilustra el patrón de pagos en 
función del valor de liquidación de la inversión en el caso de PE. En el primer tramo 
del eje “x” (que va desde 0 hasta Z0) no habrá beneficios para los socios porque se 
debe pagar la deuda. Los fondos PE usan más deuda o leveerage que una empresa 
típica. En el segundo tramo (Z1 - Z0) se compensa al Limited Partner (inversionista 
común, “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 último, está el tramo en que se 
comparten las utilidades (>Z2), en una proporción típica de 80-20, para el LP y el 
GP, respectivamente. 

Es muy difícil valorizar económicamente este patrón de pagos, toda vez que 
depende del valor de un portafolio “opaco”, de largo plazo, y de la gestión del GP, 
la que difícilmente anulará el riesgo de la exposición al activo subyacente. 



153

activos aLternativos: vaLoraciÓn, riesgo, desempeño e incentivos
eduardo waLker

Las oportunidades y desafíos de Las inversiones de Los fondos de pensiones y deL ahorro previsionaL voLuntario

GrÁfICO n° 2

fUenTe: sOrensen, M., WAnG, n., & YAnG, J. (2014). vALUInG PrIvATe eqUITY. revIeW Of fInAnCIAL sTUDIes, 27(7), 1977-2021.

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

Según 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 implícitos de invertir no son siempre visibles y 
evidentes. Por ejemplo, una inversión en PE involucra: Primero, producto de las 
comisiones fijas que cobra el GP al LP, se tiene una posición 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 difícil deshacerse de 
la inversión. 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 cuándo 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 Gráfico Nº°2). 

Si todo lo anterior fuera visible o evidente, ¿existiría 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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conclusión

El propósito 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 inversión acotada en private equity, otros 
activos ilíquidos y hedge funds, tiene sentido porque potencialmente agregarán valor. 
Pero no es la panacea. Implica asumir riesgos que, en algunos casos, serán invisibles 
y, en otros, solo serán visibles en las crisis. Los activos alternativos sin precio de 
mercado plantean el desafío adicional de las posibles transferencias de riqueza 
entre afiliados cuando éstos se cambian de un fondo a otro o cuando hay retiros. 
Por último, dado que hay activos con precios de mercado que en alguna medida 
permiten la exposición a riesgos similares y que cumplirían un rol parecido al de 
los activos alternativos, cabe preguntarse, ¿por qué no asumir estos riesgos en base 
a activos que sí tienen precios de mercado? Suponemos una respuesta: no se haría 
porque los riesgos parecerían intolerables. 
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CAPÍTULO II

desafíOs futurOs 
para las inversiOnes 
de lOs fOndOs de 
pensiOnes
ÁnGeL MArTÍneZ-ALDAMA. efectos de la demografía en los sistemas de 
pensiones públicos.
LeOnArDO vILLAr. Tendencias demográficas y sus efectos sobre los 
mercados de capitales y las inversiones de los fondos de pensiones.
MeLvIn esCUDerO. Medidas para potenciar la oferta de instrumentos financieros para 
los fondos de pensiones de la Alianza del Pacífico.
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efeCTOs De LA 
DeMOGrAfÍA en LOs 
sIsTeMAs De PensIOnes 
PúBLICOs
ÁnGeL MArTÍneZ-ALDAMA1 

1 Ángel Martínez-Aldama es Licenciado en Derecho y en Ciencias Económicas y Empresariales 
por la Universidad Pontificia Comillas (ICADE), Madrid, España. Desde 1995 ha trabajado en la 
Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y de Fondos de Pensiones (INVERCO), siendo 
nombrado Director General en 2001 y desde 2015 es Presidente de dicha entidad.  Desde 2004 a 
2007 y desde 2013 hasta la actualidad es miembro del Consejo de Administración y del Comité de 
Dirección de la “European Funds and Asset Management Association” (EFAMA). También ha 
sido Presidente y Vicepresidente de PensionsEurope (antes “European Federation for Retirement 
Provision”, EFRP).  Es además Vicepresidente y miembro del Directorio de la FIAP, entre otros 
cargos.
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El propósito de este artículo es explicar los efectos del reto demográfico que 
enfrentan los sistemas públicos 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 Nº°1 muestra los países de la Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económico (OCDE) con la proyección del gasto público en pensiones 
de aquí al año 2060 sin reformas, es decir, con la situación actual de las leyes que 
están aprobadas. Los datos indican que, de la media de la OCDE, el gasto público 
en pensiones pasaría en el año 2020 a una cifra en torno al 9,7% del PIB, y en el 2050 
ascendería 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

PrOYeCCIÓn DeL GAsTO PúBLICO en PensIOnes HACIA eL 2060 sIn refOrMAs 
(% PIB)
 

Sin embargo, si tomamos el caso de un país específico de la región, por ejemplo, 
Brasil, pasaría 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 relación a las tasas de reemplazo públicas y privadas, el modelo de la OCDE que 
he presentado es un modelo mixto donde el peso del sistema público sería un 41%, 
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lo que sumado al sistema privado de capitalización, elevaría la tasa de sustitución 
al 68%. Esto representa un peso relevante del sistema público, pero también un peso 
no menos importante del sistema privado. Frente al estándar del 68% de los países 
de la OCDE, donde el sistema público representa el 41% y el privado un 27%, en 
la región tendríamos los casos de Chile y México, en los cuales el peso del sistema 
público sería de 4 ó 5 puntos de tasa de sustitución. En el caso de Chile, al sumar al 
sistema privado, la tasa de sustitución llega a un 42%. Es decir, el porcentaje de la 
pensión sobre nuestro último salario, si cobramos US$100 en nuestro último salario, 
nuestra pensión sería US$42. En México, la tasa de reemplazo llega a un 29%.

TABLA n° 2

TAsAs De reeMPLAZO De LAs PensIOnes PúBLICAs Y PrIvADAs 
(PAÍses OCDe–DATOs 2013)
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En Europa se dan situaciones extremas. En Holanda, por ejemplo, el peso del 
sistema privado es muy relevante; allí la pensión privada representa dos tercios y la 
pensión pública un tercio. Luego están los casos de España e Italia, donde el peso de 
la tasa de reemplazo del sistema privado es apenas existente.  

En la Tabla Nº°3 se aprecia la evolución de las tasas de reemplazo de las pensiones 
públicas en Europa. Los datos han sido extraídos de una publicación reciente de la  
Comisión Europea, donde se muestra que la Unión Europea en su conjunto pasaría 
desde una tasa de reemplazo de 43% en el año 2013 a un 36% en el 2060, es decir, 
la tasa de reemplazo bajaría 7 puntos porcentuales en cuatro décadas. Pero, como 
sabemos, en Europa y en cualquier región, los promedios son promedios, y los casos 
específicos pueden ser muy distintos. 

TABLA n° 3

evOLUCIÓn De LAs TAsAs De reeMPLAZO De LAs PensIOnes PúBLICAs en eUrOPA
 

Para ejemplificar, en el caso de España, solo por las reformas que se han realizado 
en los últimos cuatro años, la tasa de sustitución pasaría desde 80% a 49%, es decir, 
bajaría 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 tendrán tanto el incremento de la edad de jubilación (a los 67 años) como el 
número de años de cómputo para calcular la pensión y el factor de sostenibilidad 
que comenzará 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 público apenas tiene importancia. Por lo tanto, la realidad 
se impone: los países que no han hecho reformas y no han introducido sistemas 
de capitalización robustos deberán enfrentar una reducción muy sustancial de los 
ingresos de sus afiliados, de los ciudadanos, solo por el mero efecto de los cambios 
de parámetros que estarán obligados a realizar como consecuencia de la evolución 
demográfica, si no quieren hacer insostenibles sus sistemas públicos.    

Los Gráficos Nº°1, Nº°2 y Nº°3, elaborados con datos extraídos de un informe de 
las Naciones Unidas, corresponden a la pirámide demográfica de Latinoamérica en 
1970, 2015 y 2016, respectivamente. En ellos se aprecia la evolución que se ha dado 
en la pirámide poblacional; en definitiva, los países de esta área geográfica van a 
tener los mismos efectos en cuanto a envejecimiento demográfico que vemos en 
Europa una década y media antes. Este es un problema que debería preocuparnos.

GrÁfICO n° 1

PIrÁMIDe De POBLACIÓn De LATInOAMérICA - 1970

 

fUenTe: WOrLD POPULATIOn PrOsPeCTs:  THe 2015 revIsIOn (UnITeD nATIOns). 



163

Las oportunidades y desafíos de Las inversiones de Los fondos de pensiones y deL ahorro previsionaL voLuntario

efectos de La demografía en Los sistemas de pensiones púbLicos
ÁngeL martínez-aLdama

GrÁfICO n° 2

PIrÁMIDe De POBLACIÓn De LATInOAMérICA - 2015

 

fUenTe: WOrLD POPULATIOn PrOsPeCTs:  THe 2015 revIsIOn (UnITeD nATIOns). 
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GrÁfICO n° 3

PIrÁMIDe De POBLACIÓn De LATInOAMérICA - 2060

 

fUenTe: WOrLD POPULATIOn PrOsPeCTs:  THe 2015 revIsIOn (UnITeD nATIOns). 

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

Los datos de Standard and Poor’s indican que, en el 2050 casi un 30% de los casi 60 
países analizados tendrá un nivel de calificación crediticia especulativa y un 50% de 
BBB. Actualmente, esos porcentajes son solo del 10% y del 25%.  
      
Asimismo, solo por los efectos que tendrá el envejecimiento de la población en 
el gasto público, la emisión neta de deuda el 2050, en el caso de Brasil, se habrá 
incrementado en un 300%; en Argentina, en un 220%; en México, en un 180%; 
en Chile, en un 130%; en Perú, en un 90%; y en Colombia, en un 80%. La tasa de 
dependencia, es decir, el porcentaje de población mayor de 65 años respecto de los 
que están en edad de trabajar (20 – 64 años), 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 más. En Chile, pasará del 16% al 44%, 
tres veces más. En Colombia, también tres veces más; y la misma situación se dará 
en México y Perú.    
 
En Brasil, los gastos por envejecimiento como porcentaje del PIB se duplicarán, 
pasando del 13% al 26%; en Chile, aumentará del 9% al 13%; en Colombia, del 6% al 
10%; y en México, del 5% al 11%.

Por último, 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 
políticos. 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 habría 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 reducción de ese gasto, al pasar del 5,1%, al 4,2% del PIB. 
Esto dice mucha relación con los programas de capitalización individual que se han 
incorporado en estos países, 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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TenDenCIAs 
DeMOGrÁfICAs Y sUs 
efeCTOs sOBre LOs 
MerCADOs De CAPITALes 
Y LAs InversIOnes De LOs 
fOnDOs De PensIOnes
LeOnArDO vILLAr1 

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 Economía de Londres (LSE) en el Reino 
Unido.  Actualmente es Director Ejecutivo de la Fundación para la Educación Superior y el 
Desarrollo (FEDESARROLLO), en Colombia. Antes de ocupar dicho puesto, fue Economista Jefe 
y Vicepresidente de Estrategias de Desarrollo y Políticas Públicas de la Corporación Andina de 
Fomento (CAF). En el sector público colombiano fue Miembro de la Junta Directiva del Banco de 
la República y Viceministro Técnico del Ministerio de Hacienda, entre otros. Para la preparación 
de esta conferencia Villar contó con la colaboración de Alejandro Becerra, Investigador Junior de 
Fedesarrollo.
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A partir de una revisión del proceso de envejecimiento poblacional en América 
Latina, este documento analiza su impacto sobre la economía en términos de 
crecimiento y de ahorro, y explora los retos que conlleva en el campo de los fondos 
de pensiones de capitalización individual y del mercado de capitales.

tendencias demográficas

El punto de partida para abordar las tendencias demográficas es el fuerte descenso 
que hubo, desde los años 50 del siglo XX, en las tasas de mortalidad infantil. En 
el Gráfico Nº°1 se puede observar que en promedio para América Latina, hacia 
mediados del siglo pasado 189 niños de cada mil morían antes de llegar a los 
primeros cinco años de edad. Esta cifra se ha reducido a 24 por cada mil niños 
nacidos vivos y, para el año 2050, se va a reducir a 7. Este comportamiento se 
repite de manera similar en todos y cada uno de los países grandes de la región 
considerados en el Gráfico, con reducciones más aceleradas en algunos de ellos 
como Perú, que se encontraba más rezagado en 1950, y menos acelerada en otros 
como Uruguay, que aventajaba ampliamente a los demás, con tasas de mortalidad 
infantil bastante reducidas para esa época. 
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GrÁfICO n° 1

MUerTe De MenOres De 5 AñOs POr CADA 1000 nIñOs nACIDOs vIvOs

fUenTe: CenTrO LATInOAMerICAnO Y CArIBeñO De DeMOGrAfÍA (CeLADe). 

La drástica reducción de la mortalidad infantil generó el llamado baby boom de 
los años 50, 60 y 70 del siglo XX, el cual después comenzó a tener características 
especiales tras la rápida caída en tasa de fertilidad asociada con la extensión del uso 
de métodos anticonceptivos y el control de la natalidad. El número promedio de 
hijos por mujer en América Latina, que era cercano a 6 hacia 1950, hoy en día es de 
2,3 y la perspectiva hacia el 2050 es que sea del orden de 1,8. 
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GrÁfICO n°2

núMerO PrOMeDIO De HIJOs POr MUJer
 

fUenTe: CeLADe.

Esta situación hizo que entre las décadas de 1950 y 1970 tuviéramos una proporción 
muy grande de niños que empezó a reducirse en los años subsiguientes para 
dar paso al llamado bono demográfico en los años 80 y 90, cuando una proporción 
significativa de la población llegaba a la edad de trabajar. Posiblemente, todavía 
estamos en esa base de bono demográfico. Sin embargo, es claro que dicho fenómeno 
ya se encuentra en fase de declive y que, en contraste, durante las próximas décadas 
vamos a observar un aumento importante en la participación de personas de más 
de 65 años de edad, correspondiente al envejecimiento de las cohortes que nacieron 
entre 1950 y 1970. Hasta ahora, hemos visto cómo la población de personas de 
más de 65 años se ha mantenido relativamente estable, en cerca del 4% o 5% de la 
población total, pero aumentará rápidamente en las dos próximas décadas, hasta 
llegar a ser alrededor de un 20% de la población total (ver Gráfico Nº°3). Es un 
cambio dramático, que contrasta con la relativa estabilidad que esa franja de la 
población había tenido en los últimos 60 años. Este cambio en la estructura etárea de 
la población va acompañado del hecho de que las personas de 60 años que llegarán 
a la edad de retiro hacia el año 2050 tendrán una expectativa de vida del orden de 22 
años, el doble de los 11 años que tenían en la década de 1950.
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GrÁfICO n°3

AMérICA LATInA: PArTICIPACIÓn De CADA GrUPO eTArIO en eL TOTAL, 1950 - 2050
 

fUenTe: CeLADe.

Por otro lado, el envejecimiento de la población va acompañado de lo que se 
denomina “envejecimiento doméstico”, fenómeno de carácter 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 económico con los mayores niveles de ingreso percapita que conlleva. Lo 
cierto es que cada vez tenemos más familias desintegradas y más personas que llegan 
a la edad mayor a vivir de manera solitaria y sin ser sostenidas ni acompañadas por 
sus hijos o sus nietos. Así por ejemplo, en el caso colombiano, en solo veinte años, 
entre 1990 y 2010 se duplicó el porcentaje de hogares compuestos exclusivamente 
por adultos mayores, desde un 2,8% a un 5,7% (ver Gráfico Nº°4). Esa tendencia, con 
seguridad, se va a reforzar en las próximas décadas.
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GrÁfICO n°4

POrCenTAJe De HOGAres COn sOLO ADULTOs MAYOres - COLOMBIA

 

fUenTe: feDesArrOLLO Y fUnDACIÓn sALDArrIAGA COnCHA (2015), COn BAse en LA enCUesTA nACIOnAL De DeMOGrAfÍA Y 
sALUD (enDs) DeL DePArTAMenTO ADMInIsTrATIvO nACIOnAL De esTADÍsTICA (DAne).

impacto del envejecimiento en la economía

Tanto el envejecimiento demográfico como el envejecimiento doméstico de la 
población son resultados positivos que reflejan las mejores condiciones de vida 
y de salud. Pero al mismo tiempo esos fenómenos tienen grandes implicaciones 
para la economía, que involucran enormes retos para las políticas públicas y tienen 
consecuencias de gran relevancia en el desarrollo económico y financiero de las 
próximas décadas, al menos en cuatro frentes: (i) la viabilidad de los sistemas 
pensionales de reparto simple; (ii) los retos para la política social y fiscal; (iii) el 
impacto sobre la productividad y el crecimiento económico; y (iv) el impacto sobre 
el ahorro y su rentabilidad.

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

La primera implicación de un proceso de envejecimiento de la población como el 
que estamos presenciando hace totalmente inviables los sistemas pensionales de 
reparto simples. En 1950, por cada persona mayor de 64 años había 16 personas en 
edad de trabajar; es decir, entre 16 personas podían mantener a un adulto mayor. 
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En la actualidad, esa relación es de  1 a 9 y resulta mucho más difícil mantener a 
un adulto mayor entre 9 personas. Pero hacia el año 2050, esa relación, en América 
Latina, será de 1 a 3, o sea, 3 personas tendrán que sostener a una persona mayor. 
Esta relación, por supuesto, hace completamente inviable pensar que las pensiones 
sean financiadas solamente por quienes siguen trabajando.

GrÁfICO n°5

TAsA De DePenDenCIA 
(POBLACIÓn > 64 AñOs/POBLACIÓn en eDAD De TrABAJAr)

fUenTe: CeLADe.

Detrás 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 capitalización individual, muchos países siguen 
dependiendo de esquemas de reparto simple, ya sea en forma plena o  coexistiendo 
con los sistemas de capitalización. En muchos casos, como en el de Colombia, los 
esquemas de reparto simple incluso han ganado participación entre los afiliados a 
algún régimen pensional. Más grave aún, una muy alta proporción de los adultos 
mayores -cerca del 78% de la población en el caso colombiano- carece totalmente 
de cobertura pensional y tendrá 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 población y retos para la política social y fiscal

El envejecimiento de la población no sólo va a tener un gran impacto fiscal a 
través del pago de pensiones asociadas a los esquemas de reparto simple y de 
beneficios económicos no contributivos para la población no cubierta por el sistema 
pensional. También tendrá 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, además, tendrán que ser financiados con recursos 
públicos en un período en que, probablemente,  los fondos de pensiones estarán 
descapitalizándose, precisamente como consecuencia del mismo proceso de 
envejecimiento poblacional, lo cual hará más difícil obtener los recursos requeridos 
para cubrir los desbalances fiscales de los gobiernos. 

En efecto, hoy en día vemos que los fondos de capitalización individual aumentan 
rápidamente su magnitud gracias a los aportes de una población 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 títulos 
de deuda pública que facilitan la financiación de los déficits gubernamentales. 
Cuando el envejecimiento de la población empiece a inducir pagos de pensiones 
más altos y la proporción de cotizantes se reduzca, los fondos de capitalización 
individual empezarán a decrecer en magnitud y será más difícil financiar los déficits 
fiscales asociados con los gastos que conlleva el mismo proceso de envejecimiento. 
Ello hará ineludible aumentar la carga tributaria, lo cual será más difícil si el 
envejecimiento de la población tiene un impacto negativo sobre el crecimiento 
económico, tal como se sugiere a continuación.

Envejecimiento de la población, productividad y crecimiento económico

Desde el punto de vista del crecimiento económico, el proceso de envejecimiento 
significa que la fuerza laboral va a crecer a un ritmo menor al de la población total. 
En este sentido, el envejecimiento relativo de la población implica el fin del bono 
demográfico del que pudieron beneficiarse las economías 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 ó 60 años 
empieza a reducirse, en particular en los trabajos asociados a menores niveles de 
capacitación. 

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 capacitación 
la productividad puede tener una senda ascendente hasta edades muy avanzadas. 
Por otro, este proceso de cambio demográfico implica una menor proporción de 
niños y jóvenes en la sociedad y hace más fácil otorgar a cada uno de ellos mayores 
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recursos educativos. Ello no solo se explica por razones fiscales con relación a la 
educación pública. También a nivel de los hogares: cuando disminuye el tamaño 
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 por la vía de aumentar 
el capital humano de los jóvenes tendrá que ser muy grande para compensar la 
caída del bono demográfico 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 población vaya acompañado de una desaceleración del 
crecimiento económico per capita. 

Impacto del envejecimiento sobre el ahorro y su rentabilidad

¿Qué impacto tiene el proceso de envejecimiento poblacional sobre el ahorro 
macroeconómico y sobre la rentabilidad de ese ahorro?

La teoría 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 caída en el 
consumo que se observa típicamente en el momento en que las personas se retiran 
del trabajo. Incluso, muchas personas continúan ahorrando en la etapa de retiro, 
lo que posiblemente está asociado a la perspectiva de dejar una herencia. También 
va en contra de la teoría del ciclo de vida el hecho, cada vez más ilustrado en los 
estudios de la economía 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. Así, 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 desintegración de las familias y 
de que los hijos no nos van a mantener.

La literatura académica reciente apoya la idea de que en la práctica no sucede lo que 
sugerían las teorías más tradicionales del ciclo de vida. Específicamente, Poterba 
(2007) presenta evidencia contra la hipótesis de que el envejecimiento generaría un 
asset market meltdown asociado a la liquidación 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 economías avanzadas. Por el contrario, muchas personas pasan su 
período de vejez incluso acumulando activos financieros. 
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Aun así, estimativos sobre el comportamiento del ahorro individual de cohortes 
mayores (Deaton y Paxson, 2000), así como estudios con datos agregados de corte 
transversal para muchos países (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 últimas 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 sugerían las versiones más tradicionales de la teoría del ciclo de vida-, pero el 
flujo de nuestro ahorro año tras año se reduce de manera significativa.

En cuanto al impacto del proceso de envejecimiento de la población sobre los 
rendimientos en el mercado financiero, existen consideraciones diversas. En 
principio, el menor crecimiento económico asociado al envejecimiento permitiría 
predecir que el rendimiento financiero real debería reducirse. Una economía que 
crece menos debería teóricamente tener menores tasas de rentabilidad reales a largo 
plazo. Desde otro punto de vista, una caída en el flujo de ahorro como el que se 
prevé tendría un impacto negativo sobre la demanda de activos financieros, lo cual 
podría provocar una caída en los precios de esos activos y un aumento en la tasa 
de interés real. De esta manera, la teoría plantea efectos contrapuestos. Desde la 
perspectiva de los estudios empíricos tampoco se advierte una relación significativa 
entre el envejecimiento de la población y el tamaño del mercado total de capitales 
ni sobre la rentabilidad total de los recursos financieros de la economía (Park and 
Ree, 2005; Poterba, 2007). Por otra parte, sin embargo, varios autores sugieren que 
el envejecimiento se vincula con una sustitución de acciones por bonos de renta fija 
(Park and Ree, 2005), lo cual es consistente con la idea de que hay una sustitución 
de activos más riesgosos y, por lo tanto más rentables, por activos menos riesgosos, 
lo cual puede conducir a una caída en la rentabilidad promedio de los activos 
financieros. Esto nos lleva al tema más específico sobre cuál es la perspectiva para 
los fondos de pensiones de capitalización individual ante el envejecimiento de la 
población.

impacto del envejecimiento sobre los flujos y saldos de los fondos de pensiones
de capitalización individual

Con el proceso de envejecimiento, puede esperarse que el comportamiento de los 
fondos de pensiones de capitalización 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 expansión del monto de recursos. Se trata de  una etapa en la que los fondos de 
pensiones están ganando nuevos afiliados que cotizan y ven incrementados año tras 
año sus saldos acumulados (ver Gráfico Nº°6). En esa etapa, el número de cotizantes 
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y sus contribuciones son significativamente mayores que el número 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 más grandes que los 
aportes de nuevos cotizantes y, por lo tanto, el total de los recursos de los fondos de 
pensiones empieza a disminuir.  

GrÁfICO n°6

eL AHOrrO en eL CICLO De vIDA De LOs InDIvIDUOs Y De LOs fOnDOs De 
CAPITALIZACIÓn

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr. 

En el caso particular de Colombia, a manera de ilustración, ASOFONDOS calcula 
que el número de pensionados de los fondos de capitalización individual es 
actualmente de apenas un 2% de los afiliados, mientras la perspectiva para el año 
2050 es que un 23% de los afiliados serán pensionados (ver Gráfico Nº°7). El impacto 
previsible de este cambio sobre los saldos de ahorro pensional administrados por 
las AFP se resume en el Gráfico Nº°8, donde se ve que a partir de 2027 estaríamos 
desacumulando recursos a un ritmo importante. Incluyendo los recursos 
correspondientes al Fondo de Garantía de Pensión Mínima (FGPM) los montos 
administrados pasarían de ser cercanos al 20% del PIB en la actualidad a 31% del 
PIB en 2027, para caer a partir de allí a 12,3% del PIB en 2055.
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GrÁfICO n° 7

PensIOnADOs De LOs fOnDOs De CAPITALIZACIÓn – COLOMBIA 

 

fUenTe: AsOCIACIÓn COLOMBIAnA De ADMInIsTrADOrAs De fOnDOs De PensIOnes Y De CesAnTÍA (AsOfOnDOs), COLOMBIA.  
nOTA: fGPM = fOnDO De GArAnTÍA De PensIÓn MÍnIMA; rAIs = réGIMen De AHOrrO InDIvIDUAL COn sOLIDArIDAD (sIsTeMA De 
CAPITALIZACIÓn InDIvIDUAL); rPM = réGIMen De PrIMA MeDIA (sIsTeMA PúBLICO De rePArTO). 

GrÁfICO n° 8

BALAnCe De LA CUenTA De AHOrrO InDIvIDUAL - COLOMBIA

 
fUenTe: AsOfOnDOs. 
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Las preguntas que surgen ante la perspectiva descrita de los saldos administrados 
por las AFP son múltiples: ¿qué pasa cuando empiecen a descapitalizarse 
los recursos porque los retiros son mayores que los aportes a los fondos de 
capitalización?, ¿desaparecen esos recursos del sistema financiero?, ¿se van a otros 
activos financieros o a otra parte de la economía? ¿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 población vaya acompañado 
de una caída de los activos financieros totales en la economía. Esto sugiere que los 
recursos que salen de los fondos de capitalización individual se van a alguna otra 
parte, posiblemente a compañías 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 administración de las AFP, la intuición sugiere que tanto los plazos 
de inversión como los riesgos tendrán que ser  menores. Es previsible por ejemplo 
que ese proceso implique una sustitución de acciones por inversiones en títulos 
de renta fija, lo cual probablemente reducirá las rentabilidades de los activos a 
largo plazo.  A manera de ilustración, como muestran los gráficos Nº°9 y Nº°10, 
en el caso de Colombia, los fondos de “mayor riesgo”, con mayor composición de 
acciones, en los cuales pueden participar las personas más jóvenes, las tasas de 
rentabilidad promedio pueden ser más 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 muchísimo mayores.
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GrÁfICO n° 9

renTABILIDADes De LOs fOnDOs seGún rIesGO De InversIÓn – COLOMBIA 

 

fUenTe: sUPerInTenDenCIA fInAnCIerA De COLOMBIA. 
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GrÁfICO n° 10

renTABILIDAD PrOMeDIO (AGO. 2013 – feB. 2016) – COLOMBIA

 
fUenTe: sUPerInTenDenCIA fInAnCIerA De COLOMBIA. 

En resumen, el envejecimiento va a generar menor crecimiento económico 
y probablemente menores rendimientos reales. Comenzará una etapa de 
desacumulación de los fondos pensionales de capitalización individual, que 
puede requerir portafolios de menor riesgo relativo y, por consiguiente, de menor 
rentabilidad. Los retiros de los fondos plantean la duda sobre cuáles serán 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 economía.   

retos de los fondos de pensiones 

¿Cuáles son, en este contexto, los retos para las administradoras de fondos de 
pensiones de capitalización individual y para los mercados de capitales ante el 
proceso de envejecimiento de la población? 

El primer reto es de alguna manera obvio. Resulta indispensable tratar de optimizar 
la rentabilidad en la fase de acumulación de recursos para que los afiliados lleguen a 
la edad de la pensión 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 
desacumulación de recursos de los fondos. En la actualidad, no toda la población está 
afiliada al sistema de capitalización individual y en algunos países, como es el caso 
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de Colombia, éste compite con un sistema público. En la medida en que los fondos 
de capitalización capturen una mayor proporción de trabajadores, y compitan mejor 
con el sistema público, el momento en que comience la fase de desacumulación va 
a ser más tardío, lo cual resulta deseable. Lograr esto, es un reto importante para las 
AFP. Pero más importante es que, en sociedades como las nuestras, la mayor parte 
de las personas no tiene acceso a los sistemas de pensiones, ni público ni privado. En 
el caso colombiano, solo el 23% de la población tiene acceso al sistema de pensiones. 
Lograr formalizar a la población y captar más cotizantes es algo que podría ayudar 
a que esta fase de envejecimiento de la población sea mucho más tardía y prolongar 
la fase de capitalización, 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 desafío de prepararse para 
contar con los esquemas apropiados para la fase de desacumulación de recursos que 
corresponde al pago de pensiones a los afiliados. En este frente, uno de los temas 
que deberán enfrentar se refiere al desarrollo y generalización del sistema de rentas 
vitalicias, en contraste con el esquema de retiros programados que, al menos en 
Colombia, es el que se usa más 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 dólar en pagos de primas, la RV sólo 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). Así, 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 difícil 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 ubicaría claramente en aseguradoras que ofrecen rentas vitalicias, 
pero no es claro de dónde saldría la oferta correspondiente. No se ve fácilmente qué 
tipo de agente puede tener interés de emitir instrumentos cuyo rendimiento sea 
mayor entre mayor la duración 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 dólar en pagos de primas, la RV sólo 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)”. Así, 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 difícil 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 ubicaría claramente 
en aseguradoras que ofrecen rentas vitalicias, pero no es claro de dónde saldría la 
oferta correspondiente. No se ve fácilmente qué tipo de agente puede tener interés 
de emitir instrumentos cuyo rendimiento sea mayor entre mayor la duración 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 capitalización 
individual tiene una renta vitalicia. En parte ello está asociado a la existencia de 
una garantía estatal de pensión mínima, la cual tiene dos efectos negativos: por un 
lado, desestimula la demanda de rentas vitalicias, porque las personas sienten que 
están garantizadas por la norma y, por otro lado, desestimula la oferta de este tipo 
de aseguramiento en la medida en que las compañías aseguradoras deben cubrir el 
riesgo de que una persona termine eventualmente percibiendo una renta inferior a 
la pensión mínima —que es de un salario mínimo—, lo que las obligaría a cubrir el 
excedente. Puesto en otros términos, en el caso colombiano el sistema de garantía 
de pensión mínima 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 capitalización 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 caída abrupta en su ingreso futuro, caída 
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 decisión 
adoptada en Perú de permitir el retiro de todos los fondos ahorrados al cumplirse 
la edad de pensión son una manifestación extrema de este riesgo, que puede dejar 
sin garantía de pensión 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 pensión cuyo monto puede reducirse de manera 
significativa si viven demasiado. 

Como ya se mencionó, en Colombia existe la garantía de la pensión mínima, pero 
quienes perciben una pensión superior a un salario mínimo a través de un esquema 
de retiro programado tienen el riesgo de que en algún momento de su vejez los 
recursos se reduzcan a tal punto que obliguen a que su pensión baje a ese nivel 
mínimo. 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 carácter 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 
ahorró 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 periódico que cubra los riesgos de longevidad.

Como ya se mencionó, entre los activos que pudieran cumplir este propósito, una 
posibilidad interesante serían los bonos de longevidad, pero para su desarrollo se 
requeriría un emisor interesado en pagar más si la longevidad es mayor, lo cual no 
resulta fácil 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 Economía, 1997).

Las hipotecas revertidas consisten, básicamente, en un mecanismo para convertir 
la casa de habitación en una renta periódica durante el resto de la vida. La casa 
de habitación es el principal activo que tienen la mayor parte de las personas en 
economías como las nuestras. Entre sus características se destaca que no es un activo 
líquido y que las personas quieren mantenerlo mientras vivan, pero también tener 
una renta periódica. 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 
actúa como garantía de los recursos adelantados. Al final de la vida de quien recibe 
esos pagos periódicos la casa de habitación va a ser en parte de quien las financió 
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y en parte de los herederos. Estos últimos, a su vez, pueden acceder a financiación 
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 pensión pero han ahorrado en activos no financieros, como lo es 
la vivienda de habitación. En un caso como el colombiano, la perspectiva con el 
sistema pensional actual es que hacia 2050 los que tendrán pensión serán apena 
cerca del 20% del total de adultos mayores. Un esquema de hipotecas revertidas 
podría  ayudar a cubrir anualidades e ingresos importantes para el 80% restante. 
Por supuesto, no es algo que se haga fácilmente ni que pueda diseñarse de manera 
aislada por parte de un intermediario financiero. Para hacerse bien, requiere de 
un bloque grande de regulación por parte del Estado, de desarrollos por parte del 
sistema financiero y de muchísima educación financiera por parte de las personas 
mayores que entren en ese esquema y de sus eventuales herederos.
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LA ALIAnZA DeL PACÍfICO
MeLvIn esCUDerO1 

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 CFA Society 
Perú, la Asociación Peruana de Profesionales en Inversiones. Es también Director de la Maestría 
en Finanzas y Gestión de Portafolios en la Universidad del Pacífico, Perú, rankeada como No. 1 en 
Perú y América Latina, así como la No. 26 en el mundo. Tiene más de 23 años de experiencia en los 
mercados financieros y de capitales. También se desempeñó como Intendente de Inversiones de AFP 
de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) de Perú.
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Llevo 23 años involucrado en el negocio de pensiones, desde que en 1993 empecé a 
trabajar en la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) de Perú. 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 preguntábamos ¿en qué momento invertiremos en el 
extranjero? Se veía como algo lejano, casi imposible, pero a inicio de la década 
del 2000 Chile, Colombia, México y Perú ya invertían en el exterior. La siguiente 
pregunta era ¿cuándo invertiremos en activos alternativos: en private equity o real 
state? A mediados de la década del 2000, empezó una ola importante de inversión 
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 ¿cuándo vendrán 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 Pacífico. El 1 de mayo, en el Palacio de Gobierno 
en Lima, Perú, se dio inicio al tratado de libre comercio entre Chile, Colombia, 
México y Perú. Alrededor del 93% de los bienes y servicios que se comercializan 
dentro del bloque están exonerados de cualquier tipo de tarifa. En ocho años 
vamos a llegar al 100%, incorporando bienes más sensibles, como los productos 
farmacéuticos o agrícolas, que en todas partes del mundo tienen negociaciones muy 
complejas, especialmente, en los esquemas de integración.

Cuando en 2011 se lanzó la idea de la Alianza del Pacífico, en Perú mucha gente se 
preguntó: “¿Cuándo será esto? De repente no pasa nunca o demora diez años”. Lo 
cierto es que al cabo de cuatro años y medio los cuatro países ya están integrados 
en temas de comercio y servicios, y hay 40 países observadores con la intención 
de participar, entre ellos Panamá y otros países 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 
Pacífico es algo serio e importante, que puede generar diferencias.
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He tenido la oportunidad de trabajar con el Consejo Empresarial de la Alianza del 
Pacífico, que es el cuerpo privado, colegiado, de empresarios colombianos, chilenos, 
mexicanos y peruanos que lideran el proceso de integración. 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 años se logró el acuerdo comercial y 
ahora esperamos que en menos de cuatro años se alcance también la integración 
financiera. 

La integración financiera ya es una promesa real. En julio de 2015 los mandatarios de 
la Alianza del Pacífico reunidos en Paracas, al sur de Perú, asumieron el compromiso 
de instruir a los ministros de Finanzas para avanzar con este proyecto. Han pasado 
prácticamente doce meses y el sector privado se ha reunido en varias ocasiones con 
el sector público. El encuentro más reciente fue en enero de este año, en el que los 
equipos de trabajo se reunieron en Lima con el propósito de analizar cómo podría 
darse esta integración financiera. Un tema al que me referiré es el resultado de estas 
conversaciones y discusiones acerca de cómo ordenar las prioridades para ver si 
esto puede caminar o tomará tiempo.

La Figura Nº°1 es un mapa del mundo con Estados Unidos y China —las principales 
economías— uno frente al otro; aparecen la Zona Euro y Brasil. Además, se muestran 
tres esfuerzos de integración financiera que se están ejecutando a nivel regional: la 
Asociación de Naciones del Sudeste Asiático (ASEAN, por su sigla en inglés), que 
compromete a economías del sudeste asiático como Malasia, Tailandia y Singapur, 
entre otras; la Alianza del Pacífico, con Colombia, Chile, México y Perú; y en la parte 
superior de la figura también se puede observar el mercado nórdico.
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fIGUrA n° 1

ACUerDOs De InTeGrACIÓn fInAnCIerOs-eCOnÓMICOs vs. PrInCIPALes 
eCOnOMÍAs

fUenTe: fMI, MAYO De 2016.

Para dimensionar el tamaño de lo que representan estos procesos de integración, 
se puede apreciar que la Alianza del Pacífico es de una magnitud interesante, muy 
parecida a la de ASEAN y mayor que la de Brasil. La Alianza del Pacífico y Brasil son 
prácticamente del mismo tamaño, pero a Brasil le ha jugado en contra la recesión de 
su economía y la fuerte devaluación de su moneda en los últimos dos años.

Estas cifras sitúan a la Alianza del Pacífico como la 8ª economía en el planeta. El lado 
comercial y de servicios tiene un espejo en el ámbito financiero, en el lado bancario y 
en los fondos de pensiones. Estaríamos hablando también de la posibilidad de tener 
el 8° mercado financiero y de pensiones más grande del planeta.

En el detalle por país (Tabla Nº°1), en el caso de la capitalización bursátil, la Alianza 
del Pacífico aparece con un tamaño que supera el del mercado brasileño.
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TABLA n° 1

DATOs PArA ALIAnZA DeL PACÍfICO CALCULADOs COMO PrOMeDIO POnDerADO 
POr PIB nOMInAL

nOTAs: 
*DATOs PArA ALIAnZA DeL PACÍfICO 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 números espectaculares, la realidad enfrenta todavía 
muchos retos. Podemos tener la capitalización de Colombia, Chile, México y Perú, 
y sumarlas, eso parece fácil pero aún siguen siendo mercados muy segmentados. 
Quedan pendientes una serie de modificaciones necesarias para lograr la integración, 
no solo de carácter legal, sino incluso de cómo se hacen los negocios en el sector 
financiero. El principio de esto es tener una visión común y compartida, tanto a 
nivel de reguladores como de los principales actores. Eso es parte de las propuestas 
que estamos viendo y que describiré más adelante.

Pensar en una visión conjunta que nos lleve, más temprano que tarde, a una 
integración completa depende de cuánto presiona el sector privado y de la capacidad 
del sector público de identificar los beneficios de esta integración. Esto, de alguna 
manera, está 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 países del bloque.

Otro aspecto importante es ver cómo está posicionada la Alianza en el tema de 
competitividad. En los gráficos Nº°1 y Nº°2 se observa que los cuatro países han 
mejorado su nivel de competitividad en el sector financiero, mientras que en Brasil 
ha estado decayendo, lo que está asociado a la crisis económica por la que atraviesa 
el país. Lo mismo se ve en términos de PIB per cápita y nivel de competitividad. 
En relación al PIB potencial; Chile, México y Perú todavía están en la parte inferior 
en comparación a los países de la OCDE o economías desarrolladas como Estados 
Unidos, Alemania, Canadá, Reino Unido y Noruega, entre otros. Esto demuestra 
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que en los mercados segmentados de las cuatro economías de la Alianza la 
competitividad está 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 sofisticación y expansión de volúmenes de negocios financieros, no solo de 
la banca, de las AFP, de las compañías de seguros o fondos mutuos, sino de los 
negocios de asset management en general.

GrÁfICO n° 1

DesArrOLLO DeL MerCADO fInAnCIerO (PILAr 8°) 
(rAnKInG POr PAÍses)
 

      

fUenTe: Wef, GCI rePOrT 2015-2016; Wef WeO 2016.
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GrÁfICO n° 2

DesArrOLLO DeL MerCADO fInAnCIerO Y PIB Per CÁPITA 
(PUnTAJe DeL 8° PILAr, Us$ PPP)
 

fUenTe: Wef, GCI rePOrT 2015-2016; Wef WeO 2016.

Los Gráficos Nº°3 y Nº°4 ilustran el tamaño de los fondos de pensiones y se observa 
que en los cuatro países 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 más de 70% del PIB.
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GrÁfICO n° 3

TAMAñO De LOs fOnDOs De PensIOnes en LA ALIAnZA DeL PACÍfICO – 2016 
(MILes De MILLOnes De UsD)
 

fUenTe: Wef WeO 2016 Y PÁGInAs WeB De sUPervIsOres. InfOrMACIÓn PArA CHILe, MéxICO Y Perú A ABrIL, COLOMBIA A 
feBrerO 2016. fOnDOs De PensIOnes % DeL PIB De AIOs A JUnIO De 2015.

GrÁfICO n° 4

fOnDOs De PensIOnes en LA ALIAnZA DeL PACÍfICO – 2016 
(% DeL PIB)

fUenTe: Wef WeO 2016 Y PÁGInAs WeB De sUPervIsOres. InfOrMACIÓn PArA CHILe, MéxICO Y Perú 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 próximos diez años el monto que administran 
las AFP subirá a US$1,2 billones2. Estas proyecciones consideran la tendencia de 
crecimiento de los fondos, la edad promedio de 37 años que tienen los cotizantes, 
nuevos aportes y una rentabilidad promedio de entre 10% y 20%. Sin embargo, si 
consideramos a las compañías de seguros y los fondos mutuos que operan en la 
región, estamos hablando de que dentro de diez años un mercado que hoy está en 
US$700 mil millones podría llegar a cerca de US$1,8 billones. Estamos pensando que 
este mercado se duplicará o triplicará dentro de diez años. La pregunta que surge es 
¿dónde se van a invertir esos recursos?

El mercado de la Alianza del Pacífico va a alcanzar más de 1 billón de dólares en 
una década y son recursos que tendrán que invertirse en algún lado, o se invierte 
en productos locales o se exporta el capital a los mercados internacionales, como se 
ha venido observando en los años previos. Hay que estar dentro de la Alianza del 
Pacífico porque aquí hay muchas oportunidades.

Desde el punto de vista de las inversiones en el exterior, en la Tabla Nº°2 y en el 
Gráfico Nº°5 se ve a Chile con una posición de 42% de inversión en el extranjero; 
Colombia, 35%; México, 20%; y Perú, alrededor de un 40%. Las barras indican los 
límites de inversión. A inicios de la década del 2000, no se podía invertir en el exterior. 
Hoy día Chile ya tiene límites para el fondo tipo “A” de 100% en el extranjero y 
lo mismo sucede con México, que está en 20%. Claramente, hay una convergencia 
hacia un aumento de los límites de inversión en el exterior, seguramente Colombia, 
México y Perú se ubicarán casi a los mismos niveles que tiene Chile.

TABLA n° 2

InversIOnes De LOs fOnDOs De PensIOnes en LA ALIAnZA DeL PACÍfICO – 2016
 

fUenTe: Wef WeO 2016 Y PÁGInAs WeB De sUPervIsOres.

2 Unidad de medida de billones en español. En inglés es el equivalente a la unidad “trillion”.
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GrÁfICO n° 5

LÍMITe De InversIOnes en eL exTerIOr

 

fUenTe: PresenTACIÓn De LA sUPerInTenDenCIA De BAnCA, seGUrOs Y AfP 2015.

Independiente de cuántos fondos existan por país, probablemente, en los próximos 
diez años los cuatro países de la Alianza van a estar exportando a nivel global 
alrededor del 40% a 50% de todo su capital. Entonces, la competencia no solo será 
por rentabilidad sino que va a darse en el mercado doméstico, como ocurría en los 
viejos tiempos, donde gran parte de la volatilidad de los riesgos va a provenir de 
cómo se invierte a nivel global en productos que cada vez son más sofisticados. 
Desde estar muy concentradas en renta fija y papeles de gobierno, las carteras de 
inversión van a  estar más concentradas en renta variable y en fondos de productos 
alternativos. Se estima que en la actualidad los cuatro países invierten en promedio 
un 4% en productos alternativos.  Los límites para los fondos pensiones de Estados 
Unidos están en torno a 20% y 30%, dependiendo del tipo de fondo. Pensemos que 
en el largo plazo, los productos alternativos seguirán ganando terreno en el ámbito 
de las inversiones.

Como se puede observar en el Gráfico Nº°6, la inversión en instrumentos en el 
exterior muestra claramente una tendencia y participación 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 títulos 
de gobierno. Chile es el país más antiguo en la industria, seguido por Perú y con el 
tiempo los títulos de gobierno van a disminuir más en el portafolio global, al igual 



197

medidas para potenciar La oferta de instrumentos financieros para Los fondos de pensiones de La aLianza deL pacífico
meLvin escudero

Las oportunidades y desafíos de Las inversiones de Los fondos de pensiones y deL ahorro previsionaL voLuntario

que en Colombia y México, con lo cual van a aumentar los límites de inversión en 
el extranjero.

GrÁfICO n° 6

InversIÓn en InsTrUMenTOs en eL exTerIOr

fUenTe: AsOCIACIÓn InTernACIOnAL De OrGAnIsMOs De sUPervIsIÓn De fOnDOs De PensIOnes (AIOs). nOTA: eL 1er CÍrCULO es 
InfOrMACIÓn DeL AñO 2005; eL 2DO CÍrCULO es DeL AñO 2010; Y eL 3er CÍrCULO DeL AñO 2015.

No obstante, la integración financiera de la Alianza nos dará nuevas posibilidades 
para que los mercados locales también crezcan. A continuación, se presentan algunos 
indicadores de rentabilidad (ver Gráfico Nº°7). En los últimos años la rentabilidad 
ha sido muy baja y los precios de los commodities también han caído por la crisis 
internacional. Pero este año hemos tenido algún repunte y los indicadores de renta 
variable (ver Gráfico Nº°8) marcan, en el transcurso de este año, un retorno de 41% 
en el mercado bursátil de Perú y un poco menos en los otros mercados. Menciono 
a la bolsa de Perú, porque había sido mucho más castigada debido a que es la más 
pequeña y la más ilíquida. Después de la corrección que hubo hasta finales de 
enero, en general, se está viendo en 2016 una recuperación que, si es sostenible, va 
a cambiar de alguna manera la tendencia de los números negativos para el sistema 
(ver Gráfico Nº°9). En gran parte, esto se debe no sólo a un contexto internacional 
adverso, sino también a que los mercados emergentes han estado bajo fuego. Hemos 
tenido retiros significativos y pérdidas prácticamente en todo el mundo emergente. 
Al parecer, este año se puede tocar fondo y es posible que esto se revierta. Si ese el 
caso, entonces vamos a empezar a ver mejores números para todos los sistemas de 
pensiones de la Alianza.
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GrÁfICO n° 7

renTABILIDAD reAL De LOs fOnDOs De PensIOnes 
(vAr. % AnUAL)
 

renTABILIDAD De LOs sIsTeMAs PrIvADOs De PensIOnes (DIC. 2015) 

fUenTe: AsOCIACIÓn InTernACIOnAL De OrGAnIsMOs De sUPervIsIÓn De fOnDOs De PensIOnes (AIOs).

GrÁfICO n° 8

renTABILIDAD De LOs ÍnDICes BUrsÁTILes 
(vAr. %)

 

fUenTe: BLOOMBerG, ABrIL 2016. 
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GrÁfICO n° 9

ACTIvOs De fOnDOs De PensIOnes 
(vAr. % MensUAL)

fUenTe: fUenTe: AsOCIACIÓn InTernACIOnAL De OrGAnIsMOs De sUPervIsIÓn De fOnDOs De PensIOnes (AIOs). 

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

Primero, ¿cómo creamos un mercado único para los instrumentos de operaciones e 
inversión? Si lo hacemos, probablemente seremos el mercado financiero más grande 
de Latinoamérica y el 8º°del mundo. En esa situación, los cuatro países serán vistos 
como un solo mercado y no habrá una separación conceptual en términos de que 
Perú es un país más minero; Colombia y México dependen del petróleo y Chile del 
cobre. Visto como un bloque es más diversificado, no hay ciertas dependencias con 
ningún producto o commotidy ni con un sector en particular.

Segundo, las colocaciones en los mercados de valores vía ofertas públicas y privadas 
de acciones se realizarán de manera simultánea de modo que si, por ejemplo, a 
alguien le autorizan colocar en bolsa una nueva Oferta Pública Inicial (IPO, por sus 
siglas en inglés) de acciones, lo pueda hacer de manera simultánea en las bolsas de 
los cuatro países. Lo mismo en el caso de colocación de un bono corporativo o si 
alguien sale al mercado con un nuevo private equity fund. Hace el fund rising en los 
cuatro países, todo con una sola licencia y con características comunes.

Tercero, los inversionistas institucionales, liderados por las AFP, seguidos por las 
compañías de seguro y fondos mutuos, tendrían los mismos límites de inversión. 
Si invierten en Colombia, Chile, México y Perú, todas esas inversiones estarían 
dentro del límite de inversión local. Esto cambiaría completamente el mapa de la 
diversificación interna y de cómo se va a invertir el dinero.
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A modo de reflexión, en Perú hay 20 empresas emisoras de instrumentos, son las 
mismas hace diez años y probablemente lo sigan siendo en diez años más. Se pueden 
sacar varios productos y formas de inversión, pero no es un cambio cualitativo de 
gran significación. Sin embargo, si incluimos a Colombia, Chile y México overnight 
(de un día para otro) podemos tener 200 firmas emisoras. Perú ganaría diez veces 
más y México, el 100%, porque es el mercado más grande de la Alianza.

Cuarto, he puesto al final el tema de la convergencia tributaria, porque siempre 
es complicado y es un poco difícil que los gobiernos se pongan de acuerdo. Sin 
embargo, si este tema tributario se aborda de manera neutral, esto jugaría a favor de  
los cuatro países. 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 todavía pequeños. 

integración del mercado accionario

En esta mirada de qué cosas tenemos que integrar, el primer punto son las 
plataformas de negociación. Las más conocidas son las bolsas de valores, los 
mercados secundarios de acciones. Estas plataformas ya están finalizando su 
proceso de integración, no solamente al nivel de la negociación interconectada, 
sino también con la posibilidad de realizar transacciones cruzadas. Pero no son los 
únicos mercados, hay que homogeneizar también las modalidades de negociación 
para todas las ofertas públicas 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 cálculo, cupones, tipos de 
interés y de negociación. Por ejemplo, en Chile casi todo se negocia indexado a la 
inflación; mientras que en Colombia, México y Perú se negocia casi todo en términos 
nominales. Cada mercado puede tener sus preferencias, lo importante es que los 
mecanismos, modalidades, convenciones matemáticas, etc., estén uniformadas. Eso 
es algo que está pendiente y sería importante en el mercado de bonos. 

integración de mercados derivados

Luego, está el mercado de derivados, no solamente los forwards y SWAPs de monedas 
sino también los derivados de tasas de interés, de commodities y de índices. Para 
que las plataformas funcionen, todo el tema de compensación y liquidación tiene 
que estar integrado y hoy tenemos a los cuatro países con mecanismos diferentes 
de compensación y de liquidación. Hay grandes similitudes y eso facilitaría la 
adopción de las mismas convenciones. El liquidador y compensador podría ser uno 
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solo para toda la Alianza, pero eso es más complicado, porque sería 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 más adelante todos se 
fusionan para hacer una sola entidad de compensación y liquidación.

Otro elemento es la custodia en cada país. Cuando se invierte en el extranjero, la 
metodología varía entre los cuatro países. La idea es que todo el mecanismo de 
custodia dentro de la Alianza del Pacífico siga una sola estructura, es decir, que la 
AFP no tome la decisión de invertir en un país u otro en función de cuán segura 
sea la custodia o cuán 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 
estandarización. La ventaja de esto es que hoy día son relativamente pequeños y, 
por tanto, es relativamente fácil ponerse de acuerdo.

Con los mecanismos o reglas de negociación integradas y reglas de custodia, 
compensación y liquidación también integradas, el siguiente paso es integrar los 
mercados de dinero. Por ejemplo, la Alianza del Pacífico 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 
países, de manera que si estoy en Colombia y quisiera abrir un depósito en pesos 
mexicanos, lo pueda hacer; o si estoy en Perú, pueda abrir un depósito en pesos 
chilenos.  Esto nos lleva a la convertibilidad monetaria. La apertura de depósitos o 
cuentas de ahorro y de financiamiento de corto, mediano y largo plazo tendrían que 
poder hacerse de manera equivalente en los cuatro países. Dicha situación implica 
estandarizar las reglas para la negociación de los papeles comerciales y tener la 
misma estructura de acceso a los mercados de préstamos de valores y de reportes.

Enseguida, está la integración de los mercados de derivados. Marcando la diferencia 
desde lo más simple a lo más complejo están los mercados de forward y swaps de 
monedas, swaps de tasa de interés, los mercados sobre índices 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 liquidación. Curiosamente, 
estos mercados no son tan grandes, por lo que resultaría fácil llegar a las mejores 
prácticas para alcanzar ese estándar. El mercado de derivados siempre es el más 
sofisticado, complejo y debatible, pero hay prácticas internacionalmente aceptadas 
que pueden incorporarse sin mayores problemas.

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

GrÁfICO n° 10

renTABILIDAD De LOs ÍnDICes MsCI (UsD)

 
fUenTe: BLOOMBerG, MAYO 2016.

TABLA n° 3

 

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 TÍTULOs COTIZAn, Y ALreDeDOr De 30 MUesTrAn Un vOLUMen De TrAnsACCIÓn reLevAnTe.  
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Entonces, todo lo que tenga que ver con ofertas primarias y secundarias debería 
estar completamente integrado. Un par de ejemplos de lo que se ha ejecutado en 
diciembre de 2015: la empresa mexicana Corpobell colocó un IPO en los cuatro 
países y un ETF de MILATRAC está cotizando en la bolsa mexicana hace un par 
de semanas. Adicionalmente, tenemos que completar las plataformas integradas de 
la bolsa única y la homologación de los mecanismos de negociación, también  los 
costos de las bolsas de valores y ver cómo se reducen los gastos y comisiones. Para 
ejemplificar cómo opera, podemos decir que si tengo un bróker en Chile, a través 
de él debería poder hacer la operación en México de manera directa. Para ello, el 
bróker debería estar facultado para operar en México, es decir, la licencia de bróker 
debería ser la misma en los cuatro países. Esto lleva a que podría 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 está incluyendo este concepto de mercado único con la magnitud de 
integración descrita.

integración del mercado de renta fija

En el mercado de renta fija vemos que todos los países de la Alianza del Pacífico 
tienen grado de inversión, a diferencia de Brasil que perdió el grado de inversión 
(ver Tabla Nº°4). Esto debería ir mejorando con el tiempo, porque nuestros países 
están creciendo. A pesar del contexto internacional adverso, en 2015 el crecimiento 
promedio en los cuatro países del bloque fue de 2,4% y este año se espera que cierre 
en niveles de 3%, siendo Perú el país 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 más atractiva para los inversionistas en el 
largo plazo.

TABLA n° 4

CLAsIfICACIÓn De rIesGO

fUenTe: BLOOMBerG, MAYO 2016. 
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¿Qué se tiene que integrar en el mercado de renta fija? Los papeles comerciales, 
bonos soberanos y corporativos que se coloquen simultáneamente. Asimismo, 
las clasificaciones de riesgo deben tener criterios análogos que, sobre la base de 
un estándar Alianza del Pacífico, permitan tener rating de empresas corporativas. 
Además, están las exigencias de los prospectos de colocación, proceso que ya está 
avanzando, tanto para lo que es la oferta pública como para la oferta privada. 
Finalmente, que la negociación OTC esté estandarizada en los mercados.

El caso de los fondos mutuos y de los ETF es muy parecido al de las acciones, 
pero debería permitirse que una administradora que tiene licencia en México a la 
vez pueda atender clientes de Chile, Colombia y Perú. Esto solo es posible si los 
reguladores tienen una estructura de regulación uniforme o por lo menos aceptada 
para los cuatro países, concepto al que muchos llaman “pasaporte común”. Podemos 
adoptar un “pasaporte común” para casi todos los productos de inversión, de modo 
que si se quiere hacer una colocación en la región, tenga un estándar un poco más 
alto que si se colocara sólo en su país de origen. Esto es algo que se está evaluando 
con bastante interés.

integración de fondos de infraestructura

Para concluir, están 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 Pacífico. Todavía no se ha llegado a ningún acuerdo debido a que los 
marcos regulatorios son marcadamente distintos entre Colombia, Chile, México y 
Perú. 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 común que permita cierta similitud para poder crear productos de 
escala. Cuando estos temas son caso a caso o de manera diferenciada, se atenta contra 
más flujo y más volumen. Para los inversionistas institucionales, las regulaciones 
también tienen que ser más parecidas. En Colombia, se usan mucho los fideicomisos 
y en Perú, se utiliza más la figura de fondos. Debemos tratar de tener la misma 
estructura del menú de opciones, no reducir la cantidad de alternativas, sino todo lo 
contrario; incorporar el mayor número posible y que los reguladores de pensiones y 
de valores permitan que ese menú sea viable en los cuatro países.

Espero que en los próximos tres años, no diez, estas propuestas nos permitan tener 
realmente un mercado que sea la 8ª economía más grande del mundo. La cantidad de 
transacciones y flujos que se pueden hacer en los mercados de capitales contribuirían 
a mejorar los fondos de pensiones. La estructura de los fondos de pensiones se va a 
diversificar y no lo llamaría diversificación internacional, sino “diversificación hacia 
dentro”, hacia nuestro mercado local de cuatro países con presencia mundial. Más 
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oportunidades significa a largo plazo mejor retorno ajustado por riesgo, es decir, 
vamos a tener más dinero para pagar mejores pensiones.   
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1 Robert Eccles es el Primer Presidente No Ejecutivo de Arabesque Partners, el Primer Fondo de tipo 
ESG Quant, cuya Casa Matriz está en Londres y que opera un grupo de investigación con sede 
en Frankfurt. Eccless se desempeña también como Profesor de Prácticas de Administración de la 
Harvard Business School. Además, es el Presidente fundador de la Junta de Normas de Contabilidad 
Sustentable y ha participado activamente en el establecimiento del Consejo Internacional de 
Información Integrada. Eccles es el mayor experto mundial en la presentación de informes integrados 
y uno de los líderes mundiales cuando es necesario diseñar cómo las empresas y los inversionistas 
pueden crear estrategias sustentables. Su libro más 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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En este breve artículo voy a entregar una visión general de lo que visualizo son 
algunas de las principales tendencias internacionales que están 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 desempeño empresarial extractados de algunos 
estudios/encuestas que he elaborado en relación 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 sustentabilidad2.

- Un 79% de los Presidentes Ejecutivos ven en la sustentabilidad un camino hacia 
la condición de ventaja competitiva3.

- Un 73% de las 50 mayores entidades administradoras de fondos de pensiones, 
con cobertura global, han tomado un compromiso público hacia la inversión 
sustentable4.  El significado de inversión sustentable varía de una persona a otra: 
desde la inversión social responsable, pasando por la integración 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 terminología.    

- 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/
G1dnGy

3 Fuente: UNGC & Accenture, El análisis del inversionista; Visiones internas de los signatarios del 
PRI, 2015, https://goo.gl/CLk3IH

4 Fuente: Cálculos propios en base a Towers Watson, Los mayores 300 fondos de pensiones a nivel 
mundial – a fines de los años 2013 y 2014, http://goo.gl/DCsWkx
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las empresas están publicando informes5. Un total de 5.478 empresas publicaron 
sus informes de sustentabilidad durante el año 2015, en comparación con solo 
436 en el año 20056. 

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

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

Sin embargo, el número de personas que concuerdan con dicha afirmación se reduce 
a medida que se desciende en la escala jerárquica, 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 investigación 
de años relacionada con la comunicación entre las empresas y los inversionistas. 

Así entonces, a pesar de que tanto las comunidades de inversión como las empresas 
hablan entre sí, 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 mayoría 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 línea: 
http://sloanreview.mit.edu/offers-sustainability2016/
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En esta temporada, la sustentabilidad está cayendo en desuso; hay un sinnúmero 
de razones complejas para que eso ocurra, tanto en las empresas como en los 
inversionistas. Curiosamente, alrededor del 79% de los Presidentes Ejecutivos están 
cínicamente afirmando que esto lo ven como una fuente de ventaja competitiva; 
y solo un 60% de ellos diría que realmente se han dado cuenta de que tienen en 
sus manos la denominada estrategia sustentable. Aún más, solo el 25% diría que 
realmente han logrado construir sus negocios apoyándose más 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 inclusión en un índice de sustentabilidad como un 
factor importante de decisión en la inversión. 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 Gráfico Nº°1 muestra que hay un grupo numeroso de empresas que elaboran 
memorias de sustentabilidad. En todos los países miembros de la Unión Europea, y 
sobre en una base anual, cualquier empresa con 500 o más empleados debe emitir 
un informe de sustentabilidad.

GrÁfICO n° 1

  

fUenTe: HTTP://DATABAse.GLOBALrePOrTInG.OrG/seArCH 
nOTA: LAs CIfrAs PArA eL AñO 2015 esTÁn sIenDO ACTUALIZADAs.
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La Sustentabilidad Paga: La selección 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 filantropía, 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. Así 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 analítico complejo en 
torno a ello. 

En lo fundamental, comparamos a 90 empresas con sustentabilidad elevada – vale 
decir aquellas que entregan un énfasis explícito 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 Tamaños, Retornos Sobre Activos - o ROA por sus siglas en inglés - Rotación 
de Activos y Apalancamiento; pero que mantienen prácticas de sustentabilidad 
reducidas).

Analizamos estas empresas desde los primeros meses de 1990 hasta aproximadamente 
el año 2008. Cuando observamos empíricamente a estas empresas en la década de 
los noventa, no había ninguna razón para pensar que los resultados financieros 
de un grupo serían mejores que los de otros. Nos dimos cuenta entonces, ya sea 
si considerábamos los retornos de acciones o los rendimientos de activos, que 
las empresas de alta sustentabilidad superaron en su desempeño – 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, tenían un horizonte temporal a largo plazo, niveles 
de transparencia más 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 información financiera, sino que también antecedentes 
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (antecedentes ASG); además de 
operar diversos procesos de gobierno corporativo. Del mismo modo, aumentó la 
probabilidad de que los miembros de la Junta Directiva estuvieran involucrados 
en la sustentabilidad y que el equipo de gestión operativa y de administración 
fueran recompensados sobre la base de otros aspectos que no fuesen solamente los 
rendimientos financieros a corto plazo.



214

C
A

P
ÍT

U
LO

  I
II

r
es

P
O

n
sA

B
IL

ID
A

D
 s

O
C

IA
L 

eM
P

r
es

A
r

IA
L 

Y 
G

O
B

Ie
r

n
O

s 
C

O
r

P
O

r
AT

Iv
O

s

GrÁfICO n° 2

reTOrnO De ACCIOnes COn esTrATeGIA “BUY AnD HOLD” (“COMPrAr Y MAnTener”)  

fUenTe: DATOs COMPILADOs POr eL AUTOr.

GrÁfICO n° 3

reTOrnO De InsTrUMenTOs fInAnCIerOs COn esTrATeGIA “BUY AnD HOLD”
  

fUenTe: DATOs COMPILADOs POr eL AUTOr. 
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Cuando Ustedes observan los Gráficos Nº°2 y Nº°3, uno de los aspectos importantes 
a considerar es que el mayor rendimiento de las empresas de alta sustentabilidad 
solo surtió efecto después de unos 6 o 7 años. 

estándares  para   elaborar  informes   sobre  los  aspectos  materiales  de los
factores asg

Existe una organización 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 cánones de la SASB, desde el punto de vista de los inversionistas, 
los problemas de sustentabilidad varían de un sector a otro. Por ejemplo, para un 
accionista las emisiones de carbono de un Banco son irrelevantes. Por lo tanto, la 
SASB creó un sistema de clasificación de 10 sectores, el cual, a su vez, se subdivide 
en 79 industrias diferentes. Todo esto a su vez identifica cuáles son los temas 
materiales, vistos desde el punto de vista del inversionista para dicha industria 
específica, y cuál será 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 sensación de tener los pies más puestos en la tierra; sobre todo en 
relación a cuáles son los asuntos claves - desde el punto de vista del inversionista - al 
momento de llegar a pensar en ellos.

SASB es una organización sin fines de lucro, por lo que Ustedes podrán visitar su 
página de Internet, registrarse y descargar las normas provisionales para cualquier 
industria que les interese8.

Mi colega George y otros dos expertos hicieron un estudio de seguimiento9, y que 
es uno de los estudios analíticos más importantes que se hayan producido. Ellos 
identificaron cuáles 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. 

Además, examinaron aquellas acciones administrativas consideradas como cosas 

8 El 7 de abril de 2016, el SASB emitió un comunicado de prensa anunciando la conclusión de sus 
normas provisionales para todos los sectores de la economía.

9  Khan, Mozaffar y Serafeim, George and Yoon, Aaron, Sustentabilidad Corporativa: Primera 
Evidencia de Materialidad (9 de Marzo del 2015). The Accounting Review, Proxima Edición. 
Disponible en SSRN: http://ssrn.com/abstract=2575912 o http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2575912
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buenas que hacer, pero que no son necesariamente parte del núcleo del negocio. 
Creo que este análisis es importante cuando se trata de cambiar el cuadro de diálogo 
referido a la naturaleza de la responsabilidad social empresarial, la cual tiende a 
confundirse con la filantropía.

En el análisis mencionado se identificaron las empresas que están obteniendo buenos 
resultados en los asuntos materiales - y que han generado un mejor rendimiento 
financiero - en contraste con las que estaban funcionando mal (ver Gráfico Nº°4). Tal 
es la correlación de hecho, no por azar, pero que nuevamente, Ustedes notarán que 
tomó cerca de 6 o 7 años en materializarse.

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

GrÁfICO n° 4

IMPOrTAnCIA De LA MATerIALIDAD – ÍnDICe De LO TAnGIBLe
 

fUenTe: InvesTIGACIÓn DeL HBs, DIsPOnIBLe en HTTP://HBsWK.HBs.eDU/ITeM/7755.HTML
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GrÁfICO n° 5

LA InMATerIALIDAD sIn IMPOrTAnCIA – ÍnDICe De LO InTAnGIBLe 
 

fUenTe: InvesTIGACIÓn DeL HBs, DIsPOnIBLe en HTTP://HBsWK.HBs.eDU/ITeM/7755.HTML 

cambiando   el   tono   de   la   conversación:  la    visión   de   largo  plazo  y   la    
integración  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 
cuestión de la visión de corto plazo.

Lo que vemos ahora es una especie de convergencia en torno a la sustentabilidad y 
la integración 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 Canadá (o CPP por sus siglas en inglés). Este grupo compró activos por USD 2 
mil millones, y lo ha estado implementando durante 4 o 5 años a la fecha. Están 
haciendo un gran trabajo.

El segundo grupo, llamado "La Coalición para el Capitalismo Inclusivo" ha estado 
involucrado en esto últimamente como consecuencia de la iniciativa Rothschild, la 
que ha logrado reunir a dueños, gestores y creadores de activos en pro de intentar 
cambiar la naturaleza de la conversación 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 
público aún, y es una organización denominada CECP (de sus siglas en inglés 
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“Committee Encouraging Corporate Philantrophy” – Comité en Pro de la Filantropía 
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 información que necesitan, asegurándose 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 
Administración debería disponer la publicación anual de una declaración dirigida 
a audiencias importantes y a campañas de temas significativos. Si todo lo que a 
Ustedes les importa es el corto plazo, los accionistas pueden emitir esa llamada 
de atención sólo para que ella sea explícita al respecto. Si Ustedes creen que otras 
audiencias y otros grupos son importantes para la capacidad de la empresa de crear 
valor, entonces deberían llamarlos o acudir a ellos. 

Hay un mito urbano que estípula que la mayoría de los abogados nunca les 
permitirán 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 supremacía del accionista). Pero esto no es cierto; se trata de una 
interpretación ideológica de la teoría de la agencia y la economía financiera.

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

La Figura Nº°1 muestra un ejemplo de la primera compañía 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 
más difíciles que se puedan imaginar; todo el mundo quiere ser líder, pero nadie 
quiere ser el primero en tomar la iniciativa. Atlas Copco - una compañía sueca 
productora de equipos industriales y mineros -  tomó el reto y fue la empresa que 
tomó la iniciativa antes que todas las demás. 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 DeCLArACIÓn eMITIDA POr LA JUnTA DIreCTIvA
 

fUenTe: DATOs COMPILADOs POr eL AUTOr.  

Las tendencias en los mercados de capitales

Una tendencia está relacionada con el significado del deber fiduciario. Por ejemplo, 
¿Están los depositarios de un fondo de pensiones ignorando deliberadamente su 
deber fiduciario, en relación con su "consideración de los aspectos de sustentabilidad 
o integración de las metodologías ASG"? 
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Ya está disponible un interesante informe emitido por los Directores, referido a la 
inversión responsable; su título es "El Deber Fiduciario en el Siglo 21". Básicamente, 
ellos hacen hincapié en que, si Ustedes tienen una visión a largo plazo para sus 
beneficiarios, entonces están ignorando deliberadamente vuestros deberes 
fiduciarios al no tomar en cuenta tales aspectos. Tal es así, simplemente debido a 
que, probablemente, algunos están arriesgando la oportunidad y que merecen con 
toda razón. Estos aspectos importan; son importantes por todo tipo de razones: 
el cambio climático, los recursos naturales y el aumento de las expectativas de la 
sociedad civil.

Es muy probable que Ustedes perciban la naturaleza cambiante de la relación 
entre los propietarios de activos y los administradores de tales activos. Un número 
creciente entre los propietarios de activos están empezando a asignarle un valor a 
sus entidades administradores, al punto que están incorporando las metodologías 
de sustentabilidad ASG en sus decisiones de asignación de recursos (ver Figura Nº° 
2). 

Los propietarios de toda clase de activos ya están evaluando a sus administradores 
de activos en términos de la "Integración ASG". En el futuro, creo que Ustedes 
notarán esto como una tendencia creciente. Nuevamente surge la pregunta desde la 
audiencia, en cuanto a que si ello está 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 reLACIÓn PrOPIeTArIOs De ACTIvOs / ADMInIsTrADOres De 
ACTIvOs

 

fUenTe: DATOs COMPILADOs POr eL AUTOr.  
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comentarios finales

Algo importante es el pensar acerca de cómo 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 regulación de los 
fondos de pensiones en los países de América Latina, en relación al deber fiduciario. 
En tercer lugar, creo que Ustedes pueden observar al resto del mundo y averiguar 
qué y cuáles son las mejores prácticas globales vigentes o aplicadas en la actualidad 
(principalmente en los Estados Unidos, Europa y Australia). Por último, pero no 
menos importante, es posible que existan algunas prácticas que sean específicas 
para cada país, pero que Ustedes podrían adaptar a sus mercados.

fIGUrA n° 1
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InversIOnes 
sOsTenIBLes: De LA 
TeOrÍA A LA PrÁCTICA
erIC BOrreMAns1 

1 Eric Borremans es Licenciado en Finanzas de la Solvay Business School y también ostenta un 
MBA otorgado por la Columbia Business School. Se integró a Pictet Asset Management en el 
año 2013. Es un experto en sustentabilidad y responsable de la formulación y aplicación de los 
principales conceptos de inversión sustentable. También se desempeña como Vicepresidente del 
Grupo de Inversores Institucionales por el Cambio Climático (o IIGCC por sus siglas en inglés) 
y miembro del Comité Asesor de Mercados Ambientales del FTSE. Antes de incorporarse a Pictet, 
trabajó durante once años con BNP Paribas Investment Partners, en París, como su Director de 
Responsabilidad Social y Desarrollo (SRI). Anteriormente, y hasta el año 2002, fue Jefe de los 
Servicios de Investigación de la empresa Sustainable Asset Management (Zúrich).
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En este breve artículo compartiré algunas experiencias en la implementación de 
estrategias de inversión sustentable. Esto es algo que hemos estado haciendo por un 
poco más de 15 años a la fecha. También voy a tratar de agregar otros antecedentes 
a los puntos aludidos por el profesor Robert Eccles. 

Me gustaría 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 condición de Gerentes de 
Activos, que esto tiene sentido para los inversionistas. En tercer lugar, mencionaré 
algunas ideas sobre cómo poner en práctica una estrategia sustentable a través de 
una cartera de renta variable europea.

1. ¿de qué estamos hablando?

¿Que es una inversión sustentable o cuál es una inversión no sustentable?

Para esto debemos hacer un poco de historia o de arqueología. 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 
Gráfico Nº°1). 
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GrÁfICO n° 1

LOs fACTOres AsG PUeDen ser LeTALes 

 

fUenTe: PICTeT AsseT MAnAGeMenT DATAsTreAM.

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

Más recientemente, recuerden la explosión de la plataforma de British Petroleum 
(BP) dedicada a la explotación en aguas profundas del Golfo de México. Un año 
después del incidente, los accionistas ya habían perdido más del 30% de su inversión 
inicial. ¡Vaya que sí duele un traspié de esa magnitud!

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

Aún más cerca de todos nosotros, en septiembre del año pasado, Volkswagen 
admitió a la Agencia de Protección Ambiental de Estados Unidos que habían 
diseñado un dispositivo de software para manipular la entrega los resultados de las 
emisiones de sus vehículos. 

El jurado aún está deliberando sobre esta situación. Hace unos días, los fondos de 
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pensiones en Noruega anunciaron públicamente que iban a demandar a Volkswagen 
por no revelar toda la información en el momento del incidente; debido a eso es que 
al día de hoy los accionistas han perdido algo más del 20% de su participación en 
dicha compañía. 

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

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

Permítanme usar una analogía. Imagínense Ustedes que ingresan a una sala 
de ventas para adquirir un automóvil nuevo. Se puede enfocar tal situación de 
diferentes maneras. Una forma de hacerlo es adquirir un automóvil convencional 
con un muy buen control de emisiones contaminantes, por lo que reducirá las 
emisiones de manera significativa. Otra opción sería adquirir un automóvil híbrido; 
es probable que puedan reducir sus emisiones en un 30%. O la tercera opción sería 
decidirse por un automóvil eléctrico integral, sin gasolina ni combustible diésel, ni 
etanol ni nada que se le parezca; que sólo funcione con electricidad.

Pues bien, la integración de los factores ASG en sus estrategias de inversión 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. ¿Cómo llevamos a cabo eso? 

En primer lugar, mediante la integración sistemática de los factores de riesgo ASG 
a sus análisis de inversiones, y llevar a cabo algunas exclusiones obvias tales como 
armas controvertidas y minas terrestres antipersonales. Recuerden que unos años 
atrás algunos fondos de pensiones holandeses fueron muy criticados por los medios 
de comunicación 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 opción. Vale decir, Ustedes compran un automóvil 
convencional pero equipado con algunos dispositivos básicos.
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GrÁfICO n° 2

nUMerOsAs OPCIOnes PArA InTeGrAr LA sUsTenTABILIDAD
 

fUenTe: COMPILACIÓn efeCTUADA POr eL AUTOr.

Otra opción podría ser el fijarse objetivos para elegir a los ganadores de largo plazo. 
No sólo 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 automóvil híbrido.

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

¿Por qué es aquella una herramienta de diversificación más que una co-explotación? 
Porque Ustedes, efectivamente, están invirtiendo en un 5% de la economía. La 
buena noticia es que esta fracción de la economía se espera que crezca a un ritmo 
más rápido que el 3%, que sería el crecimiento de la economía global. Además, esta 
es una herramienta para la diversificación. Por lo tanto, esta tercera opción es el 
equivalente del coche eléctrico.
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Una cosa es diseñar 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 cuáles son los resultados 
tangibles; y de cuáles 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 línea.

Así es que permítanme mostrarles algunos ejemplos de las diferentes formas en que 
Ustedes pueden informar acerca del grado de integración de los factores ASG en sus 
carteras de inversión.  

El Gobierno Corporativo (GC) es, obviamente, el tema principal. Una idea obvia 
sería afirmar: "En mi cartera más del 50% de las empresas cuenta con un sólido GC 
en comparación con sólo un 45% en el caso del benchmark". Por lo tanto, acérquense 
al concepto de un sólido GC. Pero del mismo modo, pónganse en el camino de las 
empresas con modelos riesgosos o de un GC promedio. Por lo que, y dependiendo 
del área 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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GrÁfICO n° 3

eL GOBIernO COrPOrATIvO en LA CArTerA versUs eL BenCHMArK2 

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 más en los EE.UU., es que miden la 
huella de carbono de sus carteras (ver Gráfico Nº4). Ya hemos recibido un resumen 
referido a la Conferencia de París sobre el cambio climático, 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 emisión de gases con efecto 
invernadero tenga un precio. Entonces lo que tendría sentido es medir si vuestras 
carteras son más o menos intensivas en carbono en comparación con el benchmark. 
¿Están Ustedes invirtiendo en empresas que dependen de los combustibles fósiles, 
ya sea como productores o como usuarios? ¡Esto sería una forma de hacerlo!

2 En respuesta a la creciente presión de los reguladores y accionistas en favor de un GC más fuerte, 
se espera que las empresas fortalezcan la competencia y la independencia; junto con la adopción de 
planes retributivos en función del rendimiento a largo plazo, respeten los derechos de los accionistas 
minoritarios y refuercen el control de riesgos y las funciones de auditoría. Este indicador proporciona 
el desglose de la cartera versus su índice 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 
categoría.
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GrÁfICO nº 4

LA InTensIDAD DeL fACTOr CArBOnO en LA CArTerA versUs eL BenCHMArK3 
 
                  

 
fUenTe: InrATe, PICTeT AsseT MAnAGeMenT. DATOs AL 31.03.2016. 

Ustedes pueden optar fácilmente por una estrategia convencional mediante la 
aplicación de los criterios correctos - reducir su huella de carbono entre un 30% 
o 40% - sin afectar sus presupuestos de riesgo ni su área de seguimiento. Eso es 
perfectamente posible, por ejemplo, mediante la reducción de la exposición a 
empresas mineras del carbón y la re-asignación de una fracción de vuestras carteras 
en empresas activas en el campo de las energías renovables, de eficiencia energética 
o también hacia los operadores de mayor tamaño. 

Nuestro objetivo es generar retornos estables a través de la inversión en empresas 
financieramente sólidas y que se benefician del encausamiento hacia una economía 
más ssustentable; evitando al mismo tiempo aquellas que generan beneficios a costa 
de la sociedad o del medio ambiente natural (ver Gráfico Nº°5).

3 Este indicador compara la intensidad de carbono de la cartera con su punto de referencia (benchmark). 
Las emisiones de carbono incluyen las emisiones directas de las actividades de producción (por 
ejemplo, a partir de la fabricación de automóviles), así como las emisiones indirectas asociadas con el 
uso del producto (por ejemplo, al conducir el automóvil). 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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GrÁfICO nº 5

OrIenTArse A LAs eMPresAs sUsTenTABLes Y evITAr AqUeLLAs nO sUsTenTABLes

 

(*) POr PesO en eL MsCI eUrOPe. esTe PesO es InDICATIvO Y esTÁ sUJeTO A CAMBIOs
fUenTe: PICTeT AsseT MAnAGeMenT.

Un tercer ejemplo o posibilidad es medir lo que llamaríamos la huella de la 
controversia de vuestras carteras. ¿Están sus carteras más o menos expuestas con las 
empresas más controvertidas en comparación con los puntos de referencia? Aquí la 
clave es que las huellas de controversia sean lo más pequeñas que sea posible. Dado 
que antes ya he mencionado el concepto de propiedad activa - aquí nuevamente si 
Ustedes lo adoptan como objetivo - lo lógico sería que una vez que hayan ejercido 
vuestro derecho a voto, procedan sistemáticamente a informar sobre cuál porcentaje 
de vuestras carteras Ustedes han ejercido su derecho a voto. ¿Votaron Ustedes a 
favor, en contra o se abstuvieron? 
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GrÁfICO nº 6

LAs eMPresAs COn fACTOres AsG COnTrOversIALes en LA CArTerA versUs eL 
BenCHMArK4 

 
        

           

fUenTe: sUsTAInAnALYTICs, PICTeT AsseT MAnAGeMenT. DATOs AL 31/03/2016.

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

2. el caso de la inversión sustentable

 Al considerar mi segundo punto, vale decir el caso de la inversión 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 corrupción, el retiro de productos, incidentes de contaminación y conflictos 
con las comunidades locales. Las controversias se evalúan en función de su grado de severidad y 
recurrencia; así como por medio de la rendición de cuentas de la empresa y la confiabilidad de las 
fuentes de información. 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 básico aquí (ver Cuadro Nº°1) es afirmar que las empresas se enfrentan 
a desafíos cada vez más perturbadores y nos gustaría distinguir esos desafíos en 4 
grupos.

CUADrO n° 1

LAs eMPresAs qUe enfrenTAn DesAfÍOs PerTUrBADOres
 

(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: 
AMérICA DeL nOrTe, eUrOPA, JAPÓn. CLAsIfICADAs POr Un CreCIMIenTO De LOs ACTIvOs DUrAnTe PerÍODOs De 5 AñOs. CArTerAs 
De eqUILIBrIO De IGUAL POnDerACIÓn Y re-BALAnCeADAs DOs veCes AL AñO. reTOrnOs TOTALes en Us$. 

(2) fUenTe: HOLT vALUeseArCH®, BAse De DATOs fACTseT COMPUsTAT. UnIversO De eUrOs sUPerIOres A $ 1B en CAPITALIZACIÓn 
De MerCADO. TAsA efeCTIvA De IMPUesTOs = DeseMBOLsOs POr COnCePTO De IMPUesTO AnUAL seGún esTADO De PérDIDAs 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 desafíos se relacionan con una presión 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 desafíos relacionados con los conflictos de interés a nivel del 
GC entre los accionistas minoritarios y mayoritarios. Otro ejemplo frecuente tiene 
relación con desafíos relacionados más con la sociedad en general, por ejemplo, en 
el área de la salud pública. 

Hoy nos encontramos con empresas productoras de bebidas gaseosas sujetas a una 
presión 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 está discutiendo aplicar en el Reino Unido. Seguramente ese factor no puede 
ser bueno para los negocios y también son desfavorables los desafíos ambientales, el 
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cambio climático, la degradación del medio ambiente y otros similares.

Permítanme referirme ahora, y con mayores detalles, a 3 ejemplos en cuanto a la 
materialidad (ver Gráfico Nº°7).

GrÁfICO nº 7

¿en DÓnDe PODrÍA esTrOPeArse TODO?
 

fUenTe: DATOs COMPILADOs POr eL AUTOr.

 

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

Tomemos el ejemplo de IBM (ver Gráfico Nº°8). Se afirma que esta empresa generó 
alrededor de USD 160 billones, más otros USD 5 billones provenientes de ventas 
durante el período 2007 - 2017; todo eso fue dinero obtenido por concepto de 
ingresos. ¿Cómo se ha usado ese dinero? 

Una fracción de casi USD 20 billones se utilizaron para financiar fusiones y 
adquisiciones - aproximadamente 45 transacciones durante un período de 10 años 
- 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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GrÁfICO n° 8

exCesOs POr reCOMPrA De ACCIOnes
 

fUenTe: DATOs COMPILADOs POr eL AUTOr. 

Se observa una gran mejora en las ganancias por acción; obviamente si Ustedes 
reducen el número de acciones, las ganancias por acción van a subir: más de un 11% 
por año y un fuerte incremento en el retorno de la participación accionaria. ¿Qué 
pensaron los mercados financieros de todo esto? ¡Pues les gustó! 

Los inversionistas se mostraron satisfechos de los crecimientos por acción (o EPS, 
por sus siglas en inglés) bajo la Dirección Ejecutiva de Mr. Palmisano. ¿Y luego qué 
pasó? Pues bien, cuando la señora Rometty lo mencionó, 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 códigos groseros 
como en este caso, y nos enteramos que un 40% de la remuneración del Sr. Palmisano 
estaba vinculada a las ganancias por acción. Ese es el tipo de información que 
Ustedes pueden encontrar fácilmente 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 - compañías 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 situación, puesto que tales 
gobiernos necesitan de impuestos a las empresas corporativas para suplementar sus 
presupuestos y solventar los déficits públicos que han ido en aumento. Por lo tanto, 
tal situación no les agrada en absoluto.

Las tasas de impuestos corporativos han bajado en los últimos 10 años en Europa. 
Sin embargo, las tasas efectivas de impuestos y de otros medios líquidos también 
han disminuido, creando una brecha fiscal (ver Gráfico Nº°9).

GrÁfICO n° 9

TAsAs De IMPUesTOs COrPOrATIvOs en eUrOPA
 

fUenTe: HOLT vALUeseArCH®, BAse De DATOs fACTseT COMPUsTAT. UnIversO De eUrOs sUPerIOr A $ 1B en CAPITALIZACIÓn 
De MerCADO. TAsA efeCTIvA De IMPUesTOs = DeseMBOLsO POr IMPUesTO AnUAL seGún 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 seGún LO InDICADO en eL esTADO De fLUJOs en efeCTIvO / GAnAnCIAs AnUALes AnTes De 
IMPUesTOs.
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El Cuadro Nº°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 países, es de un 
10% o más; en ocasiones superiores al 20%.

CUADrO n° 2

LAs COMPAñÍAs COn BAJAs TAsAs De IMPUesTO PODrÍAn esTAr en rIesGO
  

fUenTe: AnÁLIsIs COnTABLe Y TrIBUTArIO De CreDIT sUIsse. DATOs De HOLT Y fACTseT. 

Es decir, una vez más, estos son los datos que cualquiera puede obtener y analizar 
junto con sacar sus propias conclusiones. Ahora, históricamente, 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 será la probabilidad de que habrá una reversión 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 climático y las energías renovables. Lo que está 
ocurriendo hoy en día es que el costo de generar electricidad a partir de energías 
renovables, incluyendo la energía solar se ha ido reduciendo constantemente 
durante los últimos 5 años. Todo esto hasta el punto que, sobre todo en aquellas 
latitudes donde hay una gran cantidad de sol, en las cercanías del ecuador o en los 
trópicos, en realidad es más barato generar electricidad a partir de energía solar en 
comparación con el gas natural o el carbón. 
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En 2015, la Agencia Internacional de Energía, estimó que más del 50% de los nuevos 
incrementos de capacidad en el sector de generación de energía provienen de las 
energías renovables. Por lo tanto, es dinero real el que se está invirtiendo en el 
sector. Eso no es bueno; para efectos de este ejemplo ello no puede ser una buena 
noticia para los sectores del petróleo y el gas, ni tampoco para el del carbón.
 
Lo anterior está exacerbado por el hecho de que, paralelamente el costo de 
almacenamiento de energía - que ha sido un gran obstáculo para las energías 
renovables - ha ido disminuyendo de manera constante. No hemos llegado aún al 
punto en que la escala de almacenamiento de los servicios públicos sea rentable, 
pero no estamos muy lejos de lograrlo.

Ahora veamos las malas noticias para el sector del petróleo y gas, que normalmente 
representan un 10% del índice global. Aquí la teoría nos señala que no todo 
el petróleo y el gas que se reflejan en la hoja de balance a través de las reservas 
probadas serán consumibles, por lo que tal vez dos tercios de tales reservas no lo 
sean. Obviamente, dependerá de los hidrocarburos. 

Si este camino o trayectoria es confirmada nuevamente por la Agencia Internacional 
de Energía, la cual prevé que - en lo que ellos llaman un escenario difícil equivalente 
a 2 grados el calentamiento global para el año 2100 - que la demanda de petróleo y 
gas disminuirá bruscamente, pero que la del gas se estabilizará. ¿Qué significa esto 
para las empresas? 

Tomemos como ejemplo la compañía francesa de gas y petróleo conocida como 
Total. Si Ustedes considerasen las tasas de crecimiento de la demanda futura de 
petróleo con un crecimiento de entre el 1,5 hasta el infinito o un crecimiento de -1.5 
para los próximos 30 años, concluirán que el precio de las acciones podría caer hasta 
en un 36%. ¡Si eso no es un hecho material o tangible, entonces no sé lo que es! 

Vamos a volver a lo básico por un segundo. ¿Cómo las empresas generan valor 
para los inversionistas? Bueno, efectivamente, las empresas obtendrán 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 inversión en activos 
fijos. Tendrán 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, pagarán algún impuesto para el gobierno. 

Después de todo lo anterior, Ustedes, como inversionistas, obtendrán ya sea su 
interés o su capital y, como es de esperar, algún tipo de dividendos. Esa es la forma 
en que todo debería 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 
acción. 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 gestión de las remuneraciones están orientadas al 
corto plazo y a expensas del largo plazo; pueden ir mal debido a que las empresas 
se involucran en una planificación fiscal agresiva o en prácticas de soborno y 
corrupción; 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 corrupción con los 
clientes o por casos de abusos de mercado o impactos en la salud pública: las 
bebidas gaseosas. También todo puede estropearse debido a la contaminación; 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 víctimas fatales. 
Las cosas se pueden dar mal debido a un sinnúmero de razones vinculadas a una 
cadena de suministros inadecuada o debido a una mala gestión.

Pero en última instancia, se me ocurre que todo se debe casi con seguridad a una falta 
de dirección estratégica que emana desde la Junta Directiva o debido a una falta de 
supervisión de tal Junta Directiva. Y también a una serie de códigos groseros; todos 
aquellos problemas probablemente se deberían exactamente a tales situaciones. 

3. aplicando una estrategia de inversión sustentable: renta variable europea

¿Cómo aplicar una estrategia de inversión sustentable? Tomemos el ejemplo de la 
renta variable europea. Este es el ejemplo del automóvil híbrido, la dimensión que 
mencioné inicialmente.

Uno normalmente esperaría que una cartera tendría como objetivo el generar 
rendimientos estables mediante la inversión en empresas que sean líderes 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 centrará en aquellas empresas 
señaladas en la esquina superior derecha del Gráfico Nº°10, que muestra las 
tendencias en ambas áreas. En ese punto tales tendencias evitan invertir en 
empresas que podrían ser rentables hoy en día, pero a costa de la sociedad o el 
medio ambiente. ¿Por qué? Debido a que existe una preocupación de que los efectos 
externos negativos se reflejen - en algún momento - en el Estado de Pérdidas y 
Ganancias de la empresa.
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GrÁfICO n° 10

COMO IDenTIfICAr A LAs eMPresAs resPOnsABLes Y De CALIDAD

fUenTe: InfOrMACIÓn COMPILADA POr eL AUTOr. 

Una cartera con tal composición también evitaría la inversión en empresas limpias 
y seguras, pero que no son atractivas financieramente; puesto que somos inversores 
y no amantes de los árboles. Y, obviamente, con una cartera de ese tipo se evitaría 
considerar a las empresas que no cumplen con ambos criterios.

¿Entonces qué es lo que a Ustedes les queda y en dónde? Probablemente alrededor 
de un 30% del final del punto de referencia. Eso es más que suficiente para crear una 
cartera diversificada.

Con algunos ejemplos o ideas para identificar empresas que sean solidas 
financieramente, Ustedes se preguntarán: ¿Es este negocio rentable? ¿Genera 
porcentajes decentes de rentabilidad para los accionistas? ¿Está su Gerente 
invirtiendo de una forma prudente? ¿Se basa y confía excesivamente en el 
apalancamiento? ¿Está haciendo crecer sus activos principalmente a través de 
fusiones y adquisiciones o tal vez a través del crecimiento orgánico? ¿Está en un 
nivel de precio razonable? ¿Están Ustedes comprando calidad a un precio justo? 
¿Cuál es su historial en cuanto a la capacidad de resiliencia/recuperación que 
muestra a través de todo el ciclo económico? ¡Esa es solidez financiera!

Junto con eso, tenemos que examinar el GC, incluyendo su forma convencional, así 
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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? 
¿Está limitando sus emisiones? Desde un punto de vista más estratégico: ¿Cuál es 
su mezcla o combinación de productos? ¿Es una mezcla de productos que se ciñe o 
inclina hacia los alimentos saludables o a los considerados como poco saludables? 
¿Se ciñe al uso del carbón o a la energía renovable y eficiencia energética? Y al final 
de cuentas ¿La compañía complementa bien los dichos con los hechos? ¿Cuál es la 
reputación 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 investigación, 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 sinnúmero de proveedores les puede suministrar, 
o pueden desarrollarlas Ustedes mismos. Nosotros preferimos esta última opción. 

Creemos que los distintos proveedores son más fuertes en diferentes áreas, por 
lo que Ustedes tienen que actuar como lo haría un cocinero, y elegir los mejores 
ingredientes y elaborar la receta por sí mismos, pero eso es una cuestión de elegir o 
escoger opciones.

En cuanto a los ejemplos de empresas que calzarían en los 4 cuadrantes que he 
mencionado anteriormente, una empresa típica en que se podría invertir es Log 
Home. En contraste con ella, Volkswagen podría 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 relación a casos conocidos de corrupción de las farmacias y profesionales 
médicos; los que constituyen factores que la tornan en un caso de empresa no 
elegible (ver Gráfico Nº°11).  
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GrÁfICO n° 11

 
 

fUenTe: PICTeT AsseT MAnAGeMenT.   
nOTA: PICTeT nO HA ADqUIrIDO nInGún DereCHO O LICenCIA PArA rePrODUCIr LAs MArCAs, LOGOTIPOs O IMÁGenes 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 IMÁGenes exPUesTAs en esTe DOCUMenTO se UTILIZAn sÓLO PArA LOs PrOPÓsITOs De esTe ArTÍCULO.

4. Lecciones clave

Para terminar, he aquí 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 políticas y los consumidores ya están en 
movimiento; hay una exigencia para que actúen así y sobre todo a que actúen 
centrados en la normativa vigente.

En tercer lugar, los inversionistas institucionales y los jóvenes del milenio se están 
transformando en personajes más sofisticados.  

Finalmente, existen soluciones para entregar un desempeño financiero continuo 
además de un impacto positivo / medible. 
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1 Alfredo Enrione es Ingeniero Industrial y MSc de Universidad Católica de Chile. Ph.D. IESE 
Universidad de Navarra, España. Es profesor titular y director del Centro de Gobierno Corporativo 
en el ESE Business School, Universidad de los Andes, Chile. Creador del programa más antiguo 
e influyente en la formación de directores y colaborador en la creación de iniciativas similares en 
toda la región, es considerado un pionero en la investigación, enseñanza y difusión del gobierno 
corporativo en Latinoamérica. 
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Permitanme iniciar mi presentación con una declaración: los fondos de pensiones 
y la capitalización individual en nuestros mercados han sido “fuerza del bien” 
en los países donde operan. Han promovido el ahorro, la responsabilidad 
individual, la inversión, el desarrollo de los mercados de capitales y las buenas 
prácticas empresariales. Y, además, dicho efecto lo han producido en un entorno 
extraordinariamente desafiante. 

Quizás algunos de ustedes recordarán una famosa pareja de bailarines de Hollywood 
en los años 30 Fred Astaire y Ginger Rogers (ver Figura Nº°1). Ellos deleitaron a 
millones de fanáticos con sus alegres y a veces acrobáticos bailes. Fred Astaire se 
hizo muchísimo más famoso que Ginger Rogers, a pesar de que ella tenía que hacer 
los mismos pasos y saltos, pero con tacos altos y de espalda. Cuando miramos los 
desafíos 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 Nº°2). Si 
tomamos todos los países que forman parte de la FIAP (excluyendo a España), en 
conjunto tienen la capitalización bursatil equivalente a la de Singapur. Como Uds. 
saben mucho mejor que yo, el tamaño de los mercados financieros tiene un enorme 
impacto en los costos de operación y en las posibilidades de elegir bien.

En segundo lugar, los mercados donde operan tienen una muy baja liquidez. 
Parafraseando a don Joaquín Cortez, las administradoras son víctima de “la 
Maldición 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 difícil salir sin generar un daño a los aportantes 
muy significativo. 

En tercer lugar, la propiedad de las empresas, incluyendo las más grandes donde 
invierten los institucionales, está extraordinariamente concentrada. Las juntas de 
accionistas, los directorios y la administración está en manos de un controlador. 
En consecuencia, la calidad de la gestión y de los gobiernos corporativos están 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 más desarrollados.

Por último, en aquellos casos donde hay violaciones flagrantes a los principios de 
buen gobierno corporativo y los minoritarios deben recurrir a la justicia, también 
están en desventaja de los que operan en mercados más 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

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr.

En consecuencia, si los inversionistas institucionales enfrentan mercados menos 
eficientes, controladores que abusan y un menor grado de protección legal 
entonces los gobiernos corporativos cobra aún más importancia que los paises mas 
desarrollados. Así, el rol de las AFPs como fuerza del bien tiene especial importancia 
a la hora de influir en los estándares dominantes en sus mercados

calidad del gobierno corporativo

¿Pero cómo es el gobierno corporativo que necesitamos?

Cuando pensamos los estándares o las prácticas a nivel país, la receta es bastante 
conocida: necesitamos derechos de propiedad, regulaciones más eficientes, 
protección a los inversionistas, etcétera (ver Gráfico Nº°1). 
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GrÁfICO n° 1

MerCADOs fInAnCIerOs Y GOBIernO COrPOrATIvO A nIveL PAÍs

fUenTe: BAnCO MUnDIAL, Wef GCI Y WWW.CenTerfOrfInAnCIALsTABILITY.OrG 

Desgraciadamente, sabemos mucho menos sobre cuál es la receta a nivel 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 Gráfico Nº°2). En este sentido 
no parece responsable venir a vender “recetas” de gobierno buen corporativo. Es 
más, a nivel personal y despues de trabajar con más de cien organizaciones en casi 
veinte años, mi conclusión es que la solución óptima es siempre ad hoc. 
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GrÁfICO n° 2

PArTICIPACIÓn GLOBAL De LOs MerCADOs eMerGenTes

 
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 cómo, 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 prácticas 

No cabe duda duda que tenemos buenas razones para ser críticos con la calidad de 
los gobiernos corporativos de las empresas en donde invierten. Para exigir mejoras 
a los estándares de nuestros mercados debemos examinar la viga en el ojo propio. 

Me gustaría plantearles algunas preguntas de “autoexamen”: ¿El mercado 
local mira sus compañías como un ejemplo de buenas prácticas de gobierno 
corporativo?, ¿cumplen 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 más de cien directorios en procesos de mejora 
y de evaluación, 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?, 
¿está presente la diversidad?

Rafael Rubio se refirió hoy a las percepciones y a la comunicación. En América 
Latina, algunas de las estadísticas recientes indican que: el 95% de los directorios está 
integrado por hombres; en Chile el 80% son abogados, economistas o ingenieros; y 
el 75% proviene de solo dos universidades. Vivimos más o menos en los mismos 
barrios, nuestros hijos van a los mismos colegios; y cuando queremos saber qué está 
pasando, hablamos con nuestros amigos. En esta “muestra aleatoria”, llegamos al 
convencimiento de que tenemos razón. ¿Hay una real diversidad en los directorios 
de los inversionistas institucionales? 

Ustedes, como CEO, ¿sienten que ese directorio les está aportando valor?, ¿tienen 
las mejores prácticas en términos de estrategia, evaluación de riesgo y compliance?, 
¿aportan información al management para mejorar las decisiones? 

Aquí hay una enorme oportunidad que tiene que ver con la diversidad. En nuestros 
mercados un gran número de empresas se ha encontrado de repente con un 
problema y, lamentablemente, todos usamos las mismas fuentes de información: 
hablamos entre nosotros o le preguntamos a la propia administración qué está 
pasando. ¿Cuántos directores traen realmente información nueva que enriquece 
las decisiones?, ¿es la sustentabilidad con los stakeholders un tema que esté en la 
agenda del directorio o más bien se trata en un nivel de segunda responsabilidad, 
de outsourcing a terceros, para en un momento de crisis llamar a “bomberos” como 
decía Rubio?

Siguiendo con la revisión de las prácticas 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 evalúan? Robert Eccles planteó la idea de statement. Seamos 
explícitos 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 más o menos US$ 500 mil millones (ver 
Gráfico Nº°3) y de los ahorros previsionales de alrededor de cien millones de 
personas, esto es una fuerza enorme a nivel social, político y económico. Una fuerza 
para hacer el bien.
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GrÁfICO n° 3

eL PODer eCOnÓMICO-POLÍTICO 
ACTIvOs BAJO ADMInIsTrACIÓn Y AfILIADOs en LOs sIsTeMAs De CAPITALIZACIÓn 
InDIvIDUAL – PAÍses fIAP

 

fUenTe: fIAP. 

Nuestros países tienen enormes desafíos 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 preocupación 
personal. 

Las estadísticas publicadas por FIAP indican que cerca del 29% de los activos de los 
inversionistas institucionales de pensiones están hoy en el extranjero (ver Gráfico 
Nº°4). En el caso de Chile y Perú, es más o menos el 40%. Es decir, en el 29% de las 
carteras de la región, 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 económicos y técnicos 
de la diversificación, 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 prácticas de gobierno corporativo, más allá del regulador.
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GrÁfICO n° 4

DIversIfICACIÓn De LOs fOnDOs De PensIOnes en eL exTrAnJerO  
(% InverTIDO en eL exTrAnJerO, DeL TOTAL De InversIOnes De LOs fOnDOs De 
PensIOnes - PAÍses fIAP) 
  

fUenTe: fIAP.

Lo que preocupa es que el nivel de compromiso y de activismo pierda fuerza. He 
aquí un par de ejemplos: si uno mira el crecimiento económico, ingreso per cápita y 
calidad de instituciones, se ve que se puede crecer y lograr cierto nivel de riqueza con 
malas instituciones (ver Gráfico Nº°5). Si uno tiene commodities, como ha ocurrido 
en América Latina, y buenos precios, buenas políticas macroeconómicas, o está en 
un buen barrio, puede crecer. Pero puede crecer hasta cierto punto, que llega más o 
menos a US$20 mil per cápita. A partir de ese nivel, existe una relación muy estrecha 
entre la calidad de las instituciones y el crecimiento económico. Cuando se está 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 países miembros de 
la FIAP están en el borde, unos un poco más abajo y otros tocando los US$20 mil. 
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GrÁfICO n° 5

esTADO De LAs InsTITUCIOnes DOnDe OPerAn

 

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 correlación 
muy estrecha entre confianza y crecimiento económico (ver Gráfico Nº°6, con datos 
de la OCDE).
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GrÁfICO n° 6

LA COnfIAnZA AfeCTA eL CreCIMIenTO

 

fUenTe: OCDe. 

Lamentablemente, tampoco estamos bien en esta dimensión y puede ser una 
limitante al crecimiento de largo plazo. Los últimos trabajos del World Value Survey 
nos muestran lo que ha pasado en los últimos años (ver Gráfico Nº°7). Mientras en 
países como Holanda, Suecia y Singapur ha habido un salto gigante en los niveles 
de confianza, en América Latina se ha producido una destrucción neta de confianza. 
México ha bajado a la mitad, Perú ha avanzado pero aun está en niveles muy bajos. 
El caso de Chile es dramático. 
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GrÁfICO n° 7

TrUsT InDex WOrLD vALUe sUrveY

 
fUenTe: WOrLD vALUe sUrveY.

Es claro que los fondos de pensiones tienen un término de giro único, pero cuando 
se tiene esos tamaños, grados de diversificación y horizontes de inversión, uno debe 
considerar seriamente el concepto de “propiedad universal” (universal ownership). 
Esto significa que el valor a largo plazo de las inversiones dependerá del riesgo 
país, del tejido social, de la calidad de las instituciones, del capital humano y del 
desempeño ambiental. En este último caso, por ejemplo, también estamos en deuda 
(ver Tabla Nº°1). 
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TABLA n° 1

DeseMPeñO AMBIenTAL en PAÍses fIAP TIene MUCHO POr MeJOrAr Y AvAnZA MUY 
LenTO

fUenTe: envIrOnMenTAL PerfOrMAnCe InDex, UnIversIDAD De YALe. rePOrTe 2016. 

En consecuencia, les quiero animar a que más allá 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 desafíos son gigantes. Hay países que han abandonado el sistema de 
capitalización individual como Argentina y otros están atentado contra el mismo, 
como el caso de Perú. Estas conductas a aparentementemente irracionales provienen 
de sus contextos políticos y sociales ¿Hasta dónde es una alternativa ignorar estas 
dimensiones sociales como parte de la sustentabilidad de su propio negocio?

¿Hasta dónde podemos hacer que las inversiones sean percibidas como una fuerza 
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del bien? Si ustedes, que son la fuerza económica de inversiones más grande en 
la región, fijan altos estándares, al menos para una porción de la cartera local y 
para la inversión internacional, entonces deben cumplir y difundir esos estándares. 
Elaborar y difundir rankings en términos del mercado local y de parámetros 
de ESG, y fortalecer sus áreas de comunicación. Es decir, si ustedes, con todo el 
talento y la fuerza que tienen, hubieran dedicado una parte a la comunicación, el 
entendimiento y valoración de este bien por parte de la sociedad, probablemente, 
sería 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 mí me sorprende es que en la práctica 
ustedes siempre han estado invertidos en activos “alternativos” porque, como 
son inversiones ilíquidas, cuando han invertido en compañías grandes que en 
teoría son líquidas dentro de sus mercados locales, en la práctica 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 compañías van con un mandato de control, de 
arquero o de perro guardián. Aquí podría 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, más que con un criterio de control? Ahí 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 prácticas 
de la industria, herramientas y prácticas de ESG?, ¿y por qué no también reconocer 
públicamente a estos buenos controladores?

He aprendido en mi vida que los premios y reconocimientos también son una 
manera de producir cambios.

Aprovechando la analogía de Ginger Rogers, encontré un blog que me pareció 
era muy apropiado para referirse a los inversionistas institucionales. Dice: ¿qué 
caracteristicas tiene un buen bailarín? Bueno, conoce sus limitaciones, es sensible 
al entorno, observa y percibe los detalles; siempre está aprendiendo y haciendo 
conexiones; identifica patrones, se anticipa, actúa y mantiene el foco y la disciplina”. 
Esto perfectamente podrían los rasgos de un buen gerente de inversiones.

Estoy convencido de que ustedes son una de las fuerzas del bien más potentes en 
nuestros mercados y ojalá algunas de estas ideas sirvan de provocación. 
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Ejecutivo de la Asociación Mexicana de Afores (AMAFORE), desde agosto de 2013, habiendo 
participado en el Sector del Ahorro para el Retiro (SAR) desde su creación en 1992. Inició su carrera 
profesional en el sector público. En la Secretaría de Hacienda y Crédito Público se desempeñó como 
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artículos de investigación en el campo económico.
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Los sistemas de pensiones, para cumplir plenamente su cometido, tienen que 
reconocer por lo menos tres objetivos que deben resolverse simultáneamente: 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 redistribución del ingreso. Estos tres factores se combinan en cualquier sistema 
de pensiones y, por ello, las consideraciones económicas, políticas y sociales juegan 
tanto en su conformación como en su desarrollo y, actualmente, influyen también en 
las reformas que tienen que hacerse en estos sistemas.   
  
Sin duda, el otorgamiento de más y mejores pensiones requiere de la complementación 
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 patrón y el trabajador; y, finalmente, el ahorro voluntario, como un complemento 
que debería 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 patrón y, finalmente, reside en el trabajador.   
        
Desde luego que este esquema depende de las condiciones que puedan prevalecer 
en cada país 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 participación del sector 
formal de la economía; aportes gubernamentales bajos debido a restricciones 
presupuestarias; aportes de los trabajadores también relativamente bajos, dado 
el nivel de ingresos y salarios de nuestros países; y un sistema financiero que no 
necesariamente reproduce las condiciones de los países más desarrollados, donde 
los sistemas son más profundos y más líquidos. 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 tendrá la relevancia que se desea. Si la informalidad 
disminuye la densidad de cotización, no se generará 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 verá 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 pequeños; 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 más 
flexibles, donde el trabajo independiente o freelance cobra mayor relevancia, el pilar 
contributivo también perderá fuerza relativa, por lo que el rol del pilar de ahorro 
voluntario se vuelve aún más importante.

Desde luego que en la medida en que el trabajador toma conciencia de su pensión 
y desea que esta sea superior a la que ofrece el sistema formal, necesariamente, 
tendrá 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 Gráfico Nº°1). Es decir, en los últimos 
años 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 todavía un 
factor significativo en los sistemas de pensiones, dado la pequeña base de la que 
parten. Como proporción del ahorro obligatorio, el ahorro voluntario en México no 
llega ni siquiera al 2% (ver Tabla Nº°1).
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GrÁfICO n° 1

CreCIMIenTO DeL APv en LATInOAMérICA

       

fUenTe: eLABOrACIÓn DeL AUTOr COn DATOs De LA fIAP.

TABLA n° 1

eL APv enTre PAÍses MIeMBrO De LA fIAP 
(% fOnDOs)

 
fUenTe: eLABOrACIÓn DeL AUTOr COn DATOs De LA fIAP.
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Probablemente, Panamá es el miembro de la FIAP donde el ahorro voluntario es 
más importante, pero, aun así, en ninguno de estos países puede decirse que este 
es un complemento real. En general, si observamos países más desarrollados, como 
los de la OCDE (ver Tabla Nº°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 más desarrolladas. 

TABLA n° 2

efeCTO DeL APv en LA TAsA De reeMPLAZO
 

fUenTe: eLABOrACIÓn DeL AUTOr COn DATOs De LA OCDe.

el reto de los cambios demográficos

Este tema, además, cobra relevancia si atendemos a la transición demográfica que 
están experimentando nuestros países. La transición demográfica no solamente nos 
plantea, casi a la vuelta de la esquina, una sociedad radicalmente distinta a la que 
tenemos, sino que además nos obliga a generar instituciones y mecanismos para 
vivir en una población envejecida. La velocidad de esta transformación genera, por 
sí misma, un reto importante.



264

C
A

P
ÍT

U
LO

 Iv
P

O
Te

n
C

IA
n

D
O

 e
L 

A
P

O
r

Te
 D

eL
 A

H
O

r
r

O
 P

r
ev

Is
IO

n
A

L 
vO

LU
n

TA
r

IO
 

A
 L

A
 P

r
O

vI
sI

Ó
n

 D
e 

P
en

sI
O

n
es

GrÁfICO n° 2

CreCIMIenTO De LA POBLACIÓn DePenDIenTe MUnDIAL POr GrUPO De eDAD, 
1950-2050

 

fUenTe: nACIOnes UnIDAs.

GrÁfICO n°3

CreCIMIenTO De LA POBLACIÓn MAYOr De 60 AñOs Y DIsTrIBUCIÓn en PAÍses 
DesArrOLLADOs Y en DesArrOLLO
 

fUenTe: nACIOnes UnIDAs. 
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Mientras los países de la OCDE tuvieron una transición demográfica que llevó entre 
300 y 400 años, nuestros países, en alrededor de 50 ó 70 años, tendrán la misma 
conformación que actualmente tienen los países de la OCDE. Esto no solo hace que 
las instituciones tengan que adaptarse rápidamente, sino que nosotros todavía no 
estamos preparados culturalmente para entender una sociedad de esta naturaleza.

GrÁfICO n° 4

PrOYeCCIÓn De POBLACIÓn 65 AñOs Y MÁs 
(MILes De MILLOnes)

fUenTe: eLABOrACIÓn AMAfOre COn DATOs De LA OnU.

El sistema de pensiones de hace 50, 80 años era en realidad para aquellos pocos 
que alcanzaban una edad superior a los 65 años, pero en muchos  casos los viejos 
dependían de sus hijos y del núcleo familiar más amplio. En nuestros países, la 
transición demográfica, la migración desde el campo a la ciudad y la transformación 
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 ahí entonces que la transición demográfica 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 todavía más urgente generar un sistema de 
pensiones que dependa fuertemente del ahorro voluntario y de la conciencia que 
puedan tener los trabajadores.  
   
Las cifras señaladas demuestran que la tasa de dependencia será cada vez más 
difícil 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 inversión y para armonizar los distintos pilares del sistema de 
pensiones.    
   
En un foro como este, además tendríamos que considerar la armonización de los 
sistemas de pensiones a través de las fronteras. El tema al que se ha hecho referencia 
sobre lo que sucede en el Perú, lo que pudo haber sucedido en El Salvador y que 
afecta a los sistemas de los otros países, obliga a poner todavía mayor peso en el 
ahorro previsional voluntario. 

En enero de este año, en México, llevamos a cabo un seminario en el marco de la 
FIAP para entender qué sucede con el ahorro previsional en nuestros países. La 
reunión tuvo como objetivo fundamental hacer un diagnóstico de la situación y 
revisar los programas que se están llevando a cabo para finalmente llegar a algunas 
conclusiones sobre propuestas de políticas públicas.      
     
La primera parte se refirió a los determinantes del ahorro previsional voluntario. 
Aquí cabe hacer una diferenciación entre el ahorro en general y el ahorro previsional, 
y dentro de este último, cuánto de este ahorro se capta por las administradoras de 
fondos de pensiones. Esta misma clasificación nos ayuda a entender los problemas 
que enfrenta este ahorro. Si en general en nuestros países hay una tasa de ahorro 
baja y el envejecimiento de la población augura una disminución 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 teóricas para identificar las causas de ese ahorro y poder 
incidir y promoverlo; más aún si el ahorro es privado y voluntario. En general, si 
bien es cierto que las variables típicas 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 todavía más 
difícil incidir sobre ellos. 

educación financiera y promoción del apv

Si tratamos de medir la preparación de los trabajadores para la pensión, su nivel 
de educación financiera o, más concretamente, su grado de conciencia sobre las 
pensiones, encontramos resultados muy diversos. Una población que puede estar 
preocupada por su futuro porque no tiene elementos para hacer algo por su pensión 
o porque sus expectativas son muy altas en relación a su capacidad. Tampoco es 
fácil 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 países, el factor que 
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el público considera más 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 identificó es la intangibilidad de los beneficios que ofrece el ahorro 
previsional; la falta de confianza que la población 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 automáticos, lo 
cual obliga al trabajador a hacer un esfuerzo adicional para llevar a cabo ese ahorro.         

Además, se señalaron causas fiscales; insuficientes incentivos del Gobierno 
para promover el ahorro; un bajo nivel de educación financiera, empezando por 
desconocer la manera en que operan los sistemas de pensiones y la importancia 
que tiene la decisión individual del trabajador para acercarse, revisar el estado de 
su ahorro y hacer aportes adicionales. En general, la falta de una política 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 copartícipe 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 política de Estado, debería también ser una 
responsabilidad compartida por las administradoras, las cuales deberían tener una 
participación más activa en esta promoción. 

propuestas de políticas

Entre las propuestas principales que surgieron de un seminario que realizamos 
sobre el APV, haré un rápido recuento de las conclusiones a las que se llegó. En las 
propuestas a las autoridades, lo primero era generar una política de Estado a favor 
del ahorro voluntario en los sistemas de pensiones. Esto abarca desde contar con 
un programa que incluye acciones, una cronología y metas específicas en materia 
de ahorro, un proceso de legitimación de los esquemas de contribuciones definidas, 
donde el Estado abiertamente dé un espaldarazo a estos sistemas y logre, de esta 
manera, aportar su capital político en favor de los sistemas de ahorro para el retiro. 
Una formalización del empleo que vaya aparejado a una mayor contribución, 
fomento a la afiliación voluntaria de los trabajadores independientes y una 
promoción de la cultura del ahorro previsional.  
    
Hubo propuestas más concretas de reformas al marco legal que describe al sistema 
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de pensiones. Primero, para ampliar y simplificar los mecanismos de afiliación. 
Segundo, generar esquemas de default, donde el trabajador automáticamente 
ingresa a los esquemas de ahorro voluntario, y darle certidumbre jurídica a ese 
ahorro, haciéndolos inembargables para otro tipo de deudas en que pueda incurrir 
el trabajador. Más 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 declaración o solicitar una devolución de 
impuestos, y eso realmente inhibe al trabajador de alcanzar los beneficios.   
   
Con respecto a las administradoras de pensiones, las conclusiones en materia de 
inversión iban en el sentido de flexibilizar las normas de inversión, ofrecer una mayor 
gama de productos para el ahorro voluntario, algunos con exposición a mayor riesgo 
y, por lo tanto, a mayor rentabilidad; reducción de los costos administrativos para 
bajar las comisiones y hacer todavía más alta la rentabilidad del ahorro voluntario. 
En materia operativa, simplificar los esquemas de venta y comercialización 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 más en las teorías del comportamiento que los esfuerzos que se han venido 
haciendo tradicionalmente, que más bien hacen referencia a trabajadores más 
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 más corto plazo y no que ese ahorro quede ligado únicamente a 
las pensiones, toda vez que el plazo para hacer uso del recurso es tan largo que, en 
sí 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 pensión, podrá acercarse más fácilmente a las 
administradoras y hacer un ahorro para el retiro mismo.    
  
En términos de las modalidades del ahorro voluntario, el planteamiento más 
importante es hacer un enrolamiento automático de los trabajadores. Prácticamente 
todos los participantes promovieron esa idea, que de cierta manera impone una 
obligación a los patrones de ofrecer un sistema de ahorro para el retiro a los 
trabajadores, dejándoles a ellos la libertad de mantenerse en ese sistema o, si 
realmente no pueden o no quieren hacer ese ahorro, puedan salirse sin ningún tipo 
de penalización. Asimismo, se plantearon ciertos ajustes paramétricos al ahorro 
voluntario, de manera que los límites, ya sea de las deducciones fiscales o de los 
matching que puedan hacer el patrón o el trabajador, vayan evolucionando con el 
nivel de ahorro que haga el trabajador. 

Finalmente, la educación financiera. Ese uno de los aspectos más relevantes que se 
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destacaron en este seminario. Por un lado, el reconocimiento de que la población, 
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 
población 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 más 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 acabó con una nota positiva. Si bien es cierto que el 
ahorro es bajo y que los obstáculos son grandes, también se presentaron algunos 
programas que muestran su capacidad para incidir en la voluntad de los trabajadores. 
Siguiendo esos lineamientos podemos asegurar no solo el ahorro voluntario, sino, 
más importante aún, asegurar que el trabajador entienda su responsabilidad en 
alcanzar una pensión adecuada, una pensión conforme a sus propias expectativas. 
Por lo tanto, cuando el trabajador adquiere esa conciencia entiende realmente la 
función de los sistemas de pensiones y de las administradoras, de manera que 
se convierte probablemente en el defensor más importante de estos esquemas de 
pensiones. 
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Tras revisar otras investigaciones y exposiciones sobre el ahorro voluntario 
presentadas en foros similares, podemos constatar que llevamos diez años o más 
hablando de este tema: de las mismas necesidades y los mismos cambios. Es muy 
poco lo que ha pasado, son pocas las compañías que están 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 única solución hoy 
para mejorar las pensiones. 

Pedir mejores rendimientos al sistema es difícil 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 
políticos siempre es un tema, puesto que es vistoso.

Lo que tenemos es un problema estructural: mucha informalidad, lagunas 
previsionales y bajas tasas de cotización. Frente a esto, la única solución es el ahorro 
voluntario.

A continuación, veremos algunos ejemplos de modelos que se han implementado 
exitosamente en algunos países y recomendaciones para impulsar su puesta en 
práctica. 

Lo primero que hay que asumir es que la gente quiere tener comunicación y no 
recibir información difícil 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 terminologías difíciles, en la antigüedad. Mientras otras industrias 
avanzan, la industria de pensiones se queda pasmada.

Son cuatro los mensajes claves que transmitiré en este breve artículo. El primero 
es que en Latinoamérica tenemos una gran deuda con el ahorro voluntario: menos 
del 5% de los trabajadores de la región tiene un plan de ahorro voluntario. Nuestro 
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sector no lo está impulsando o son muy pocas las compañías que lo están 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 decisión 
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 corazón, pero voluntariamente tienes que hacer una dieta y dejar de comer papas 
fritas”. Por definición no es voluntario, lo que está diciendo en realidad es: “tú no 
puedes seguir comiendo frituras”.

Suena divertido, pero por alguna razón una cosa tan crítica 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 más.

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 más 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 opción individual es solo factible para los 
segmentos de altos ingresos. El fundamento detrás de esto es que las administradoras 
solo podemos rentabilizar la distribución 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 comisión suficiente, ni siquiera para pagar su transporte. La única 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 está 
subutilizado. Algunas iniciativas como el APVC (Ahorro Previsional Voluntario 
Colectivo) en Chile no han tenido buen resultado. Pero compañías 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 más.

el rol de las compañías es clave

El cuarto mensaje es que las compañías 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 compañía. 

Hay que dejar la miopía de pensar que este es un negocio que podemos seguir 
explotando, porque el sistema está en riesgo y el ahorro voluntario no solamente 
es una solución para las malas pensiones que van a recibir los latinoamericanos — 
no por culpa de las AFP sino por cómo está el sistema—, sino que además es un 
mecanismo que brindará sostenibilidad a este negocio.

un breve panorama de Latinoamérica

El sistema de pensiones en la región ha sido claramente virtuoso y los impactos 
positivos son infinitos: desde el desarrollo del mercado de capitales, hasta la mayor 
participación de la mujer en el mercado laboral. Recientemente, un economista 
mexicano me explicaba el impacto que había tenido el sistema de pensiones para 
que las mujeres puedan entrar al mundo laboral, porque al tener una previsión, ya 
no necesitan tener tantos hijos para mantenerse durante el período de vejez. Ahí hay 
un tema concreto de beneficios económicos.

Sin embargo, no podemos quedarnos solo con la parte económica. Hay otros 
desafíos importantes, dado que nuestro rol es entregar las mejores pensiones 
posibles. Tenemos que bajar las expectativas a la gente y decirles: “su pensión no 
va a ser tan buena como usted cree”. El 70% filosófico de tasa de reemplazo que se 
pensó en Chile cuando, en los años 80, se implementó el modelo quedó grabado y 
ha sido lo peor que le pudo pasar al sistema, porque es la vara con la cual nos están 
midiendo. La gente cree que va a recibir un 70% y no es así, está muy lejos de esa 
cifra. Entonces, tenemos un sistema virtuoso, pero en riesgo.
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fIGUrA n° 1

CÍrCULO vIrTUOsO enTre sIsTeMAs De CAPITALIZACIÓn InDIvIDUAL Y CreCIMIenTO 
eCOnÓMICO

 
fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr.  

Así como el ex ministro Larraín señalaba que Brasil enfrenta, en lo económico, 
una “tormenta perfecta”, creo que nosotros también estamos muy cerca de ella en 
nuestro sistema previsional, porque nada está a favor nuestro. Tenemos problemas 
demográficos; la población envejece y vive más, por lo que va a tener pensiones más 
bajas, dado que tendrán que financiar más años. Tenemos problemas paramétricos, 
bajas cotizaciones, corta edad de cotización y rendimientos a la baja que forman 
parte del diseño 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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fIGUrA n° 2

LOs PrOBLeMAs qUe enfrenTAMOs

 

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 cuánto tiene que ahorrar. Vuelvo al ejemplo del 
doctor: el médico no dice: “tiene que tomar eritromicina un par de días, vea usted 
cuántas veces al día”. No, lo que dice es: “usted tiene que tomarse una eritromicina 
diaria durante 11 días para quitarse esa infección”. En el mundo del ahorro, la gente 
no sabe lo que tiene que hacer y cuando eso pasa, la reacción natural no es investigar, 
sino olvidarse del tema.

Me gustaría decir que este problema cultural se soluciona con educación, pero no es 
así, 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 
ilógico 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 tenía más 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 además de tener menos hijos, 
estamos educándolos para ser libres. Estamos trabajando para entregarles un 
departamento, un auto, un viaje, para que sean más 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 crítico hacia adelante. Todos queremos un retiro 
digno y este se puede cubrir con el tercer pilar: el ahorro voluntario colectivo o 
grupal. En países un poco más desarrollados que los nuestros, el ahorro sí está 
teniendo impacto en las tasas de reemplazo. Este es un factor relevante, es parte de 
la construcción de pensiones (ver Figura Nº°3). Puse los casos de México y Chile. El 
de México es extremadamente preocupante por dos razones: la tasa de reemplazo es 
de las más bajas que he visto y porque todavía no se realiza; es un riesgo latente. El 
problema comenzará a emerger en cinco o seis años y el riesgo político y social que 
va a tener el sistema de pensiones mexicano es gigante.
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fIGUrA n° 3

TAsAs De reeMPLAZO BrUTAs DerIvADAs De LAs PensIOnes PúBLICAs, PrIvADAs 
OBLIGATOrIAs Y vOLUnTArIAs (% DeL sALArIO) 

 

fUenTe: “PensIOns AT A GLAnCe 2015”, OeCD.

El beneficio de un esquema de ahorro colectivo es que tiene un amplio impacto en 
el número 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.

Además, el ahorro colectivo es más fácil y más 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 más eficiente para compañías 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 economía del comportamiento o la persuasión 
tienen que saber que no hay nada que persuada más que ver que un grupo de gente 
o la sociedad esté haciendo algo. Si les digo: “esta tarde van a ir a un súper tour en el 
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Canal de Panamá” y aquí hay cinco personas que no van, ellos se convencerán solo 
por no perderse de lo que hará el resto de la gente.

Que todos tus compañeros ahorren y tú 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 razón relevante para decir: “aquí hay una cosa en el ahorro voluntario 
que puede ser interesante”. La empresa o el empleador sería 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 años se van de la empresa. En la medida en que la empresa tenga 
planes de ahorro, hay una mayor capacidad de retención de personal.

Vamos a revisar los casos de seis países 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 quizás uno de los más exitosos (ver Figura Nº°4). Entre las principales mejores 
prácticas, introdujo el enrolamiento automático, es decir, para salirse la gente tiene 
que declarar: “yo no quiero ahorrar”. Está comprobado que esto funciona.

Hay una presentación muy interesante de Dan Ariely sobre este tema —que les 
recomiendo que busquen en Youtube—, donde plantea cómo incentivar la tasa 
de donación de órganos. La mejor manera es que en lugar de decir “sí, dono”, la 
persona diga “no dono”. El “sí, dono” conlleva un 20% de adhesión al programa, 
pero dado que a las personas les gusta menos decir “no dono” entonces la adhesión 
llega a un 80%. Estas estrategias hay que ocuparlas, porque la gente por sí sola no 
quiere ahorrar, quiere ir a comprar o simplemente no sabe ahorrar. Prefiere dejar el 
problema para más adelante.

Otras de las buenas prácticas 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 más 
opciones, sino menos opciones. No hay nada peor que tener que tomar una decisión 
con muchas alternativas; hay que entregar dos o tres opciones y muy simples. Esta 
práctica es positiva, especialmente, para la gente que está un poco más alejada de 
los mercados financieros.
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fIGUrA n° 4

MeJOres PrÁCTICAs en esTADOs UnIDOs
 

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr.

Colombia 

En el caso de Colombia, el principal beneficio fue un incentivo tributario muy 
atractivo, había liquidez después de cinco años (ver Figura Nº°5). Una de las 
razones que explica la caída del ahorro voluntario en Colombia es que se cambió 
este beneficio. La conclusión es que los beneficios tributarios tienen un impacto 
relevante para motivar a las personas a ahorrar. 
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fIGUrA n° 5

MeJOres PrÁCTICAs en COLOMBIA
 

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr.

Chile

El éxito de Chile se explica por la alta competencia (ver Figura Nº°6). El APV nace 
entre 1981 y 1982 pero surge en realidad en 2001 con la implementación de una 
nueva ley (Ley N°19.765) que les da acceso a las compañías de seguro, fondos 
mutuos y fondos de inversión a competir por el ahorro voluntario. El efecto fue que 
subieron los precios del ahorro voluntario en forma exponencial, porque se generó 
un aumento en la demanda. No cambiaron los beneficios tributarios, de hecho, han 
disminuido en los últimos años, pero la competencia y el acceso de más empresas a 
esta industria hicieron que el ahorro creciera.

En Estados Unidos hay un nuevo plan que empezó hace cinco o seis años y todavía 
tiene pocas personas, pero sus características son relevantes. Por definición, la 
primera de ellas es el enrolamiento automático y la segunda, es un compromiso muy 
grande del sector público de incentivarlo. Este plan tiene un crecimiento interesante.
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fIGUrA n° 6

MeJOres PrÁCTICAs en CHILe
 

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr.

Australia

El Superannuation de Australia es un tremendo plan, que ya tiene US$1,5 trillones 
de activos bajo administración. 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 más a las personas mayores que son quienes 
más necesitan ahorrar. Además, hay un subsidio del gobierno a la cotización (ver 
Figura Nº°7). Es un plan interesante de investigar.
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fIGUrA n° 7

MeJOres PrÁCTICAs en AUsTrALIA
 

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr.

Nueva Zelanda

El KiwiSaver de Nueva Zelanda es un nombre muy interesante (ver Figura Nº°8). 
El kiwi no es una fruta sino el pájaro 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” podría ser 
el equivalente en Latinoamérica y generaría una sensación de cercanía y beneficios 
tributarios.
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fIGUrA n° 8

MeJOres PrÁCTICAs en nUevA ZeLAnDA
 

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr.

México

En México la situación 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 ínfimo. 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 está adscrito. Se trata de un mercado importante, pero de baja 
cobertura, muy desarrollado, pero donde no están las AFP, sino principalmente las 
administradoras de fondos de inversión (ver Gráfico Nº°1). 
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GrÁfICO n° 1

PLAnes PrIvADOs De PensIOnes en MéxICO
 

fUenTe: esTADÍsTICAs DeL reGIsTrO eLeCTrÓnICO De PLAnes PrIvADOs De PensIOnes – COnsAr. 
* PeA = POBLACIÓn eCOnÓMICAMenTe ACTIvA (53,8 MILLOnes A 2015).

Las columnas del Gráfico Nº°2 indican el tipo de plan. Los planes de contribución 
definida son los que más han crecido en el último tiempo, porque hay un trasvasije 
hacia ese tipo de planes, pero los de beneficio definido siguen siendo los más grandes. 
De los US$29 mil millones que se administran, la mitad está en tres empresas que 
en conjunto tienen más de 100 mil trabajadores. Uno de los desafíos de este tipo de 
empresas es aumentar la participación, no solo de empresas corporativas, sino un 
nivel de empresas incluso más pequeñas.
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GrÁfICO n° 2

PLAnes PrIvADOs De PensIOnes en MéxICO
 

fUenTe: esTADÍsTICAs DeL reGIsTrO eLeCTrÓnICO De PLAnes PrIvADOs De PensIOnes – COnsAr.

La edad promedio es de 36,5 años, relativamente jóvenes, y lo que muestra el 
Gráfico Nº°3 es que la mayoría 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 asesoría que le dan a las empresas y en la elección 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 está creciendo 
poco. Es un caso de éxito que se está haciendo bien, pero dependemos mucho de las 
corporaciones, cubre a pocos clientes y tiene una tasa de crecimiento bastante baja.
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GrÁfICO n° 3

PLAnes PrIvADOs De PensIOnes en MéxICO
 

fUenTe: esTADÍsTICAs DeL reGIsTrO eLeCTrÓnICO De PLAnes PrIvADOs De PensIOnes – COnsAr.

ajustar nuestro lenguaje a la realidad

Así como Netflix es la nueva forma de ver televisión, en el mundo de los bancos 
las transacciones se hacen todas online o en los celulares. Sin embargo, en nuestra 
industria lo único que ha cambiado es la calidad de la foto; seguimos haciendo 
exactamente lo mismo y nos estamos quedando atrás. Lo preocupante es que, si 
bien hay empresas que están haciendo algo distinto, no estamos reaccionando. 
Los cambios sociales y la opinión de la gente van más rápido que todo lo que 
nosotros hacemos. Tenemos que ponernos al día, 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 difícil de ejecutar. 

Resumiendo las recomendaciones, hay dos conceptos en los que hay que comenzar 
a trabajar para asegurar la sostenibilidad del sistema (ver Figura Nº°9). Lo primero 
es simplificar. La gente necesita entender, porque ve el sistema muy lejano y lo evita. 
El enrolamiento automático es clave, es muy simple y da excelentes resultados. 
Hay que empezar a usar las tecnologías; hay muchas tecnologías disponibles 
que facilitarían el ahorro voluntario, desde los medios de comunicación hasta los 
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medios de asesoría. Productos simples como lifecycle, lifestyle y una mercadotecnia 
más innovadora como el “CondorSaver”. Digámosle a la gente: “esto es lo que usted 
debería 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”. 

En segundo lugar, se debe incentivar el ahorro voluntario. Por el lado de los incentivos, 
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.  Además, 
es necesaria una regulación que empuje más hacia la obligatoriedad del ahorro 
voluntario y, por último, se debe empezar a ocupar la economía del comportamiento 
y de la persuasión 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

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr.
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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 
públicas a la presente y futuras generaciones en similares condiciones que las 
anteriores. Las cargas fiscales que traen los sistemas públicos se hacen inmanejables 
y prácticamente todos los países 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 economías menos maduras, o emergentes, a las tendencias globales 
mencionadas, se suman factores de carácter 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 política que llevan muchas 
veces a la toma de decisiones erradas.

un diagnóstico de los problemas del ahorro para la jubilación

Centrándonos en el caso de Latinoamérica, tomando como base las encuestas de 
hogares para los países de la Alianza del Pacífico, se observa un claro contraste en el 
nivel de participación en los sistemas de pensiones de Chile con respecto a los bajos 
porcentajes en Perú, Colombia y México (ver Gráfico Nº°1). Cuando observamos 
cómo se comportan los individuos de acuerdo a sus respectivos quintiles de ingresos 
(Gráfico Nº 2), resalta muy nítidamente la ineficacia del sistema de pensiones en 
Perú, donde en el quintil más rico de la economía -en que supuestamente el sistema 
obligatorio debiera funcionar- a penas algo más del 30% ahorra para pensiones. En 
el resto de países el quintil de mayores de ingresos tiene una participación superior 
al 50%, siendo Chile el de mayor nivel de cobertura con más del 80%.
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GrÁfICO n° 1

rATIO De COnTrIBUCIÓn A LAs PensIOnes 
(COnTrIBUYenTes COMO % De POBLACIÓn OCUPADA)

 

fUenTe: D. TUesTA (2014).
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GrÁfICO n° 2

COnTrIBUCIÓn A LAs PensIOnes POr qUInTIL De InGresOs 
(COnTrIBUYenTes COMO % De POBLACIÓn OCUPADA)

 
fUenTe: D. TUesTA (2014).

La situación de baja cobertura, en particular en los países emergentes, a pesar de 
la obligatoriedad, debería llevar a los hacedores de política a pensar en esquemas 
que incentiven una mayor presencia de esquemas de ahorro voluntario. Claro está 
que, la existencia de realidades y contextos diferentes en el caso de Latinoamérica 
implica retos, en algunos casos más complicados que en otros. 

En este sentido, lo primero que se debe tener es un buen diagnóstico, teniendo en 
cuenta el grado de madurez de los sistemas y tomando una visión integral. Tomando 
como referencia esquemas de diferentes dimensiones o pilares que debieran existir, 
un sistema de pensiones maduro con un componente asistencial, universal o básico, 
normalmente abarca a toda la población, 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 pensión. 

En sistemas con menor grado de madurez, como es el caso de los países de la 
región, donde el componente asistencial es prácticamente inexistente, algunos 
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países implementan iniciativas que funcionan parcialmente, o en todo caso son muy 
recientes.

Los componentes obligatorios tienen una escasa participación dentro de la PEA 
(Población Económicamente Activa), mientras que el componente voluntario con 
suerte llega en algunos casos al 3% de la PEA. Luego, está el contraste entre las 
diferentes tasas de reemplazo. Un sistema de pensiones más 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 más bien, suele ser algo 
muy común en los países de la región, 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 debería estar en que la gente ahorre más, porque las pensiones 
que van a recibir serán cada vez menores, lo que hace necesario que ahorren una 
proporción mayor para para mantenerse en los años 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 está el gran espacio que se tiene que trabajar, es 
decir, buscar que este pueda convertirse en una plataforma para lograr una mayor 
participación en estos sistemas. En el mercado laboral, aumentar el ahorro suele 
buscarse más en el mundo formal, mientras que en el informal el reto es cómo diseñar 
un esquema que permita que los trabajadores se incorporen voluntariamente, dado 
que en el corto plazo la obligatoriedad es imposible en muchos de estos países.

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:

Miopía: es un descuento hiperbólico del futuro. Mientras más joven soy, tengo 
menos interés en ahorrar para la vejez. Por ejemplo, interesa menos identificar el 
“yo” presente con el “yo” de 65 años.

Inercia: hay cosas que tengo que hacer que son buenas para mí, pero las postergo. 
Por ejemplo: hacer dieta, dejar los cigarros, ir al gimnasio o simplemente decir “lo 
haré mañana”. Lo mismo ocurre con la jubilación: “ya habrá tiempo para jubilar”. 
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Aversión a perder: en los primeros años de trabajo existe la sensación de que el 
ahorro no lo voy a utilizar, porque va a ser para mi jubilación, es como perderlo, 
porque no lo estoy utilizando. Se percibe como una reducción a mi salario actual 
que no se va a recuperar.

Ante estos factores psicológicos que están detrás del comportamiento humano se 
han desarrollado algunos instrumentos para modificarlos: curar la miopía, romper 
la inercia y mitigar la aversión. Estos temas están relacionados con incentivos 
financieros que están alineados con el ámbito de las emociones o la imaginación, o 
vinculados con la educación financiera (ver Figura Nº°1).

fIGUrA n° 1

eCOnOMÍA DeL COMPOrTAMIenTO Y eL AHOrrO A LArGO PLAZO:  
Tres fACTOres PsICOLÓGICOs Y vArIOs InsTrUMenTOs

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 cómo funcionan estos incentivos, específicamente los 
esquemas de matching contribution (contribuciones compartidas). Por ejemplo, entre 
la cobertura que tiene un conjunto de países de la OCDE para planes voluntarios y el 
beneficio tributario asociado se aprecia una correlación positiva, leve pero positiva, 
y eso no es casual. Simplemente es una muestra de cómo se comportan estos dos 
factores. Lo interesante es ver que también hay un clúster de países que tienen 
prácticamente la misma cobertura en el ámbito voluntario y beneficios tributarios, 
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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 
más la atención, por su arquitectura y por la lógica de buscar incentivar, es el de los 
esquemas de matching contribution.

Sin entrar en detalle, en cada uno de ellos basta señalar 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 más y esto 
puede tener complementariedad en diferentes ámbitos 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, enfocándose en los problemas de 
informalidad como en la India, o en Colombia. Otras experiencias están focalizadas 
en sectores económicos específicos como el pesquero, el agrícola, el cafetero, el de 
las microempresas, entre otros. En el trabajo con el Banco Mundial que mencioné, 
recopilamos casi 25 casos pero es difícil decir cuál realmente funciona bien, porque 
mucho depende de los datos e información y no todos los sistemas los proporcionan. 
Hay normativas, como en el caso de Perú, que nunca se implementan y quedan 
solamente en buenas intenciones.

Uno de los casos destacados es la experiencia de Alemania. Ahí se combinan 
diferentes incentivos fiscales, básicos y pequeños, a todo el que participa en el 
sistema y es una contribución que ha ido incrementándose poco a poco hacia un 
4% de subvención básica. El sistema tiene diferentes tipos de incentivos, destacando 
sobre todo el premio a contar con mayor número de hijos, donde se recibe mayores 
subvenciones. Adicionalmente, a esto se incorpora una deducción de impuestos que 
está relacionada con otros  objetivos sociales. Al final, una persona se puede llevar 
un subsidio completo de entre €3.500 a €4.000. 

En el Gráfico Nº°3 se puede apreciar la mayor importancia que ha ido alcanzando 
el esquema de participación voluntaria Riester respecto a otros planes privados 
ya existentes. Empezó muy bajo en 2002 y actualmente es el de mayor relevancia 
con una participación de un 38%. Ello se explica porque se hicieron ajustes en 
los parámetros y se redujeron los beneficios de las pensiones públicas. El reto del 
Riester era complementar, de modo que la gente ahorre y compense esa baja en 
los beneficios que le daban las pensiones públicas. Se estima que hacia el año 2040 
se logrará, de alguna manera, complementar esta tasa de reemplazo. En el caso 
de Estados Unidos, cuando se hace un análisis del efecto que tienen los matching, 
no hay información concluyente de que haya sido importante para aumentar la 
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participación, pero ha sido relevante para incrementar la tasa de ahorro de quienes 
ya están participando.

GrÁfICO n° 3

PArTICIPACIÓn DeL rIesTer enTre PLAnes PrIvADOs

fUenTe: BörsCH-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 participación 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 automático.
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GrÁfICO n° 4

POrCenTAJe De COnTrIBUCIÓn A IrA (InDIvIDUAL reTIreMenT ACCOUnT)

 

fUenTe: DUfLO eT AL (2006).
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GrÁfICO n° 5

IMPOrTe De LA COnTrIBUCIÓn A IrA

 

fUenTe: DUfLO eT AL (2006).

enrolamiento automático

Quizá una forma de entender la lógica del enrolamiento automático, es repasar el 
caso de la donación de órganos. Hay algunas estadísticas respecto a cómo funciona 
en aquellos países donde hay un enrolamiento automático versus aquellos en los 
cuales hay que registrarse previamente para donar órganos. Esto está ampliamente 
documentado y funciona bastante bien en economías formales. Es un tema sobre el 
cual contamos con mayor información y respuestas más concluyentes (ver Figura 
Nº°2). El hecho de que el sistema de enrolamiento automático tenga resultados tan 
positivos es una buena referencia para las AFP, que deben buscar algún tipo de 
esquema similar.
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fIGUrA n° 2

eL CAsO De LA DOnACIÓn De ÓrGAnOs en eUrOPA

 

fUenTe: BenArTZI (2012).

Es posible que las personas incrementen automáticamente su ahorro. Se han hecho 
estudios en EE.UU., como el de Beshears (ver Gráfico Nº°6), donde se observa la 
antigüedad que tiene la persona en el trabajo, lo que muestra cómo venía participando 
inicialmente sin que hubiera un enrolamiento automático. Por ejemplo, personas 
que tenían 18 años de permanencia en el trabajo apenas participaban alrededor del 
75%, que ya era una tasa alta. Pero apenas se incorporó el enrolamiento automático 
con una tasa de contribución de un 3%, se incrementaron casi al 100%. Otra noticia 
es que cuando se incrementó la tasa a un 6% para los nuevos empleados, la gente 
siguió aumentando su aporte en la misma proporción y además tenía un mecanismo 
de salida. El trabajador se podía ir en el momento que quisiera pero había una 
reducción pequeña, normalmente menor al 2%, 3% en este caso.
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GrÁfICO n°6

enrOLAMIenTO AUTOMÁTICO en PLAnes 401K De ee.UU.

 

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 Gráfico Nº°7 se 
observa el aumento que ha tenido la incorporación al sistema KiwiSaver desde 2007, 
con un fuerte crecimiento de la participación en un esquema que requería incentivar 
e incrementar el ahorro voluntario. 
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GrÁfICO n° 7

enrOLAMIenTO AUTOMÁTICO BAJO eL KIWIsAver en nUevA ZeLAnDA

 

fUenTe: rAsHBrOOKe eT AL (2012) en HInZ, HOLZMAnn, TUesTA Y TAKAYAMA (2013).

Otro aspecto interesante es la eficiencia o eficacia del esquema KiwiSaver. El Gráfico 
anterior muestra la población elegible para participar en el sistema desde los cero 
años, dado que hay un capital semilla que el Gobierno pone desde el momento que 
nacen los hijos. Esto es por debajo de la población efectivamente elegible, pero se 
puede observar a partir de los 15, 18 años la ojiva que viene y luego se mantiene por 
encima de la población elegible. 

Algo que también podría funcionar en los planes de pensiones es el incremento 
automático de su tasa de ahorro. Los más jóvenes no quieren ahorrar en el momento 
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y lo que se puede hacer es comprometerlos, por ejemplo, cuando le den su primer 
aumento de sueldo, para que automáticamente incrementen su tasa de aporte uno o 
dos puntos más y en otro aumento, otros dos puntos. Otra alternativa es hacerlo el 
día de su cumpleaños o de algún aniversario.

En el plan de pensiones de EE.UU. el tema funcionó. El Gráfico Nº°8 muestra a 
quienes el año 1998 eran más “tímidos” y no querían ahorrar ni comprometerse, sino 
que decían “mañana lo hago”. Pero luego, para el año 2002, terminaron ahorrando 
bastante más que los que mantuvieron su situación.

GrÁfICO n° 8

efeCTO De LOs InCreMenTOs AUTOMÁTICOs en LA COnTrIBUCIÓn AL PLAn De 
PensIOnes

fUenTe: BenArTZI (2012)

educación financiera focalizada

Otro tema que habría que analizar es el de las regulaciones en cada uno de nuestros 
países 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 relación 
positiva entre mayor educación financiera y la incorporación de las pensiones 
dentro de la inclusión financiera (ver Gráfico Nº°9). El tema es cómo incentivar esta 
educación.  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 
capacitación o educación financiera. Cuando la asesoría o la educación se imparten 
de manera más focalizada y relacionada con la necesidad que tiene la gente en el 
momento, los resultados muestran realmente eficacia. Los planes para educar a los 
niños desde el colegio suenan muy bien, pero cuando luego se empieza a realizar 
un monitoreo, se ve que no tienen efecto. Así se vio en EE.UU., donde se empezó 
a transmitir ideas de ahorro para la vejez a un público que no lo necesita, no le 
interesa y está pensando en otra cosa, no en algo que tiene que cobrar a los 65 años. 
O sea, esto es un tema a revisar.

GrÁfICO n° 9

InCLUsIÓn fInAnCIerA Y eDUCACIÓn fInAnCIerA
 

fUenTe: MITCHeLL Y LUsArDI (2014) / CÁMArA Y TUesTA (2016).
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Los celulares o móviles, 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 
más inclusivo es el móvil, o celular, que tiene una penetración de entre un 80% a un 
90%, altísima, incluso en los países más pobres. Para el ahorro empezamos a trabajar 
con los colectivos más bajos y entablamos una relación 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 asesoría. En el 
Gráfico Nº°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 España y México para ver 
cómo podemos seguir avanzando en esta línea de ahorro voluntario.

GrÁfICO n° 10

nÓMInA GrUPO enerO – PrOMeDIO sALDO MensUAL CADA Mes DeL PrOGrAMA

 
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 irá si no ahorra hoy. Se les pide a las personas que  
imaginen su mejor escenario y su peor escenario. Contrario a lo que uno podría 
pensar: que al asustarse la gente va a participar más, se encuentra que al ilusionar a 
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las personas con un escenario único pero bueno de cómo será su futuro a los 65 años 
tienen mayor probabilidad de ahorrar respecto a quienes se les muestra escenarios 
negativos (ver Figura Nº°3, Nº°4 y Nº°5).

fIGUrA n° 3

eL PeOr esCenArIO AL JUBILArse

fUenTe: BenArTZI (2012) / BenArTZI, PrevITerO & IYenGAr – InG reTIreMenT reseArCH InsTITUTe, 2011.

fIGUrA n° 4

eL MeJOr esCenArIO AL JUBILArse

fUenTe: BenArTZI (2012) / BenArTZI, PrevITerO & IYenGAr – InG reTIreMenT reseArCH InsTITUTe, 2011.



306

C
A

P
ÍT

U
LO

 Iv
P

O
Te

n
C

IA
n

D
O

 e
L 

A
P

O
r

Te
 D

eL
 A

H
O

r
r

O
 P

r
ev

Is
IO

n
A

L 
vO

LU
n

TA
r

IO
 

A
 L

A
 P

r
O

vI
sI

Ó
n

 D
e 

P
en

sI
O

n
es

fIGUrA n° 5

PrOBABILIDAD De InCreMenTO De AHOrrO

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 típicas calculadoras. A las personas las sientan, les 
muestran una plataforma ePAT y les dicen “¿quiere ahorrar un poco más?, vamos a 
jugar con esto”. Le ponen su foto real y otra a su lado a los 65 años, todo trabajado 
digitalmente, y le dicen: “si ahorra esta proporción, va a tener una retribución, 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 
Jubilación. 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 predisposición 
hacia el ahorro a las pensiones.

La mayoría de las experiencias exitosas, como hemos dicho, son en el mundo formal 
y hay cosas que aprovechar de ahí para nuestros esquemas de pensiones que nos 
toca administrar. Tenemos una serie de iniciativas que pueden funcionar e incluso 
incrementar el ahorro automático puede ser una medida interesante. El gran reto es 
cómo hacemos que esto funcione en el mundo informal.
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Represento a Ideas42, una organización sin fines de lucro, que se dedica a utilizar la 
ciencia del comportamiento para resolver los problemas más difíciles en el mundo, 
con el objetivo final de mejorar las vidas de millones de personas.  
        
Las ciencias del comportamiento y la economía 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 más. 

Sin embargo, antes de abordar las soluciones específicas, me gustaría resumir en 
una imagen (Figura Nº°1) décadas de hallazgos de las ciencias del comportamiento.

fIGUrA n° 1
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Esta es una de mis fotos favoritas, ya que captura la esencia del comportamiento 
humano. Sí, 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 excepción. Aunque quizás no sorprenda que la gente sea complicada, es muy 
poderoso saberlo, porque al entender cómo se comportan realmente las personas, 
podemos aplicar este conocimiento al diseño de soluciones.   
        
Generalmente, la mayoría de los programas y políticas existentes están diseñados 
bajo el supuesto de un modelo estándar de comportamiento. Cuando tenemos que 
tomar una decisión, 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 más compleja, ya que nuestro comportamiento está 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 
está ahorrando hoy en día para su retiro, no significa que no desee hacerlo o que no 
lo esté intentando. Si suponemos, como se hace en el modelo estándar (ver Figura 
Nº°2), que el comportamiento corresponde directamente a nuestras preferencias, 
será muy difícil dar con soluciones efectivas y duraderas. 
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fIGUrA n° 2

MODeLO esTÁnDAr
 

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr.

El modelo estándar nos lleva a ofrecer soluciones tales como otorgar mayor 
información o incentivos financieros, suponiendo que la gente siempre actúa acorde 
a sus intereses.  Sin embargo, a través del modelo conductual (ver Figura Nº°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 diseñar soluciones acordes a la realidad del 
comportamiento humano.
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fIGUrA n° 3

MODeLO COnDUCTUAL
           

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr.

Entonces, ¿cómo se pueden aplicar las ciencias del comportamiento a los retos que 
las administradoras de fondos pensiones están 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 estándar que generalmente emplean los funcionarios 
públicos al momento de idear soluciones para cambiar el comportamiento del 
consumidor. La primera idea que surge usualmente es darle mayor información a 
la gente para cambiar su comportamiento; es una solución relativamente fácil. A la 
izquierda del Gráfico Nº°1 podemos ver que la educación financiera y los programas 
de orientación pueden cambiar el nivel de conocimiento hasta cierto punto. No 
obstante, a la derecha, vemos que mayor información no necesariamente cambia el 
comportamiento en sí. Esto se debe a que para tomar acciones no basta simplemente 
con saber qué hacer. 
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GrÁfICO n° 1

LA InfOrMACIÓn POr sÍ sOLA nO CAMBIA eL COMPOrTAMIenTO

 

fUenTe: fernAnDes, LYnCH, & neTeMeYer, 2014; HTTP://WWW.UsfInAnCIALDIArIes.OrG/83-CHArTs/ 

Para probar esta idea, modificamos una sesión de educación financiera para que 
se pudieran tomar pasos inmediatos hacia el ahorro, incluyendo transferencias y 
pagos automáticos, lo cual aumentó el ahorro en un 20%. Otra solución popular, 
que no necesariamente impulsa el comportamiento como esperaríamos, son los 
incentivos financieros. Por ejemplo, igualar las contribuciones de las personas 
(matching contributions) aumenta el número de gente que ahorra, pero no incrementa 
los montos de ahorro. Por otro lado, las loterías tienen un impacto sobre el nivel 
de ahorro, que es proporcionalmente más grande que el valor del premio ofrecido.    
      
Las ciencias del comportamiento representan una herramienta poderosa para 
mejorar el diseño de programas, productos y políticas. 

El Gráfico Nº°2 es un ejemplo clásico de cómo emplear el default, la inscripción 
automática, para aumentar el ahorro para el retiro. Inscribir de manera automática 
a las personas en un plan de ahorro duplicó el número de personas que ahorraron; 
un aumento equivalente a más de 40 puntos porcentuales. Pero no podemos aplicar 
ciegamente soluciones de comportamiento, más bien, debemos entender el contexto 
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en el que se toman las decisiones. Por ejemplo, cuando el gobierno estadounidense 
intentó hacer que las devoluciones de impuestos se aplicaran automáticamente a 
bonos de ahorro, el ahorro no aumentó. ¿Por qué pasó eso? Fue porque la gente no 
tenía la intención de ahorrar ese dinero; al contrario, ellos ya tenían en mente cómo 
lo iban a usar. El enfoque conductual requiere entender el contexto del problema. En 
ideas42 diagnosticamos cuidadosamente cada situación y solo después de hacerlo, 
aplicamos la solución adecuada. 

GrÁfICO n° 2

PArTICIPACIÓn en fOnDOs De AHOrrO PArA eL reTIrO

 

fUenTe: CHOI, LAIBsOn, MADrIAn, AnD MeTrICK, 20014.

Ahora, ¿cómo podemos diseñar soluciones que sean sencillas, económicas, 
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 (Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro) y las 
AFORES (Administradoras de Fondos para el Retiro) con el propósito de aumentar 
los ahorros para el retiro empleando nuestro proceso exclusivo para identificar por 
qué la gente no ahorra lo suficiente y diseñar nuevas soluciones.      
    
Nuestro trabajo formativo en México incluyó entrevistas con docenas de personas de 
todos los segmentos de la población, lo que nos llevó a identificar diversos factores 



314

Las ciencias deL comportamiento y eL ahorro previsionaL
karina Lorenzana

C
A

P
ÍT

U
LO

 Iv
P

O
Te

n
C

IA
n

D
O

 e
L 

A
P

O
r

Te
 D

eL
 A

H
O

r
r

O
 P

r
ev

Is
IO

n
A

L 
vO

LU
n

TA
r

IO
 

A
 L

A
 P

r
O

vI
sI

Ó
n

 D
e 

P
en

sI
O

n
es

conductuales para contestar esta pregunta. Constatamos que no existen indicadores 
visibles que nos hagan considerar el retiro. El hecho de estar inmersos en el aquí y 
el ahora hace que la gente no tome acción para el futuro. También la incertidumbre 
del futuro desalienta la acción, y las personas no están pensando concretamente en 
su futuro. Finalmente, encontramos que las AFORES no están incluidas en algún 
punto de opciones cuando las personas están pensando en su ahorro o en su futuro. 

Un hallazgo que quiero destacar es que resulta difícil 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 cuánto pagaría por recibir un billete de 100 
pesos, les diría que 100 pesos, por supuesto. ¿Pero qué pasaría si le preguntaran 
a una persona cuánto pagaría por recibir un billete de 100 pesos en un año? ¿Qué 
creen ustedes que les diría?  Esperar para recibir esos 100 pesos lleva a la gente a 
darle un valor de solo 40 pesos; así de alto es el descuento que las personas hacen 
al dinero en el horizonte de un año. Cuando entrevistamos a los cuentahabientes 
en México, nos dimos cuenta de que la predisposición al presente también existe 
muy claramente. Escuchamos, por ejemplo: “Yo creo que difícilmente una persona está 
pensando en el retiro, porque somos muy desidiosos; como que lo más 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 diseño de 
productos y servicios que es más adecuado a la condición humana. La Figura Nº°4 
incluye nuestras recomendaciones de diseño de alto nivel para aumentar el ahorro 
para el retiro en México.
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fIGUrA n °4

reCOMenDACIOnes De DIseñO PArA AUMenTAr eL AHOrrO
 

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr.
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A continuación, un ejemplo del rediseño del estado de cuenta.

fIGUrA n° 5

esTADO De CUenTA ACTUAL en MéxICO

 

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr.
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fIGUrA n° 6

reDIseñO De esTADO De CUenTA en MéxICO

 

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr.
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La Figura Nº°5 corresponde a la versión original del estado de cuenta y la Figura 
Nº°6 es ejemplo de la propuesta del nuevo formato. El primer resultado importante 
que identificamos durante el proceso de diagnóstico es que mucha gente no está 
consciente del estado de salud de su retiro. Si uno no sabe que su cuenta está en 
mal estado, es poco probable que tome acción al respecto. Por lo tanto, uno de los 
pilares del nuevo estado de cuenta es un termómetro que indica específicamente el 
estado de salud del retiro del cuentahabiente (ver Figura Nº°7). Después de que el 
cuentahabiente este consciente de que debe ahorrar, la siguiente pregunta es cuándo 
debe comenzar a hacerlo. 

fIGUrA n° 7

enTenDer POr qUé AHOrrAr

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr. 

Puesto que ahorrar para el retiro es muy fácil de posponer, hemos incluido el 
Gráfico Nº°3 que demuestra la importancia que tiene ahorrar desde ya. Las monedas 
muestran que entre más esperan para comenzar a ahorrar, más difícil será alcanzar 
sus objetivos de ahorro para el retiro.
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GrÁfICO n° 3

APrOveCHAr PArA AHOrrAr HOY
 

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr. 

El siguiente elemento ayuda al cuentahabiente a determinar cuánto debe ahorrar; 
esto puede ser complicado, incluso abrumador en la ausencia de reglas básicas. En 
este elemento los cuentahabientes pueden ver opciones personalizadas de cuánto 
querían 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 vehículos 
de ahorro son similares, también incluimos comparaciones para demostrar 
visualmente los beneficios de ahorrar mediante una AFORE, en relación con otras 
opciones de ahorro, como las cuentas de ahorro de corto plazo o el ahorro bajo el 
colchón. 
  
Finalmente, ya que sabemos que debemos crear enlaces entre la información y la 
acción, agregamos un elemento clave al nuevo estado de cuenta, con acciones a 
seguir muy claras (ver Figura Nº°8). Específicamente, se agregó una lista de acciones 
para llevar a cabo un plan de ahorro que puede ser una de las herramientas más 
poderosas para fomentar esta práctica y evitar el abandono del ahorro. 
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fIGUrA n° 8

CreAr Un PLAn COnCreTO

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 está encaminado hacia un 
mayor ahorro. Y dentro de unas semanas vamos a comenzar el plan piloto de una 
intervención para un nuevo estado de cuenta con más de 100 mil cuentahabientes 
en México (ver Figura Nº°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 más 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

PLAn PILOTO

 

fUenTe: eLABOrADO POr eL AUTOr. 
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COnferenCIA 
De CIerre
DULCIDIO De LA GUArDIA1 

1 Dulcidio de la Guardia es actualmente Ministro de Economía y Finanzas de la República de 
Panamá. Graduado de la Universidad del Estado de Florida, con un grado de administración 
de empresas, posee una maestría en administración 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 Panamá, ELECTRA 
Noreste, PROGRESO y PROFUTURO AFP, primer banco del istmo S.A., HSBC Bank, Central 
Latinoamericana de Valores, Corporación Andina de Fomento y Cámara Panameña de los Mercados 
de Capitales.                
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Este artículo aborda los indicadores claves del desempeño económico de Panamá: 
su desempeño fiscal; sus ventajas comparativas; hacia dónde vamos; y por último, 
algunas conclusiones.    
    
Panamá ha encabezado el crecimiento económico de América Latina desde el año 
2004, con una expansión promedio del producto interno bruto (PIB) del 8% anual. 
De acuerdo a la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 
en 2015 Panamá nuevamente lideró el crecimiento económico de la región. El 
desempleo abierto se situó en 3,8% de la población económicamente activa; en 
términos prácticos, Panamá goza de pleno empleo. Cuando comparamos su nivel 
de desempleo con el de sus pares en América Latina, este es claramente menor.

GrÁfICO n° 1

CreCIMIenTO De PAnAMÁ vs CreCIMIenTO DeL PIB De LATInOAMérICA, úLTIMOs 
25 AñOs 
(% De CreCIMIenTO/AsA)
 

fUenTe: eLAC, IneC, CeLsA Y BLOOMBerG.
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TABLA n° 1

TAsA De DeseMPLeO

fUenTe: eLAC, IneC, CeLsA Y BLOOMBerG.

La fuerza laboral tuvo un incremento de 39.400 personas entre el año 2014 y 2015, 
para un total de 1 millón 734 mil personas. 

GrÁfICO n° 2

núMerO De PersOnAs OCUPADAs 
2010 – 2015
 

fUenTe: eLAC, IneC, CeLsA Y BLOOMBerG.

La inflación, desde que llegar a sus niveles más altos en los años 2008 y 2009, ha estado 
decreciendo continuamente y el año pasado se situó en un 0,2%. Históricamente, la 
inflación en Panamá, al ser una economía dolarizada, ha estado muy relacionada a 
la inflación norteamericana. 
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GrÁfICO n° 3

InfLACIÓn (%) 
2010 – 2015

 

fUenTe: eLAC, IneC, CeLsA Y BLOOMBerG

Claramente, la disminución de los precios del petróleo y de la energía –Panamá es 
un importador neto de energía– ha tenido un importante impacto en la relación de 
los indicadores de precios, pero lo más relevante es que esto se mantiene y, hasta el 
mes de abril de este año, la inflación en Panamá se situó en un 0,18%.

En resumen, Panamá está creciendo cerca de su potencial, con niveles de inflación 
muy controlados, lo cual es una de las metas del Gobierno; mantener la inflación bajo 
control ya que, como es sabido, la inflación es un impuesto que pagan generalmente 
los más vulnerables.

El año pasado, el PIB del país creció un 5,8%; hubo una ligera disminución en el 
crecimiento en relación al año 2014, que fue de 6,2% (ver Gráfico Nº°4). Nuevamente 
lideramos el crecimiento de América Latina. Los sectores más dinámicos de la 
economía panameña fueron: electricidad y agua, intermediación financiera, sector 
inmobiliario, construcción, minería, transporte y telecomunicaciones (ver Tabla 
Nº°2). Por otro lado, los sectores menos dinámicos de la economía panameña fueron: 
pesca y agricultura (pesca tuvo un decrecimiento), ganadería y el sector primario 
(que tuvo un leve crecimiento de 0,4%). 
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GrÁfICO n° 4

TAsA De CreCIMIenTO 
2014 vs. 2015

fUenTe: InsTITUTO nACIOnAL De esTADÍsTICA Y CensO Y fMI.

TABLA n° 2

LAs ACTIvIDADes qUe MÁs CreCIerOn

 
fUenTe: InsTITUTO nACIOnAL De esTADÍsTICA Y CensO Y fMI.

La inversión extranjera directa en el año 2015 llegó a records históricos, con 5.038 
millones de balboas, o de dólares; representa un incremento del 17% en relación al 
año 2014.
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GrÁfICO n° 5

InversIÓn exTrAnJerA DIreCTA en PAnAMÁ 
2013 – 2015 
(en MILLOnes De Us$)
 

fUenTe: InsTITUTO nACIOnAL De esTADÍsTICA Y CensO Y fMI.

El Canal de Panamá continúa siendo uno de los pilares más importantes del 
crecimiento de la economía panameña. El año 2014, pasaron por él 340 millones 
de toneladas de carga. Las contribuciones del Canal de Panamá al Tesoro Nacional 
representaron el 2,1% del PIB y esperamos que estas contribuciones crezcan a una 
tasa compuesta del 11% entre el año 2016 y 2019.
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GrÁfICO n° 6

MOvIMIenTO TOTAL De COnTeneDOres 
(TeU2 , MILLOnes)
 

GrÁfICO n° 7

MOvIMIenTO TOTAL De CArGA 
(TeU, MILLOnes)
 

2 Las siglas TEU (acrónimo 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 

marítimo (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 metálica de tamaño estandarizado que puede ser transferido fácilmente entre diferentes 
formas de transporte tales como buques, trenes y camiones.
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GrÁfICO n° 8

LOs CInCO PUerTOs MÁs GrAnDes De AMérICA LATInA Y eL CArIBe 
(TeU, MILLOnes)
 

fUenTe: AUTOrIDAD MArÍTIMA De PAnAMÁ, eCLAC Y MArITIMe AnD LOGIsTICs PrOfILe Of LATIn AMerICA AnD THe CArIBBeAn.

GrÁfICO n° 9

PrOYeCCIOnes De COnTrIBUCIOnes De LA ACP 
POsT COnvenCIÓn COLeCTIvA 19 De feBrerO 2016 
(en MILLOnes De Us$)

 
fUenTe: AUTOrIDAD DeL CAnAL De PAnAMÁ, Mef Y LOGIsTICs PerfOrMAnCe InDex (WOrLD BAnK). 



333

conferencia de cierre
duLcidio de La guardia

Las oportunidades y desafíos de Las inversiones de Los fondos de pensiones y deL ahorro previsionaL voLuntario

El Canal se ha ampliado con nuevas esclusas que se inaugurarán el 26 de junio 
de 2016, lo que, claramente, va a continuar fortaleciendo la posición panameña 
del hop logístico que estamos desarrollando en nuestro país. Entre el año 2007 y 
2014, de acuerdo al informe Doing Business, elaborado por el Banco Mundial, la 
competitividad del sector logístico panameño pasó desde la posición 54 a la 45. 

GrÁfICO n° 10

evOLUCIÓn De PAnAMÁ en eL ÍnDICe De DeseMPeñO LOGÍsTICO 
(1=MeJOr Y PAÍses CALIfICADOs: 160)

fUenTe: AUTOrIDAD DeL CAnAL De PAnAMÁ, Mef Y LOGIsTICs PerfOrMAnCe InDex (WOrLD BAnK). 

Otro de los sectores que ha estado teniendo muy buen desempeño es el turismo, que 
sigue creciendo. El número de visitantes del año pasado se situó en 2,3 millones; 
tuvo un incremento del 10% en relación al año 2014. El gasto de los turistas también 
continúa aumentando; tuvo un incremento del 12% en relación al año anterior. 
El sector de la construcción mantiene un dinamismo importante; la cantidad de 
metros cuadrados construidos, en relación al año 2014, tuvo un incremento de 
2,1%. El consumo de energía y la venta de vehículos automotores también tuvieron 
desempeños importantes, en relación al año anterior.
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TABLA n° 3

LOs DATOs De ALGUnAs vArIABLes eCOnÓMICAs COMPArAnDO LOs AñOs 2014 Y 
2015
  

fUenTe: InsTITUTO nACIOnAL De esTADÍsTICA Y CensO.

desempeño fiscal

La deuda pública, a finales del año 2014, ascendió a US$20.221 millones. Esto 
representa un incremento de US$1.990 millones, en relación al año anterior. Lo 
más importante es que la relación deuda/PIB se ha mantenido estable (ver Gráfico 
Nº°11). La deuda neta, que se refiere a la deuda bruta menos los activos del fondo de 
ahorro soberano que mantiene la República de Panamá, se está situando en un 37% 
del PIB. La composición de la deuda panameña, al ser una economía dolarizada, es 
de 77% de deuda externa y 23% interna. El Gobierno de la República de Panamá, 
desde la pasada administración, 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 República de Panamá 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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GrÁfICO n° 11

DeUDA PúBLICA neTA/PIB 
2005 – 2015 
(en MILLOnes De Us$)

 
fUenTe: MInIsTerIO De eCOnOMÍA Y fInAnZAs, PAnAMÁ. 

En cuanto al déficit fiscal, en 2015 se situó en 2% del PIB, cumpliendo con la regla 
fiscal panameña. El mejor desempeño fiscal del año 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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GrÁfICO n° 12

DéfICIT fIsCAL DeL seCTOr PúBLICO nO fInAnCIerO, AJUsTADO/ PIB (%) 
2010-2015

fUenTe: MInIsTerIO De eCOnOMÍA Y fInAnZAs (Mef), PAnAMÁ. 

GrÁfICO n° 13

InGresOs fIsCALes/ PIB (%) 
PAnAMÁ vs. AMérICA LATInA Y eL CArIBe Y G-8 2010-2013

fUenTe: OCDe.

Los resultados del primer trimestre del año 2016 son muy alentadores. Los ingresos 
están creciendo a un ritmo del  15%, mientras que los gastos están creciendo a un 
ritmo del 1%, lo cual –por lo menos el primer trimestre del año– ha reducido el 
déficit fiscal de manera importante, en relación al año anterior. 
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Una de las prioridades del Gobierno es abrir espacio fiscal para aumentar el gasto 
de capital, que se situó en 7,1% del PIB, posiblemente uno de los más 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 año 2015 
(ver Gráfico Nº°14) a un ritmo mayor que el de los ingresos y, como parte de la 
política pública del Gobierno, estamos poniendo en práctica algunas medidas, con 
el objeto de limitar el crecimiento del gasto de funcionamiento, para no disminuir el 
espacio que tenemos para gasto de capital.

GrÁfICO n° 14

GAsTOs De fUnCIOnAMIenTO DeL GOBIernO CenTrAL 
2010-2015

fUenTe: Mef, CePAL Y OCDe.

En cuanto a las calificadoras de riesgo, Moody’s, Standard and Poor’s y Fitch han 
confirmado la calificación del grado de inversión con perspectiva estable de la 
República de Panamá. Las agencias ratifican el sólido crecimiento económico, la 
diversificación de la economía y un moderado nivel de deuda como los factores 
principales para afirmar la calificación. Recientemente, Moody´s resaltó que la 
salida de Panamá de la lista gris del Grupo de Acción Financiera Internacional 
(GAFI) era positiva para su calificación de riesgo. 
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fIGUrA n° 1

CrOnOLOGÍA De LA CLAsIfICACIÓn De rIesGO

fUenTe: Mef, PAnAMÁ.

Panamá fue incluido, en junio de 2014, antes de formar parte de la lista gris del Grupo 
de Acción Financiera Internacional (GAFI). Para los que entramos al Gobierno estaba 
claro que esa era una grave amenaza al sector financiero y a la economía panameña, 
por lo que trabajamos en forma apresurada con el sector privado y múltiples 
instituciones del Estado, con el objetivo de resolver las deficiencias que tenía la 
normativa de las instituciones panameñas, en materia de la prevención y el combate 
contra el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo. En tiempo record, 
logramos pasar cinco reformas a través del Congreso panameño. Se implantaron 
las regulaciones específicas para cada sector, se incluyó una enorme cantidad 
nueva de actividades, en particular los llamados supuestos no financieros, para que 
estuvieran obligados a cumplir con la normativa de la prevención del lavado de 
dinero, en particular, con conocer a su cliente y reportar transacciones sospechosas a 
la Unidad de Análisis Financieros. Hoy, les puedo confirmar que todos los cambios 
legales, reglamentarios e institucionales necesarios han sido aprobados y están en 
pleno vigor.  
   
Producto de esto, en tiempo record, el Grupo Acción Financiera, en febrero de este 
año, reconoció el esfuerzo de Panamá y lo sacó de la lista gris. 
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el caso “papeles de panamá”

Los “papeles de Panamá” le han hecho un daño a la reputación de Panamá. He 
dicho públicamente que es importante separar los hechos de las publicaciones 
periodísticas. De las 200 mil sociedades mencionadas en los “papeles de Panamá”, 
poco más de un 20% (ver Gráfico Nº°15) corresponde a sociedades incorporadas 
en Panamá. Cuando vemos los intermediarios que vendieron dichas sociedades, 
ellos no estaban ubicados en Panamá. Cuando vemos los bancos que utilizaron a los 
vehículos jurídicos, no se incluye ninguno del sistema financiero panameño.    

GrÁfICO n° 15

núMerO De sOCIeDADes POr PAÍs

 

fUenTe: InTernATIOnAL COnsOrTIUM Of InvesTIGATIve JOUrnALIsTs, ICIJ. 
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fIGUrA n° 2

LIsTADO De BAnCOs MenCIOnADOs

 
fUenTe: ICIJ. 

Quiero decir claramente que Panamá es responsable de las sociedades que se 
incorporan en nuestro país y hemos tomado y estamos acción para corregir las 
deficiencias que tengamos en el tema de transparencia. Sin embargo, este es 
un problema global que afecta a múltiples jurisdicciones; como se aprecia en los 
gráficos, se incluyen sociedades o vehículos de más de 21 jurisdicciones, y cada país 
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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fIGUrA n° 3

núMerO De InTerMeDIArIOs POr PAÍs

fUenTe: ICIJ.

Aprovecho estos foros para recordarle al mundo qué es lo que ha hecho Panamá 
en el tema de transparencia. Nuestro país tiene una de las redes de tratados 
de intercambio de información fiscal más amplias de América Latina. Hemos 
negociado 30 tratados, de los cuales 25 están vigentes. Mediante estos acuerdos 
intercambiamos información en forma recurrente. Estamos negociando seis nuevos 
tratados con: Austria, Bélgica, Alemania, Bahrein, Vietnam y Colombia. El de 
Colombia está prácticamente terminado. Además, hemos iniciado negociaciones 
con tres jurisdicciones adicionales: Japón, India y Australia. Recientemente, pusimos 
en práctica el Acuerdo Intergubernamental (IGA, por sus siglas en inglés) para la 
implementación de la Ley de Cumplimiento Fiscal en el Extranjero (FATCA, por 
sus siglas en inglés). Asimismo, el año pasado, el presidente de la República de 
Panamá, en su comunicado a la Asamblea General de las Naciones Unidas, fue muy 
claro al decir que Panamá iba a sumarse a la iniciativa de intercambio automático 
de información en forma bilateral, a partir del año 2018, en cumplimiento con el 
Estándar de Reporte Común (CRS, por sus siglas en inglés).   
      

ventajas comparativas de panamá 

Panamá se beneficia de una posición geográfica única, la cual está apalancada por 
las siguientes ventajas comparativas:
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Primero, una economía basada en el dólar. Desde 1904, Panamá cuenta con un 
tratado monetario firmado con el gobierno de Estados Unidos para la utilización 
del dólar como moneda de curso legal en Panamá. En segundo lugar, contamos con 
un sistema financiero sólido, el segundo más desarrollado en América Latina –de 
acuerdo al Foro Económico Mundial– y el número 22 en el mundo; el Canal de 
Panamá, a través del cual pasa el 5% de la carga del comercio mundial; un parque 
logístico 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 más de 30 países, a 81 ciudades en América Latina y en Europa. Además, 
tiene calificación de grado de inversión con perspectiva estable desde el año 2010; 
ningún sector de la economía representa más del 20% del producto interno bruto y 
no tendremos exposición a materias primas hasta el año 2018 ó 2019. 

Estas ventajas competitivas sumadas al buen desarrollo económico y más estabilidad 
política, han hecho que Panamá sea escogida como sede de más de 111 empresas 
multinacionales para establecer sus sedes regionales. 
      
Sin embargo, Panamá también es la segunda economía más competitiva de América 
Latina, de acuerdo el Foro Económico Mundial. En algunas áreas hemos hecho 
importantes avances como país, en particular, en la calidad de la infraestructura 
aérea y portuaria, en el sector logístico, facilidad para hacer negocios y eficiencia del 
sistema financiero. 

En otras áreas, Panamá ha tenido retrocesos o mejoras marginales, por ejemplo, 
independencia del poder judicial, calidad de la educación y sistemas de salud. Por 
ley, todos los gobiernos tenemos que adoptar un plan estratégico de desarrollo, 
y el de la administración del presidente Varela está enfocado en dos áreas: darle 
sostenibilidad a las áreas en las cuales Panamá ha hecho mejoras importantes 
y revertir las tendencias negativas en las áreas en que ha desmejorado. Vamos a 
referirnos primero a las áreas donde hemos desmejorado, donde tenemos retos 
como país:    
  
En materia judicial, la institucionalidad panameña exhibe debilidades, lo cual 
ha tenido impacto sobre el clima de negocios y también sobre la gobernabilidad 
democrática. De acuerdo al Índice Global del Foro Económico Mundial, Panamá 
está en la posición 84 en materia de corrupción y 119 en materia de independencia 
del poder judicial.

El plan estratégico de Gobierno tiene como objetivo revertir estas tendencias y 
mejorar los índices del sector de justicia. Para ello, solo en el año 2016, el presupuesto 
del Ministerio Público y el órgano judicial se incrementó en un 20%. Ayer, el 
presidente de la República le confirmó al órgano judicial que van a tener todos los 
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recursos que sean necesarios para la implantación del sistema penal acusatorio que 
reemplaza al antiguo sistema de juicios penales en Panamá. Se han introducido 
importantes reformas institucionales para la implementación del sistema penal 
acusatorio; la aprobación de la carrera judicial por parte de la Asamblea Nacional 
y la ley de quiebra, que busca la regularización de empresas y la modernización de 
empresas que son salvables y que puedan ser generadoras de empleo.     
 
En cuanto al sector educación, el índice de competitividad global sitúa a Panamá en 
el puesto 94 en calidad de locación y 71 en capacidades técnicas. El plan estratégico 
de Gobierno establece que se van a invertir más de US$2.500 millones, con miras 
a reforzar el sector educativo. Las acciones concretas son: aumentar la inversión 
en infraestructura, mejorar la calidad de la enseñanza y proyectos de inversión en 
educación. Un proyecto concreto es Panamá Bilingüe que está en plena ejecución, 
con miras a enseñar a los maestros el idioma inglés, de forma que ellos puedan 
enseñarlo a los muchachos de escuelas públicas. Se lanzó el desarrollo de los 
institutos profesionales técnicos; en Panamá hay muy pocas alternativas una vez 
que los muchachos terminan el colegio, su única opción viable es la universidad, y 
la intención 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 públicas en nuestro país.    
         
En el sector salud, estamos en la posición 76 del Foro Económico Mundial, y el 
quinquenio también tiene iniciativas importantes con miras a mejorar la calidad de 
la educación, en particular, mejorar los sistemas de agua potable y saneamiento, a 
través de la ampliación del proyecto de saneamiento de la bahía, la introducción del 
proyecto de saneamiento de las áreas de Panamá 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 logísticos. El 33% de la inversión del plan estratégico se dedica a mejorar 
la infraestructura en Panamá. Algunos de los proyectos más emblemáticos son la 
segunda línea del metro, que ya está en construcción y el inicio de la tercera línea, 
hacia el oeste de la ciudad, cuyo financiamiento fue confirmado el mes pasado 
por el gobierno de Japón. Otro proyecto es la construcción de un cuarto puente 
sobre el Canal de Panamá. La principal ciudad de Panamá en el área atlántica es 
la ciudad de Colón, ubicada en el extremo norte del Canal de Panamá, la cual está 
siendo renovada para avanzar en la ampliación de la red de transmisión de energía 
eléctrica; este año se completará la tercera línea y a inicios del próximo año se 
completará una cuarta línea de trasmisión y esperamos la interconexión eléctrica 
con nuestro vecino, Colombia.  
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¿hacia dónde vamos? 

Muchos me preguntan: “Bueno, ¿después de que se termine el Canal de Panamá, 
¿cuáles serán los pilares de crecimiento de nuestro país?” Primero, el turismo. 
Panamá se ha convertido, por múltiples 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 país.  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 inversión de US$6 mil millones de dólares y debe estar completado 
a mediados del año 2018. Una vez que inicie operaciones, va a generar US$2 mil 
millones en exportaciones anuales de materias primas. Por ahora Panamá no tiene 
exposición a las materias primas, esto sería una diversificación adicional de su 
economía, haciéndola todavía más resistente a los choques externos. En cuanto al 
sector de energía, la ampliación del Canal ya está dando inversiones importantes, 
primero, por el grupo Chevron y Bopa, que está ampliando la terminal de energía 
líquida que ellos tienen actualmente en el lado atlántico del Canal de Panamá, con 
el objetivo de generar un hop de energía líquida para el trasbordo y movimiento 
de hidrocarburos. El próximo 26 de mayo la empresa AS iniciará la construcción de 
una terminal de gas natural con una planta de energía eléctrica, cuya inversión es 
cercana a los mil millones de balboas, de dólares. En el Canal, en el área atlántica de 
Panamá, está la construcción de una importante hidroeléctrica en el área de Boca del 
Toro, vecino a Costa Rica; una hidroeléctrica de 229 megavatios, con una inversión 
que supera los mil millones de dólares.       
      
¿Hacia dónde vamos? De acuerdo al Fondo Monetario Internacional (FMI), Panamá 
seguirá liderando el crecimiento económico de la región en el año 2016 y 2017, 
con una expansión que supera el 6%. Esto es cinco veces más que el promedio 
de América Latina y alrededor de ocho veces más que el crecimiento mundial 
proyectado también por el FMI.
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GrÁfICO n° 16

PAnAMÁ PIB CreCIMIenTO vs COMPAñerOs Y reGIOnes 
(CAMBIO/AsA)
 

fUenTe: fMI Y WOrLD eCOnOMIC OUTLOOK rePOrT 2016.

conclusiones

Primero, la diversificación de la economía panameña se ha convertido en una de 
las fuerzas más importantes que ha permitido darle resiliencia a nuestra economía. 
Ningún sector representa más del 20% del PIB. Nosotros, como política pública, 
estamos enfocados en que esto se mantenga así. Seguimos expandiéndonos a 
un muy buen ritmo. La proyección del FMI y de la CEPAL es que el crecimiento 
económico para este año va ser del 6%. La inversión directa extranjera sigue 
llegando a ritmos importantes, representó casi el 10% del PIB el año pasado. Las 
filtraciones periodísticas de los “papeles de Panamá” claramente le han hecho un 
daño reputacional a nuestro país. Lo que estamos haciendo en foros como este 
es recordarle al mundo lo que hemos logrado en muy poco tiempo, desde que 
tomamos posesión para mejorar las instituciones panameñas encargadas de la 
prevención del lavado de dinero y del combate al financiamiento del terrorismo, 
esto es, fortalecer las instituciones, con miras a que nuestro país no sea utilizado por 
el crimen organizado para llevar a cabo sus actos delictivos.     
         
Seguiremos con paso firme en la implementación del plan estratégico de Gobierno. 
Nuevamente, quiero reiterar que la administración del presidente Juan Carlos 
Varela está comprometida en adoptar los marcos legales necesarios para crear un 
país más competitivo y próspero dentro de la región. 
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PALABrAs De 
CIerre
Estimados amigos: 

No tenemos sino palabras de mucho agradecimiento a nuestros amigos de 
Panamá y de Centroamérica que han organizado este seminario. En unos 
minutos más, muchos de nosotros iremos de vuelta a casa y dejaremos atrás 
la calidez y el cariño de nuestros amigos de Panamá y Centroamérica, para 
quienes no tenemos sino palabras de profundo agradecimiento.  
       
Dejaremos atrás ese cariño, pero nos llevaremos a nuestras casas las tareas y 
lecciones que aquí hemos aprendido. 

Creo que ha sido un seminario extraordinariamente fructífero. Dijimos al 
comienzo que debíamos ver de qué manera cruzaríamos las turbulencias que 
existen hoy en la economía mundial; y cómo contrarrestar los factores que 
conspiran contra la obtención de una buena pensión. Durante este seminario 
estudiamos los activos alternativos, el ahorro previsional voluntario, las 
comunicaciones, los gobiernos corporativos y otras fórmulas a través de las 
cuales podríamos mejorar el desempeño 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 comprensión 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 organización de este encuentro 
que creo, sin lugar a dudas, y ustedes estarán 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 Federación 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 organización 
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 continuación pasamos a detallar:

“Regulación de los Sistemas de Pensiones de Capitalización Individual: Visiones de 
los Sectores Público y Privado” (Seminario Lima-Perú, diciembre 2002).).12  3

Esta publicación aborda aspectos como los desafíos de los nuevos sistemas de 
pensiones, los modelos y prioridades de supervisión, la recaudación de cotizaciones 
y administración de cuentas individuales, la cobertura, la regulación y supervisión en 
materia de prestaciones, la formación de precios en la industria previsional, la regulación 
y supervisión de marketing y venta, y la regulación y supervisión 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 países que han llevado a cabo reformas previsionales, sobre todo en América Latina

1 Este libro es el único 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 
confeccionó el mismo, fue organizado en conjunto por la Asociación Internacional de Organismos de 
Supervisión de Fondos de Pensiones (AIOS) y la FIAP.

2 Este libro no está disponible en versión electrónica en el sitio web de la FIAP.

1 2
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“Resultados y Desafíos de las Reformas a las Pensiones” (Seminario Cancún-México, 
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 contribución al crecimiento y desarrollo 
económico de los países. 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 inversión, para así 
tratar de medir el aporte que significan al desarrollo económico del país. También se 
analizan cuáles son los principales desafíos en materia previsional para la industria, los 
reguladores y el sistema político.

“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 países de Europa 
Central y del Este, tales como Bulgaria, Croacia, Hungría, Polonia, Kazajstán y Kosovo. 
Además, se presentan las principales perspectivas de reformas en Eslovaquia y 
Macedonia. Todos estos países tienen como denominador común que poseen sistemas 
de capitalización individual en expansión. El libro sigue con un análisis de los desafíos 
para la implementación de reformas, en cuanto a la regulación y supervisión de los 
fondos de pensiones, y en cuanto al impacto fiscal y económico de ellas. El libro culmina 
con un estudio de las condiciones necesarias para que las reformas sean exitosas.

“Inversión de los Fondos de Pensiones” (Seminario Lima-Perú, noviembre 2004).

Este libro contiene un diagnóstico de la regulación de inversiones de los fondos 
de pensiones en América Latina. En él se analizan los perfeccionamientos a dicha 
regulación, abordando de manera especial el caso del sistema de multifondos en Chile, 
México y Perú. Asimismo, se profundiza en el desarrollo de los mercados de capitales 
y se analizan los riesgos políticos de la inversión de los fondos de pensiones en la 
región. Entre las conclusiones más importantes, que se extraen de los temas señalados, 
destaca el rol de la rentabilidad de las inversiones como determinante en la mejora de 
las pensiones y la necesidad de una mayor diversificación, incluyendo la inversión en 
el exterior.

“El Fortalecimiento de los Nuevos Sistemas Previsionales: El Rol de cada Pilar en la 
Solución del Problema de las Pensiones” (Seminario Cartagena de Indias-Colombia, 
mayo 2005).

Esta publicación analiza las reformas a los sistemas previsionales que han incorporado 
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en su segundo pilar sistemas de capitalización individual obligatorios, como una 
respuesta a las críticas y observaciones que se le formulan, así como un análisis 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 contribución obligatoria 
del segundo pilar, y se describe cuál ha sido la experiencia en materia de ahorro 
previsional voluntario (tercer pilar). Una de las conclusiones más relevantes que surgen 
de la discusión, es que las críticas que se realizan a los sistemas de ahorro individual 
de carácter 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.

“Perspectivas en la Inversión de los Fondos de Pensiones” (Seminario Santiago-
Chile, mayo 2006).

En este libro se discuten cuáles son las mejores alternativas de inversión 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 pensión un 30% más alta. Para corroborarlo, en esta publicación 
se analizan en profundidad temas como el desempeño histórico de los fondos de 
pensiones en América Latina, la regulación y el control de los riesgos de inversión, los 
portafolios óptimos para los fondos previsionales, las características de los sistemas 
de multifondos, las estrategias para la diversificación 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 Capitalización: Su Aporte a la Solución del Problema de las Pensiones” 
(Seminario Varna-Bulgaria, mayo-junio 2007).

En este libro se ve, en primer término, la economía política de las reformas de pensiones, 
tomando en cuenta la experiencia de los países de Europa Central y del Este y también 
la reforma de pensiones en Bulgaria y México. En segundo término, se analiza cuáles 
han sido los resultados de las reformas de pensiones para los trabajadores, separando 
los efectos sobre el mercado laboral y la redistribución 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 cómo estructurar un sistema multiplicar efectivo a 
la luz de la nueva reforma previsional chilena, la relación público-privada en la reforma 
de pensiones, las alternativas de diseño 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 políticas y estrategias de 
inversión de los fondos de pensiones, las experiencias y tendencias con los sistemas 
de multifondos, y la regulación y monitoreo del riesgo de inversión en los sistemas 
obligatorios de contribución definida. Por último, 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 Capitalización 
Individual” (Seminario Lima-Perú, mayo 2008).

En este libro se analiza el desempeño de los nuevos sistemas de pensiones en América 
Latina y Europa Central y del Este, se conoce el avance de las reformas en países que 
recién han comenzado a implementarlas o están por hacerlo en un futuro próximo, 
y se identifican las mejores prácticas para mejorar el diseño de las regulaciones de 
los programas de capitalización individual. Se analizan los temas referidos a las 
lecciones de las reformas, la regulación de inversiones, los modelos de supervisión, la 
cobertura, las modalidades de pensión, la gestión 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 Perú, tocando los temas de la cobertura, la calidad 
de la protección social, el mercado de capitales, y la visión del supervisor.  Finalmente, 
el libro culmina con una discusión sobre si ha ganado la batalla de la opinión pública en 
cuanto a las reforma a las pensiones.

“Inversiones y Pensiones en los Sistemas de Capitalización” (Seminario Varsovia-
Polonia, mayo 2009).

Este libro se encuentra dividido en nueve capítulos. Los primeros cuatro capítulos 
están referidos a los temas relacionados con la etapa de acumulación de las pensiones. 
En tanto, los restantes cinco capítulos muestran los temas propios de la etapa de 
desacumulación. El capítulo inicial del libro atañe al desempeño de las inversiones de 
los fondos de pensiones. En el segundo capítulo se indaga cuál es el nivel de riesgo 
financiero que un sistema de capitalización puede aceptar, mostrando la perspectiva 
del riesgo durante el ciclo de vida en el contexto de las pensiones. El tercer capítulo 
muestra la estrecha relación entre los ciclos económicos y los fondos de pensiones. El 
cuarto capítulo muestra cuáles son las tendencias actuales en las inversiones de los 
fondos de pensiones, presentando las visiones de tres destacados expositores para 
el caso de la inversión en infraestructura, las inversiones temáticas y los fondos de 
inversión cotizados (Exchange Traded Funds – ETF), respectivamente. Entrando ya 
a lo que es la etapa de desacumulación de pensiones, el quinto capítulo está referido 
exclusivamente a tratar de dilucidar cuáles son las modalidades de pensión óptimas 
en un sistema previsional obligatorio. El sexto capítulo analiza el mercado de Rentas 
Vitalicias y Retiros Programados, tanto bajo una óptica comercial como descriptiva. 
El séptimo capítulo reúne temas de vital importancia para el adecuado desarrollo del 
mercado de las pensiones: las claves para el éxito del mercado de Rentas Vitalicias, los 
desafíos involucrados en la selección de productos en la fase de desacumulación y una 
explicación sobre por qué los sistemas de pensiones capitalizados serán más capaces de 
enfrentar los desafíos demográficos que los sistemas de reparto. El penúltimo capítulo 
está referido a las perspectivas del sistema polaco de pensiones. Por último, el libro 
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culmina con el noveno capítulo, 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 capitalización, y señalando los desafíos de 
mediano plazo para reformar los fondos de pensiones obligatorios en Europa y en otros 
países industriales.

“Desarrollando el Potencial de los Sistemas de Capitalización” (Seminario Viña del 
Mar-Chile, mayo 2010).

Esta publicación 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 contribución que hacen a la solución del problema de las pensiones y, en 
términos más generales, a mejorar la calidad de la protección social de la población. 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 práctico y objetivo, orientado a destacar las características y 
resultados concretos de políticas, productos y modelos de organización y gestión, que 
puedan servir como referencia a las empresas administradoras y a los reguladores para 
innovar y mejorar sus propios procesos y regulaciones.   

El libro está dividido en tres partes. La primera parte, ¿Cómo Extender la Cobertura de 
los Programas de Capitalización Individual?, explora distintas formas a través de las 
cuales los programas de capitalización puedan extender su cobertura a sectores de la 
población que hoy no están haciendo ahorro previsional. La segunda parte, “Nuevos 
Productos”, explora formas a través de las cuales la industria de pensiones podría 
aprovechar su experiencia y capacidad para atender otras necesidades de protección 
previsional de la población. La tercera parte, “En Búsqueda de la Excelencia”, se 
divide en tres capítulos. El primero, “Información y Educación Previsional”, analiza 
el rol que juega la educación financiera en el contexto de los sistemas de pensiones 
de contribuciones definidas, desde el punto de vista de la industria y las entidades 
de supervisión. El segundo, “Ideas para Mejorar la Eficiencia Operativa”, analiza las 
alternativas de organización y procesos que permiten mejorar la gestión operativa y la 
eficiencia de la industria. Finalmente, el tercer capítulo, “Ideas para aumentar el impacto 
de las inversiones en las economías locales”, analiza las alternativas de inversión que 
tiene los fondos de pensiones, en vivienda, infraestructura y en microempresas. 
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“Avanzando en el Fortalecimiento y la Consolidación de los Sistemas de 
Capitalización Individual” (Seminario Punta Cana-República Dominicana, mayo 
2011).

Este libro entrega al lector diversos trabajos que analizan distintos temas relativos a las 
inversiones de los fondos de pensiones (mejores prácticas en el diseño de la normativa 
de inversiones; impacto de los fondos de pensiones en el desarrollo de proyectos de 
infraestructura y en la titularización de activos) y a los beneficios otorgados en la 
etapa de desacumulación (modalidades de pensión, 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 consolidación 
de los Sistemas de Capitalización Individual, tras la crisis financiera mundial de los 
últimos años. Adicionalmente, el libro analiza, desde el punto de vista de la industria 
y los organismos internacionales, el tema de la deuda pública implícita y explícita que 
generan los sistemas de pensiones, su contabilización y el impacto, que tienen en la 
creación y desarrollo de los programas de capitalización individual, a la luz de los 
hechos recientes, registrados en Europa Central y del Este. 

“Oportunidades y Desafíos de los Sistemas de Capitalización Individual en un 
Mundo Globalizado” (Seminario Cancún-México, mayo-junio 2012).

Esta publicación examina las oportunidades y desafíos que las autoridades y 
administradoras enfrentan para estimular el desarrollo y estabilidad de los programas de 
pensiones de capitalización individual y la obtención de adecuadas tasas de reemplazo, 
en un mundo globalizado, con mercados financieros más volátiles, mercados laborales 
imperfectos y consumidores más exigentes.

El libro se divide en tres partes. En la primera parte se analizan los ámbitos de 
responsabilidad y límites que debieran tener los fondos de pensiones en el desempeño e 
información pública de las empresas en las cuales invierten los recursos que administran, 
y cómo éstos pueden contribuir al desarrollo de los gobiernos corporativos de dichas 
empresas. En la segunda parte se evalúa la suficiencia y consistencia del diseño y las 
características de los programas de capitalización individual, especialmente las tasas de 
cotización y las edades de pensión, 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 contribución 
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 
última parte se analizan las condiciones básicas para asegurar la estabilidad y desarrollo 
de los sistemas de pensiones de capitalización individual, y las oportunidades y desafíos 
que se enfrentan para mejorar su imagen pública y fortalecer la relación con los afiliados, 
en un mundo globalizado donde los consumidores se han vuelto más exigentes.
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"El Ahorro Individual: Mejores Pensiones y Más Desarrollo Económico"(Seminario
Cartagena de Indias-Colombia, abril 2013).

Este libro parte por entregar al lector un análisis de las lecciones de la recesión internacional 
para el manejo del riesgo y la inversión 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 capitalización individual, así 
como también el impacto de las mismas y las tendencias que éstas pueden tener sobre la 
eficiencia en el funcionamiento de los programas de capitalización y su consistencia con 
los principios fundamentales en que estos programas se sustentan.

El libro, además, analiza los desafíos más 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 diseño y operación en que debieran efectuarse 
cambios para que los programas de capitalización individual cumplan el objetivo de 
proveer adecuadas pensiones, así como también las limitantes que se enfrentan por 
deficiencias en el funcionamiento de otros mercados relacionados.

De modo destacado, el libro esboza el círculo virtuoso entre el desarrollo de los programas 
de capitalización individual y el desarrollo económico de los países. 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 implementación de 
políticas públicas en materia laboral y previsional.

“Fortaleciendo los Cimientos del Sistema de Capitalización Individual para Asegurar 
su Sostenibilidad” (Seminario Cusco-Perú, mayo 2014). 

Este libro entrega al lector diversos trabajos, los cuales, basados en el principio de la 
libertad económica y el ahorro individual, identifican los mecanismos que permiten 
hacer más sólidos los pilares fundamentales sobre los que reposa la sostenibilidad del 
sistema de capitalización individual. El libro revisa los siguientes temas: (i) Ampliación 
de la cobertura y promoción del ahorro previsional; (ii) Rentabilidad y manejo de 
riesgos; (iii) Eficiencia, competencia y costos de administración; (iv) El tipo y la calidad 
de las pensiones en los Sistemas de Capitalización Individual; (v) Gobierno corporativo, 
transparencia y relaciones con los afiliados y pensionistas; y (vi) Coexistencia de 
sistemas de pensiones contributivos alternativos.  El libro, además, en su inicio, muestra 
el trabajo presentado por el connotado Economista Herando de Soto, en torno al tema 
"Ahorro Individual y Libertad Económica". Al finalizar el libro se destaca de manera 
importante la presentación del trabajo de Thomas Sargent, destacado economista y 
Premio Nobel de Economía 2011.  
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“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 países, 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 pensión que los afiliados pueden 
obtener. El libro cuenta con 7 capítulos: (i) Esquemas de pensiones multipilares, donde 
se muestran las tendencias en los países de la OCDE y qué medidas se pueden adoptar 
para fortalecer los sistemas de pensiones de múltiples pilares; (ii) Mejoras en las 
pensiones y reducción 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) Comunicación con los afiliados y 
educación financiera; (vi) Integración financiera en la Alianza del Pacífico, el caso de 
los fondos de pensiones; y (vii) La visión del regulador.  Al finalizar el libro se destaca 
de manera importante la presentación 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, Canadá. 

Para su información estas publicaciones se encuentran disponibles, en versión 
electrónica, en el sitio Web de la FIAP www.fiapinternacional.org, en la sección 
“Publicaciones/Libros”. Ejemplares de estas publicaciones pueden ser solicitados al 
e-mail: fiap@fiap.cl 
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