IMPACTO DE LA ACUMULACION
DE FONDOS SOBRE
EL MERCADO DE CAPITALES!

JORGE ROLDOS?2

1. INTRODUCCION

La reforma de las pensiones generalmente ha sido motivada por
presiones politicas y demograficas que amenazan la estabilidad
financiera de los regimenes de reparto. No obstante, la concentra-
cién en reformas encaminadas hacia regimenes total o parcialmen-
te capitalizados y administrados por entidades privadas ha produ-
cido beneficios adicionales para el desarrollo de los mercados de
capital. En el presente documento se evalUan algunos de estos
beneficios a laluz de las recientes tendencias y debates que se han
producido tanto en mercados maduros como en mercados emer-
gentes, incluidas las series de crisis que han afectado a varios
paises que efectuaron reformas a las pensiones.

Varios mercados emergentes han emprendido reformas de las
pensiones que han resultado mas ambiciosas que las aplicadas en
los mercados maduros. Siguiendo el ejemplo de Chile, que dio €l
impulso inicial a las reformas en América Latina, varios paises
méas de América Latina, y Ultimamente también de Europa central
y oriental, han adoptado variantes de sistemas de pensiones de
capitalizacién individual, con aportes definidos y administrados

1 Agradezco los comentarios de Augusto Iglesias y la provision de datos por parte de la
FIAP. Las opiniones expresadas en este documento son del autor y no representan
necesariamente las del Fondo Monetario Internacional.

2 Jefe de la Division Mercados Emergentes del Departamento de Mercados Internacio-
nales de Capital del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Doctor en Economia por la Universidad de Rochester, New York, y Méster de Econo-
mia por la Universidad de Chicago

Ha publicado articulos en varias revistas especializadas y es colaborador frecuente del
Global Financial Stability Report del FMI.

397



Resultados y Desafios de las Reformas a las Pensiones

por entidades privadas. Muchos paises consideran que sigue exis-
tiendo la necesidad de mantener el régimen de reparto para los
trabajadores méas antiguos durante un periodo de transicion, y en
consecuencia han implementado lo que el Banco Mundial deno-
mina un marco de pilares multiples (Holzmann, 1999). En este
marco, el primer pilar lo constituye un régimen de reparto ligera-
mente reformado que sigue operando con caracter de sistema de
prestaciones definidas no capitalizado. En la mayoria de los pai-
ses, el primer pilar también ofrece una red de proteccion social
en forma de una pensiéon minima garantizada para todos los tra-
bajadores. El segundo pilar de la reforma se basa en aportes
definidos obligatorios que se depositan en cuentas individuales
administradas por entidades privadas. La pensién del trabajador
al momento de jubilarse viene determinada por los aportes y los
rendimientos de la inversion acumulados. En varios casos, se
puede complementar el régimen con un tercer pilar constituido
por aportes de caracter voluntario.

El resultado de las reformas ha sido en general favorable, espe-
cialmente en Chile; y en otros paises se esta tratando de mejo-
rar el marco regulatorio para sacar el maximo provecho de una
reforma que afecta a varios ambitos del panorama econémicos.
En una evaluacién inicial sobre los desafios que plantea para
los paises la reforma de las pensiones (Mitchell y Barreto,
1997) se identifican seis elementos cruciales, a saber, si el régi-
men ha de ser obligatorio o voluntario, como debe financiarse y
como deben estructurarse sus prestaciones, el volumen y finan-
ciamiento de la transicion, y los resultados y estructura regula-
toria del sistema®. En el presente documento, nos centramos en
los dos ultimos aspectos ya que estos constituyen el nicleo de
la relacion entre los sistemas reformados y |a eficienciay esta-
bilidad de los mercados de capital .

El crecimiento de los inversores institucionales ocurrido en los
mercados maduros desde |0s afios setenta trajo aparejado un con-
siderable crecimiento y transformacion estructural en los merca-

3 Véase una evaluacion exhaustiva del caso de Chile en Acufia e Iglesias (2001) y
Diamond y Valdés-Prieto (1994).

4 En una evaluacién mas reciente se incluye la cobertura y la adecuada gestion de los
sistemas como dos aspectos adicionales esenciales (de Ferranti, Leipziger y Srini-
vas, 2002).
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dos de capital. En particular, Davisy Steil (2001) documentan un
importante desplazamiento de las carteras de los hogares que se
encontraban en depdésitos bancarios hacia las acciones y los bo-
nos. En las etapas iniciales de la reforma de |los mercados emer-
gentes también se ha observado un importante crecimiento de los
activos administrados por terceros, pero hasta el momento el ma-
yor impacto positivo se ha observado fundamentalmente en los
mercados locales de bonos. Pese a las sustanciales diferencias en
las estructuras demogréficas, institucionales y de los mercados
financieros, la comparacién de lo ocurrido entre los mercados
maduros y los emergentes ofrece algunas indicaciones sobre los
desequilibrios potenciales en el crecimiento de la demanda (prin-
cipalmente impulsada por los fondos de pensiones) de titulos va-
lores locales y la oferta local potencial. Los fondos de pensiones
locales también han contribuido al desarrollo de otros mercados
e instituciones financieras, y han servido de sustento de los mer-
cados de deuda externa, especialmente en los casos en que los
mercados regionales sufrian presiones vendedoras provenientes
de inversores extranjeros.

Un aspecto diferente y crucial de la reforma de las pensiones en
los mercados emergentes ha sido la concentracién de las carteras
en bonos nacionales. La mayoria de las veces esto ha sido un
resultado deliberado de los limites regulatorios impuestos al sec-
tor, impulsados por el deseo de salvaguardar a los participantes
en los regimenes frente a una amplia gama de riesgos del merca-
do de capital, asi como el de minimizar los costos fiscales de la
transicion hacia un sistema totalmente capitalizado. Un aspecto
clave de politica que surge de esta coyuntura es si |os mercados
emergentes deben desmantelar determinadas reglas con respecto
alos limites de la cartera 'y adoptar normas prudenciales genera-
les (prudent man rules) en un sistema de autorregulacién o pro-
ceder a la liberalizacion gradual de algunas de las reglas méas
estrictas (Iglesias, 2002). Un aspecto conexo es la importancia
gue debe asignarse al desarrollo de los mercados locales de valo-
res al elaborar las normas que regulan los fondos. Las marcadas
diferencias entre los paises hacen dificil sacar conclusiones gene-
rales, y una evaluacion detallada de las normas aplicadas por
cada pais trasciende el alcance del presente trabajo. No obstante,
se examinan nuevamente algunos de los argumentos en que se
basan las principales regulaciones a la luz de |la reciente evolu-
cion de los mercados maduros y emergentes, asi como algunas
contribuciones a la literatura académica que intentan conciliar las
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diferencias entre la teoria tradicional de carteray los consejos de
|os asesores financieros.

2. FONDOS DE PENSIONES Y DESARROLLO DEL MERCA-
DO DE CAPITAL

Los fondos de pensiones, asi como otros inversores institucionales,
ofrecen a los pequerios inversores individuales la posibilidad de com-
binar o mancomunar los riesgos, 1o cual brinda mejores oportunidades
de diversificacion y de combinaciones de riesgo/retorno para los in-
versores finales. Su mayor capacidad para absorber y procesar infor-
macion, asi como para realizar operaciones de gran volumen, reduce
el costo de laintermediacién y beneficiatanto alosinversores como a
los emisores. Ademés de ofrecer una gestion mas eficiente del riesgo
y menores costos de transaccién, el carécter de largo plazo de sus
pasivos les permite a los fondos de pensiones invertir en los mercados
de valores de mas largo plazo y contribuir a su desarrollo. Por Gltimo,
estos también ayudan a mejorar la transparencia y la gobernabilidad
corporativa, y favorecen el mejoramiento de la microestructura del
mercado y la adopcion de productos financieros innovadores. No obs-
tante, algunos analistas aducen que los fondos de pensiones tienden a
seguir un comportamiento de manada (herding) y a acrecentar lavola-
tilidad en los mercados de valores.

En esta seccidén se presentan datos sobre estos temas en el contexto
de los mercados maduros y emergentes, prestando especial aten-
cion alos sistemas que se han reformado recientemente. La refor-
ma de las pensiones generalmente guarda relacion con un cambio
del régimen de reparto por un sistema parcial o plenamente capita-
lizado. Una parte importante de los estudios se han dedicado a
analizar si estas reformas incrementan el nivel agregado del aho-
rro, y hasta el momento la evidencia empirica no es plenamente
concluyente. En el presente estudio no se abordan estas cuestiones,
ya que el crecimiento de los fondos de pensiones generaria los
efectos positivos en los mercados de capitales independientemente
de su impacto sobre el ahorro agregado.

2.1. Impacto sobre los mercados locales de valores

La creciente importancia de los inversores institucionales en los
mercados maduros, y su efecto positivo sobre el desarrollo de los
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mercados de valores, han sido ampliamente documentados. Davis
y Steil (2001) sefialan que los activos de los inversores institucio-
nales en los paises del G-7 aumentaron del 23% en 1970 al 108%
del PIB en 1998. A largo plazo, los fondos de pensiones han creci-
do a un ritmo mas acelerado que el de otros tipos de inversores
institucionales, pero en los ultimos afos los fondos mutuos de
inversion han registrado un crecimiento mas rapido, debido en par-
te a que algunos fondos de pensiones han delegado la gestion de
sus activos a fondos mutuos de inversion.

La creciente importancia de los inversores institucional es ha traido
aparejado un aumento de la importancia relativa de los mercados
de acciones y bonos, a expensas de los depdsitos bancarios (véase
el Gréfico N° 1), en las carteras globales. Davis y Steil (2001)
confirman estos resultados mediante regresiones de panel para
mercados maduros, dividiendo la muestra entre paises anglosajo-
nes —que han experimentado un crecimiento méas acusado de los
inversores institucionales—, Europa y Japon. Asimismo concluyen

GréficoN° 1
VOLUMEN DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y
ACTIVOS DE INVERSORES INSTITUCIONALES
(EN PORCENTAJE DEL PiB)

2,07 1,2

Depositos _ o
18 Activos de los Inversores Institucionales
B Acciones (escala derecha) 1,0
1,6
Bonos

14
0,8

12
1,0 0,6

08
0,4
0,6
0,4
0,2
0,2

0,0 — - T
' 1970 1980 1990 1998

Fuente: Davis and Steil (2001)

401



Resultados y Desafios de las Reformas a las Pensiones

gue un sector institucional mas grande guarda relacion con un
menor nivel medio de volatilidad del mercado de capital —-medida
por la desviacion estdndar mensual de los precios de las acciones—
en |os paises anglosajones, pero no en Europa ni en Japénd.

En un estudio reciente de mercados maduros y emergentes, en el
cual se controlan los efectos de otros factores determinantes de la
capitalizacion del mercado de bonos y acciones, se confirman es-
tas conclusiones®. En particular, se concluye que un aumento de la
proporcion de activos totales administrados por fondos de pensio-
nes y compafiias de seguros produce un impacto positivo sobre la
capitalizacion del mercado de bonosy acciones. El efecto sobre la
profundidad de los mercados de bonos y acciones es mas fuerte
cuando el sistema financiero no esta dominado por bancos, si las
transacciones internacionales en titulos-valores no son demasiado
grandesy si los aportes a los planes de pensiones son obligatorias.

En estos estudios se demuestra un considerable grado de correla-
cion contemporanea entre la inversion institucional —incluida la de
los fondos de pensiones-y el desarrollo de los mercados de valo-
res, pero podria afirmarse que esto no significa que exista una
relacion causal. En efecto, algunos autores (Davis 1995, Davis y
Steil, 2001) sugieren que el desarrollo de los mercados de valores
es una condicion previa para el crecimiento de los inversores insti-
tucionales. Para dilucidar esta cuestion, Catalan, Impavido y Mu-
salem (2000) realizan pruebas de causalidad de Granger en ambas
direcciones para 14 paises de la OCDE y 5 mercados emergentes,
con datos anuales del periodo 1975-97. Si bien en varios casos |0s
datos indican que no existe causalidad en ninguna direccion, en los
€asos en que existe esta se dirige principalmente desde los activos
institucionales hacia la capitalizacion del mercado y no en sentido
contrario. En el caso de los fondos de pensiones de los mercados
emergentes, |os autores concluyen que en Tailandia y Sudafrica la
causalidad parece dirigirse desde los fondos de pensiones hacia la
capitalizacion del mercado, mientras que en Chile esta opera en
ambos sentidos y en Malasia y Singapur no parece operar en nin-
gunadireccion.

5 Véase Davisy Steil, 2001, cuadros 5.5y 5.6.

6 Véase Impavido, Musalem y Tressel (2003). La muestra incluye varios mercados ma-
duros y también varios mercados emergentes (Argentina, Chile, Corea, Hungria, Ma-
lasia, Polonia, Sudafricay Turquia).
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La reforma de los fondos de pensiones ha sido la caracteristica
distintiva de varios paises latinoamericanos que, siguiendo el
ejemplo de Chile, han creado diferentes tipos de regimenes previ-
sionales de conformidad con lo que el Banco Mundial denomina
un sistema de multiples pilares. Los activos administrados por los
fondos de pensiones privados de la regién han aumentado de alre-
dedor del 7% del PIB en 1996 a casi el 12% del PIB en 2001
(véase el Grafico N° 2). Los activos administrados en Chile han
llegado al 55% del PIB tras veinte afios de operacion del sistema
plenamente capitalizado, mientras que los demés paises apenas es-
tan en las primeras etapas de acumulacion de activos con la excep-
cién de Argentina, que introdujo el sistema en 1994 y posee un
porcentaje superior al 10% del PIB (véase el Gréfico N° 2).

Los regimenes son relativamente recientes, con la excepcion de
Chile, y esto dificulta un poco la evaluacion de su impacto sobre
los mercados locales de capital. El efecto positivo del crecimiento
de los activos administrados por los fondos de pensiones se ha

GréficoN° 2
FONDOS DE PENSIONES PRIVADOS LATINOAMERICANOS:
ACTIVOS ADMINISTRADOS
(EN PORCENTAJE DEL PIB)
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producido principalmente en los mercados locales de bonos. Los
fondos de pensiones son tenedores relativamente importantes de
bonos del Estado y de las empresas, mientras que su participacion
en los mercados accionarios no supera el 10% de la capitalizacion
del mercado (Cuadro N° 1). Sin embargo, el tamafio absoluto de
estos mercados sigue siendo relativamente reducido en compara-
cién con los mercados maduros, de modo que existe bastante cam-
po para el crecimiento (véase la siguiente seccién).

Existen ademas indicios de un crecimiento muy acelerado de la
emision de bonos de empresas locales en Chile y México en los
dos ultimos afios como resultado de la disposicion de los fondos
de pensiones locales para adquirir estos instrumentos después de
las recientes crisis, cuando las empresas perdieron acceso a los
mercados internacionales de capital (véase FMI, marzo de 2003, y
Mathieson y Roldoés, 2003). En el grafico N° 3 se ilustra esta susti-
tucién de las fuentes de financiamiento del sector empresarial en
el caso de los tres fondos privados de pensiones mas grandes de
América Latina. En los casos de Argentina en el segundo quinque-
nio de los afos noventa y México en los Ultimos cuatro afios, €l
répido crecimiento de la emision de bonos de empresas |locales
guarda relacion con una aceleracion del crecimiento de los activos
administrados por |os fondos de pensiones. En el caso de Chile, el
volumen de los activos administrados y |a profundidad de |os mer-
cados existentes para los bonos de empresas locales permitié que
los fondos de pensiones locales absorbieran el aumento de la emi-
sién local. Si bien no disponemos de pruebas de la causalidad, |0s
hechos —véase en el Grafico N° 4, por ejemplo, el gran aumento de
los bonos indexados en Chile que fueron adquiridos principal men-
te por fondos de pensiones y la gran proporcién de bonos de em-
presas mexicanas absorbidos por fondos de pensiones— parecen
apoyar este argumento.

Un logro admirable en el caso de Chile es |a creacion de un merca-
do a largo plazo para los bonos de empresas: como se documenta
en Cifuentes, Desormeaux y Gonzdlez (2002), el vencimiento me-
dio de los bonos emitidos fluctu6 entre 10 y 15 afios en el primer
quinquenio de los afos noventa y udltimamente ha fluctuado entre
10 y 20 afios, e incluso se han emitido bonos a 30 afios. La mayo-
ria de los bonos de empresas de Chile vienen indexados a la Uni-
dad de Fomento (UF, una unidad de cuenta vinculada con el 1PC),
y los analistas sostienen que el desarrollo de un mercado de bonos
publicos en UF, junto con la adopcion de un marco juridico que
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GréaficoN° 3
EMISION DE BONOS CORPORATIVOS DOMESTICOS E
INTERNACIONALES Y ACTIVOS TOTALES DE FONDOS DE PENSIONES
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Grafico N° 4
BONOS CORPORATIVOS LOCALES Y FONDOS DE PENSIONES

Chile: Stock de Bonos Corporativos - No Financieros
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propicia (y a veces requiere) el uso de esta unidad de cuenta, ha
sido primordial —junto con el crecimiento de los fondos de pensio-
nes— para el desarrollo de un mercado a largo plazo de bonos de
empresas (véase, por ejemplo, Walker, 2002).

L os fondos de pensiones también han tenido un impacto importan-
te en los mercados accionarios de Chile. Walker y LeFort (2000)
observan un efecto estadisticamente significativo de los activos
administrados por |os fondos de pensiones sobre los precios de las
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acciones y el costo del capital en Chile, junto con una notable
contribucion al descenso de la volatilidad y la sensibilidad ante las
perturbaciones externas.

2.2. Impacto sobre otros mercados financieros

El crecimiento de los activos administrados por la industria de
fondos de pensiones ha traido aparejadas varias innovaciones y
mejoras en otros mercados e instituciones financieras. En parti-
cular, Walker y LeFort (2000) presentan evidencia que, en los
casos de Chile, Argentina 'y Peru (los paises con la tradicion méas
larga de reformas), la reforma previsional contribuyé significati-
vamente a la acumulacion de “capital institucional”, una combi-
nacion de un marco regulatorio y juridico mejorado, mayor pro-
fesionalismo en | os procesos de toma de decisiones en materia de
inversion y un aumento de la transparencia y la integridad. Asi-
mismo, observan que la acumulacion de fondos vino acompariada
del crecimiento de los bonos hipotecarios y otros titulos respal-
dados por activos, asi como de la creacion de fondos mutuos de
inversion cerrados.

La industria de seguros ha crecido répidamente en los Ultimos afios
en América Latina, en gran parte como resultado del crecimiento
de los fondos de pensiones (véase Garcia Cantera y otros, 2001).
La expansion se ha concentrado en gran medida en el sector de los
seguros de vida, con un acusado aumento de la venta de rentas
vitalicias. Cuando los pensionados se jubilan, retiran sus aportes
acumulados més las ganancias y tienen la opcion de comprar ren-
tas vitalicias’. El crecimiento de los mercados de rentas vitalicias
no se ha restringido a los sistemas privatizados y en Singapur
también se ha registrado un acelerado crecimiento en los Gltimos
anos a raiz de la reforma de las reglas que rigen los retiros del
Fondo de Prevision Central, un régimen de aportes definidos ad-
ministrado por el Estado (MacKenzie, 2003).

Los fondos de pensiones y las compafiias de seguros han facilitado
la introduccion de importantes innovaciones en la negociacion y la
custodia de titulos-valores, asi como en otras industrias auxiliares
como la de calificacion de riesgos. Acuiia e Iglesias (2001) obser-

7 La mayoria de los sistemas reformados también ofrecen la opcién de participar en
retiros “programados” por el resto de lavida
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van que tanto la adopcién del sistema electrénico de negociacion
en la Bolsa de Santiago en 1987 como la creacion de un sistema
electronico centralizado de custodia de titulos-valores en 1995, se
originaron a raiz de las crecientes necesidades de los fondos de
pensiones y las compariias de seguros. Ademas, surgio una indus-
tria privada de calificacion del riesgo para satisfacer las necesida-
des de calificacion de los titulos-val ores adquiridos por los fondos
de pensiones.

Las reformas de los fondos de pensiones también han contribuido
a la modernizacién de la industria financiera en América Latina.
Los analistas han considerado que la integracion de la administra-
cién de la banca, los seguros y los fondos de pensiones es el
model o basico paralaevolucion de laindustria financiera en Amé-
rica Latina (véase Garcia Canteray otros, 2002). En la mayoria de
los paises de la region, con la salvedad de Chile, los bancos pue-
den distribuir libremente planes de seguros, y también se conside-
ran un canal natural para la venta de servicios de gestion de acti-
vos, incluidos los fondos de pensiones.

2.3. Impacto sobre los mercados de deuda externa y los flujos
de capital

El crecimiento de los activos administrados por fondos privados
de pensiones ha contribuido no solo al desarrollo del mercado
local de titulos-valores, sino que también ha tenido importantes
repercusiones sobre los mercados de deuda externa soberana y
por ende en los flujos de capital. Brainard (2001) sefiala que los
fondos de pensiones locales y sus directrices de inversion se
han convertido en consideraciones esenciales para los inverso-
res en los mercados de deuda externa. El desarrollo de una base
local de inversores en |a deuda externa soberana reduce la vola-
tilidad de los precios y por ende el riesgo de mercado para los
inversores extranjeros, pero podria incrementar el riesgo de in-
cumplimiento si contribuye a que los niveles globales de deuda
se hagan insostenibles.

A pesar de la corta historia de algunos de |os sistemas reformados,
la hipétesis que los activos administrados por los fondos de pen-
siones locales ofrecen estabilidad a los mercados de deuda externa
parece tener respaldo empirico. Usando un modelo multifactorial
simple de fijacion de precios de los activos para explicar la varia-
cion del precios de los bonos externos de Argentina, Colombia,
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México y Perl desde 19978, Roldds (2003) demuestra que el au-
mento de los activos administrados por los fondos de pensiones
tiene un efecto positivo en dichos precios. Ademés, el estudio de-
muestra la funcién estabilizadora de los fondos de pensiones loca-
les en caso de una venta masiva por parte de los inversores extran-
jeros (reflejada en un descenso del indice global EMBI+).

Es probable que la influencia favorable de los fondos de pensio-
nes locales también aumente a corto plazo. En Chile, por gjem-
plo, apenas hace poco tiempo se autorizo a los fondos de pensio-
nes a invertir en bonos soberanos denominados en moneda
extranjera y es posible que pronto se les permita adquirir bonos
de empresas denominados en délares de EE.UU., lo que apunta-
laria a ambos tipos de activos (véase Oswald, 2002). En México,
la mayoria de los administradores de fondos de pensiones consi-
dera que el uso de derivados financieros impulsara su preferencia
por bonos soberanos denominados en dolares de EE.UU. (Cerve-
ray Query, 2003).

Si bien, en general, los inversores extranjeros se benefician con el
aumento de la liquidez que ofrecen los fondos de pensiones loca-
les, a ciertos niveles excesivos de deuda la reduccion del riesgo de
mercado probablemente resulte menor que el aumento del riesgo
de incumplimiento. Brainard (2001), al examinar los problemas de
Argentina, sefiala que es probable que los fondos de pensiones
asuman la postura del gobierno en las negociaciones de reestructu-
racion de deudas, y que entonces se reduciria el poder de negocia-
cion de los acreedores extranjeros junto con el valor de recupera-
cion de sus inversiones.

3. PERSPECTIVAS, RIESGOS Y DESAFIOS

Los argumentos presentados en la seccion anterior sugieren que el
crecimiento de los activos administrados por |os fondos de pensio-
nes tiene repercusiones favorables para el desarrollo cuantitativo y
cualitativo de los mercados de capital. El hecho de que la mayoria
de los sistemas apenas estén en sus etapas iniciales de desarrollo
parece indicar que es razonable suponer que esta influencia positiva

8  Segun Brainard (2001), los fondos de pensiones de Colombia poseian la mayor pro-
porcion del mercado de deuda externa de su pais con un 13% del total en el segundo
semestre de 2001, seguidos por Argentina (11%), Pert (4%) y México (0,1%).
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continuara a mediano plazo. No obstante, las graves crisis economi-
cas y financieras ocurridas en los ultimos cinco afios en la region
han incrementado el nimero de desafios que confrontan la industria
de fondos de pensiones y los mercados locales de valores.

El crecimiento de los activos administrados por |os fondos de pen-
siones probablemente se acelerard en los afios venideros y esto
destaca la importancia de modificar las regulaciones que rigen la
industriay los mercados de capital afin de maximizar las sinergias
potenciales entre ellos. Las proyecciones de Salomon Smith Bar-
ney (véase Garcia Canteray otros, 2002) parecen indicar que, para
el afio 2015, la mayoria de los sistemas alcanzaria niveles de
aproximadamente el 25%-30% del PIB, casi el mismo nivel del
promedio de los paises del G-7 en 1998°. Si bien las estructuras
institucionales, demogréficas y financieras difieren entre ambos
grupos de paises, el tamafio de los mercados de valores de los
paises que han reformado los regimenes previsionales podria mul-
tiplicarse por dos (en relacion con el PIB) a mas tardar en 2015.
Una de las preguntas fundamentales que queda por resolver, y un
desafio clave para las autoridades que regulan los mercados de
valores y la industria de fondos de pensiones en los mercados
emergentes, es si dichos mercados podrian responder a aumento
de la demanda de los fondos de pensiones con un volumen sufi-
ciente de nuevos titulos-valores.

El acelerado crecimiento de los fondos administrados contrasta
con el crecimiento més lento (e incluso la contraccion, en el caso
de las acciones) de los mercados locales de titulos-valores. A
pesar de la evidencia presentada en la seccién anterior, el Gréfico
N° 5 parece indicar que el ritmo de crecimiento de la demanda de
titulos-valores por parte de la industria de fondos de pensiones
ha superado al aumento del valor de los titulos-valores locales
emitidos; y la aceleracién del crecimiento de los activos adminis-
trados en el proximo decenio podria hacer ain més notable el
desequilibrio entre la oferta y la demanda de valores. Otra mani-
festacion de este desequilibrio son las constantes quejas de los

9 Véase Davis and Steil (2001). Las proyecciones de SSB tienen la ventaja de aplicar
una metodologia comun para todos los paises, pero deben tomarse a titulo de ilustra-
cion. Estas estimaciones podrian parecer un poco cautelosas en vista de lo ocurrido en
Chile, que indica que los activos administrados ascienden a méas del 50% del PIB tras
dos decenios de funcionamiento del sistema. No obstante, la profundidad de las refor-
mas y la evolucion demogréfica, junto con los resultados espectaculares de la econo-
mia chilena en los dos Ultimos decenios, podria no repetirse en otros sistemas.
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GraficoN° 5

AMERICA LATINA: DEPOSITOS, CAPITALIZACION DEL MERCADO
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fondos de pensiones por la falta de instrumentos de inversién en
los mercados local es?O.

La creciente disparidad entre la demanda y la oferta de titulos-
valores en los mercados locales, junto con las restricciones en las
politicas de inversidn de los fondos de pensiones, podria generar
importantes distorsiones en los valores de los activos y causar
una concentracion de exposiciones a riesgos. Para proteger a los
participantes de los fondos de pensiones contra una serie de ries-
gos del mercado de capital, la mayoria de los paises aplican es-
trictas restricciones para la cartera, sobre todo en lo que se refie-
re a las acciones y las inversiones internacionales. Ademas, la
mayoria de los paises también ha adoptado estrictas restricciones
para el porcentaje de capital de una empresa, o de los bonos de la
misma, que puede poseer un fondo de pensiones!l. Por gjemplo,
en Argentina, 1os fondos no pueden poseer més del 5% del capi-
tal de una empresa y el 5% de sus bonos. Cuando las bolsas de
valores locales son pequefias (como es el caso particular de la
mayoria de los paises latinoamericanos), con un namero limitado
de empresas que retnen |os requisitos para participar en ellas, los
fondos que crezcan de manera acelerada van a alcanzar rapida-
mente estos limites, reduciendo sus posibilidades de diversifica-
cion2, En un sentido més general, las limitaciones para la diver-
sificacién de la cartera se traducen en un riesgo de mercado
sistematico: solo pueden obtenerse mayores rentabilidades me-
diante el aumento del riesgo relativo?s.

La concentracion eleva la capacidad de los fondos para influir
sobre los precios de los activos y esto, a su vez, podria distorsio-
nar la asignacion de los activos y amplificar la volatilidad de los
precios. El gran tamafio de los fondos en relaciéon con los merca-
dos obstaculiza la formacion de precios: a menudo la actuacion de

10 Véase, por ejemplo, Kilby, Paul, “Pension funds search for paper”, IFR Latin America
(abril de 2001).

11 Véase Yermo (2000).

12 por gjemplo, en Chile, hasta 1997, solo 30 acciones de un total de 300 reunian los
requisitos para la inversion por parte de los fondos de pensiones. En Argentina, los
administradores de fondos observaron que solo habia aproximadamente 14-15 empre-
sas inscritas en la Bolsa de Valores que reunian los requisitos. Walker (1993) observa
gue las carteras de renta variable de los fondos chilenos mas pequefios obtienen mejo-
res resultados que las de los fondos mas grandes, pero no observa ninguna diferencia
en el caso de larenta fijay esto lo atribuye al limite del 7% fijado para la participa-
cion de los fondos en cada empresa.

13 Véase Srinivas, Whitehouse y Yermo (2000).
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un solo fondo puede hacer que los precios varien. Esto también
suele traducirse en restricciones de liquidez para los fondos, ya
gue no pueden vender activos sin crear presiones bgjistas sobre los
precios. Por ejemplo, cuando el régimen de inversién chileno se
liberalizd parcialmente en 1985, a los fondos de pensiones les
resulto dificil cerrar sus posiciones de renta fijay las asignaciones
de activos se modificaron, pero muy lentamente, ante la liberaliza-
ciont4. Del mismo modo, en el caso de Perd, los bonos Brady
pagan unos margenes mucho mas elevados que los bonos de em-
presas locales, en vista de que los fondos de pensiones no pueden
invertir méas del 5% de su cartera en bonos Brady frente al 40% en
el caso de los bonos de empresas.

La disparidad entre el crecimiento de los activos administrados y
los titulos-valores disponibles, asi como de los riesgos conexos,
plantea un dilema de politica: si se deben mejorar las regulaciones
del mercado de capital para acelerar su desarrollo, o si deben libe-
ralizarse las restricciones para la cartera de los fondos. En Mathie-
son y Roldos (2003) se examinan algunas cuestiones relacionadas
con la primera opcion de politica. En la siguiente seccion, se anali-
zan algunos problemas relacionados con la liberalizacion de las
restricciones de carteray los requisitos en materia de resultados.

4. RESTRICCIONES EN MATERIA DE INVERSION Y RESUL-
TADOS: EVOLUCIONY PROBLEMAS RECIENTES

La mayoria de las reformas de las pensiones han traido aparejadas
estrictas regulaciones encaminadas a proteger las futuras presta-
ciones de jubilacién de los trabajadores. Estas regulaciones han
incluido, entre otros, aspectos correspondientes a la estructura de
la industria, la asignacion de activos y los resultados de las inver-
siones. Las restricciones tienen importantes efectos sobre la asig-
nacién de activos de los fondos y por ende sobre el desarrollo de
los mercados locales de valores.

Si bien las restricciones para la estructura de la industria 'y los resul-
tados relativos parecen ser relativamente estrictas, es mas dificil
sacar conclusiones generales con respecto alarigidez de las restric-
ciones de cartera. Una comparacion entre |as restricciones de cartera

14 Véase Srinivas, Whitehouse y Yermo (2000).
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Cuadro N° 2
LiMITES DE PORTAFOLIO DE FONDOS DE PENSIONES
(PORCENTAJE)
Fondos de Pensiones
Acciones Activos Externos

M ercados M aduros
Reino Unido P P
Estados Unidos P P
Alemania Max 30 Max 20
Japoén Max 30 Max 30
Canada — Max 20
Francia — —
Italia P P
M er cados Emer gentes
Argentina 49 10
Brasil 50 0
Chile 39 30
Colombia 30 10
México 0 10t
Pert 35 8
Hungria 50 30
Polonia 50 52

Nota: P indica quelaregladel “prudent man” se aplica.

Fuente: Para mercados maduros, Davis and Steil (2001); para mercados emergentes,
Brainard (2001), Iglesias (2002), y Garcia Cantera (2002).

1 Solo bonos del soberano y deuda corporativa mexicana son permitidos en el Iimite
externo.

2 Bonos Brady del gobierno polaco no cuentan dentro de este limite.

en los mercados maduros y emergentes (Cuadro N° 2) revela que
existen grandes diferencias de un pais a otro. En algunos paises del
G-7, sobre todo en los anglosajones, los fondos de pensiones estan
obligados a seguir normas caracteristicas de un inversionista pru-
dente (“ prudent man rules’) en tanto que en Alemania y Japén se
fija un tope del 30% para las tenencias de acciones y un tope similar
paralas inversiones en el exterior. Si bien lanormadel inversionista
prudente no se aplica en ningin mercado emergente, los fondos de
cuatro de los grandes paises de la muestra (Argentina, Brasil, Hun-
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GréficoN° 6
PORTAFOL10S DE FONDOS DE PENSIONES (20001)
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1 Datos de 1999: Republica China, Dinamarca, Japén y Reino Unido.
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Parte B
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griay Polonia) estan autorizados a invertir la mitad de sus carteras
en acciones, y otro grupo (Chile, Colombia y Peru) tienen un tope
del 30%-40%. La excepcion es México, gue junto con unos cuantos
paises més pequefios de la regién, no permite que los fondos de
pensiones inviertan en acciones.

Las diferencias son algo méas notables en el caso de la asignacién
efectiva de la cartera. Mientras que los fondos de pensiones de
EE.UU. y el Reino Unido mantienen el 60% 0 mas de sus activos en
acciones, los fondos de pensiones de Japén mantienen el 30% y
aguellos de Alemania casi nada (véase el Gréfico 6). Es interesante
notar que en dos mercados maduros relativamente pequefios, Dina-
marcay los Paises Bgjos, los fondos de pensiones mantienen casi la
mitad de sus activos en acciones. En contraste, |os fondos de pensio-
nes de los mercados emergentes mantienen menores proporciones de
sus carteras en acciones. En Europa central, sobresale Polonia con
una asignacion del 27% en acciones, mientras que Hungria y la
Republica Checa mantienen el 15% y el 11%, respectivamente, de
sus carteras en acciones. En América Latina, los fondos de Peru
mantienen el 33% de sus carteras en acciones, mientras que los
fondos brasilefios mantienen arededor del 27%; los fondos chilenos
el 23% y los de Argentinay Colombia menos del 10%%.

Los paises que han reformado sus regimenes previsionales mantie-
nen una gran proporcion de sus carteras en bonos del Estado’S,
exceptuando a Pert y Chile (que mantenian, respectivamente, el 9%
y €l 36% en 2000, véase el Gréfico 7). En el pais que aplico las
reformas mas recientemente, México, los fondos de pensiones man-
tenian alrededor del 90% de su cartera en bonos del Estado, pero ese
porcentaje habia descendido al 81% al cierre de 200217, Los fondos
de pensiones de Argentinay Colombia mantenian cerca de la mitad
de sus carteras en bonos del Estado al cierre de 2000.

Es mas dificil encontrar informacion coherente sobre las tenencias
de titulos-valores extranjeros, pero los fondos de pensiones de los

15 En los casos de Chile y Perl, 14% y 5% se invierten, respectivamente, en acciones
extranjeras; en el caso de Brasil, 9% corresponde a fondos mutuos de inversién locales.

16 Incluidos los titulos valores del banco central.

17 Los fondos de pensiones de paises mas pequefios también poseen una elevada partici-
pacion de bonos del Estado en sus carteras, con cifras que ascienden al 73,5% en el
caso de Bolivia, 83,4% en el de El Salvador y 57,6% en el de Uruguay al cierre de
mayo de 2002 (véase Iglesias, 2002).

418



J. Roldés | Impacto de la Acumulacion de Fondos sobre el Mercado de Capitales

GraficoN° 7
AMERICA LATINA: PORTAFOLIOS DE FONDOS
DE PENSIONES PRIVADOS (2000)
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mercados maduros parecen mantener asignaciones ligeramente
mayores que aquellos en los mercados emergentes. En los fondos
de pensiones de los mercados maduros las asignhaciones correspon-
dientes a activos externos equivalen a cerca del 10% en el caso de
Estados Unidos y Japdn, mientras que otros paises mas pequefios
tienen asignaciones relativamente mayores (19% en el caso de los
fondos del Reino Unido y 24% en el de los Paises Bgjos, véase
Davisy Steil, 2001). En los mercados emergentes, Chile posee la
mayor proporcion de activos de los fondos de pensiones invertidos
en titulos-valores extranjeros (15%), seguido por Per( (7%) y Ar-
gentina (6%).

Un aspecto clave de politica es si los mercados emergentes deben
desmantelar las normas especificas sobre los limites de cartera y
pasar a aplicar el marco de autorregulacion correspondiente a la
norma del inversionista prudente, o liberalizar gradualmente algunas
de las normas més estrictas (Iglesias, 2002). Un aspecto conexo es
la importancia que debe asignarse al desarrollo de los mercados
locales de valores en la conformacion de las regulaciones correspon-
dientes a los fondos. Las grandes diferencias entre paises hacen
dificil sacar conclusiones generales, y una evaluacion de las normas
aplicadas por cada pais trasciende el alcance de este documento. No
obstante, en las siguientes secciones examinamos nuevamente algu-
nos de los argumentos en que se basan las normas a la luz de la
evolucién reciente de los mercados maduros y emergentes.

4.1. Acciones y bonos

La teoria financiera moderna proporciona informacion Util sobre
las decisiones de los individuos con respecto a la asignacion de la
cartera, pero algunos de sus resultados son inconsistentes con el
asesoramiento financiero de los profesionales del sector. Uno de
los resultados que se desprenden del andlisis tradicional basado en
la mediay la varianza de los retornos es que todos los inversores
deben mantener la misma cartera de activos de riesgo, es decir,
una combinacién Unicay Optima de acciones y bonos; |os inverso-
res conservadores mantendran una mayor cantidad relativa de
efectivo (y menos de la cartera éptima de activos de riesgo) que
los inversores mas agresivos. Este firme resultado de una cartera
Unica corresponde al teorema de los fondos mutuos de inversion
de Tobin (1958). Como sefialan Canner y otros (1997), este resul-
tado contrasta fuertemente con el asesoramiento brindado por los
planificadores financieros. Los autores, utilizando datos sobre Es-
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tados Unidos correspondientes a periodo comprendido entre 1926
y 1992, concluyen gue en la cartera optima deben mantenerse bo-
nos y acciones en una relacion de 0,33 a 1'8. En €l cuadro 3,
basado en su estudio (véase también Campbell y Viceira, 2002), se
indica que el asesoramiento brindado por los administradores de
activos y planificadores financieros varia considerablemente de un
cliente a otro, segun el grado de aversion al riesgo. En promedio,

CuadroN° 3
EL “PUZZLE" DE ASIGNACION DE ACTIVOS DE CANNER ET AL. (1997)

Asesor Por centaje del Portafolio Ratio de
y Tipodelnversor Cash Bonos Acciones Bonos a Acciones
Fidelity

Conservador 50 30 20 1,50

Moderado 20 40 40 1,00

Agresivo 5 30 65 0,46
Merrill Lynch

Conservador 20 35 45 0,78

Moderado 5 40 55 0,73

Agresivo 5 20 75 0,27
Jane Bryant Quinn

Conservador 50 30 20 1,50

Moderado 10 40 50 0,80

Agresivo 0 0 100 0,00
New York Times

Conservador 20 40 40 1,00

Moderado 10 30 60 0,50

Agresivo 0 20 80 0,25
Promedio

Conservador 35 34 31 1,01

Moderado 11 38 51 0,75

Agresivo 3 17 80 0,21

Fuente: Canner et al. (1997).

18 En otra directriz practica ligeramente mas compleja se sefiala que la fraccion de
activos invertidos en acciones debe disminuir con la edad. En general, se aplica la
regla empirica de que el porcentaje de acciones debe equivaler a 100 menos la edad de
la persona: una persona de 30 afios debe invertir el 70% en acciones y una de 70 afios
debe invertir el 30% en acciones (Bodie, 2001).
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los inversores conservadores tienden a mantener una asignacion en
bonos similar ala de acciones.

Campbell y Viceira (2002) modifican el andlisis académico tradi-
cional de la seleccion de carteras de varias formas a fin de conci-
liar los principios de la seleccion de carteras con el asesoramiento
de los planificadores financieros. Més concretamente, estos auto-
res muestran gue la cartera 6ptima de los inversores a largo plazo
puede ser muy distinta de la de los inversores a corto plazo, y que
el andlisis en un horizonte de largo plazo asigna una funcion mu-
cho més importante a los bonos en la cartera 6ptima. Por ejemplo,
si bien el efectivo, o0 méas concretamente, los fondos de inversion
en el mercado de dinero o letras del Tesoro constituyen el activo
libre de riesgo en el analisis tradicional, ellos representan activos
de riesgo paralos inversores alargo plazo, ya que deben renovarse
a tasas de interés futuras inciertas. Los bonos tradicionales a largo
plazo (en entornos de baja incertidumbre con respecto a la infla-
cion), o los bonos indexados a la inflacion, constituyen los activos
libres de riesgo para el inversionista a largo plazo.

Ademas, los autores muestran que en mercados financieros incom-
pletos —un supuesto razonable para el caso de los mercados emer-
gentes— la evolucion variable de la volatilidad de los rendimientos
de las acciones justifica una reduccion de las acciones (de aproxi-
madamente el 10% en el caso de los Estados Unidos, y supuesta-
mente més en el caso de un mercado emergente). Ademés, la pro-
piedad que contribuye a que las acciones sean mas seguras a largo
plazo que a corto plazo —su reversion a la media— también rebate
el argumento a favor de “comprar y mantener” y justifica cierto
grado de optimizacién del momento de ingreso al mercado. Este
tipo de optimizacion del momento de ingreso a mercado no impli-
ca una frecuencia elevada de negociaciones bursatiles vinculada
con programas de asignacion “tactica’ de activos, sino una reasig-
nacion “estratégica’ mas gradual de los activos. Concretamente,
Campbell y Viceira (2002) sefialan que ello significaria que la
asignacion Optima de acciones podria ser inferior a la derivada del
andlisis tradicional de la cartera a corto plazo en los casos en que
los rendimientos de las acciones aumentan drésticamente, como
ocurrio a final del milenio®®. Por dltimo, los autores también

19 Si se hubiera seguido esta recomendacion se habrian evitado algunas de las dificulta-
des a las que se enfrenta actuamente el sector de los fondos de pensiones de los
mercados maduros.
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muestran que si bien la solucién éptima para los inversores jove-
nes seria mantener mas acciones, esta recomendacion deberia ate-
nuarse si 10s inversores tienen trabajos poco seguros y/o tienen un
nivel de consumo cercano al de subsistencia, dos caracteristicas
tipicas de los trabajadores de mercados emergentes.

Una de las principales razones por las cuales la proporcién asignada
a acciones es elevada en algunos mercados maduros son los altos
excedentes de rendimiento de las acciones, en especial en Estados
Unidos. A pesar de que no se comprende muy bien los determinan-
tes de esta prima de riesgo de las acciones, existen varias razones
por las cuales convendria ser cautelosos a extrapolar estos datos
histéricos al futuro y/o a otros paises. En primer lugar, es posible
gue los rendimientos historicos no se repitan en un futuro. En se-
gundo lugar, los datos sobre la prima de riesgo de las acciones se
basan en series a largo plazo (que a veces abarcan periodos de mas
de cien afios), y aungque en promedio |las acciones dan mejores resul -
tados gue los bonos, la posibilidad que los resultados no sean mejo-
res alo largo de periodos més cortos constituye un riesgo importan-
te para los pensionistas. Por ejemplo, MaCurdy y Shoven (2001)
demuestran mediante simulaciones que en un 25% de los casos las
inversiones en acciones dan resultados menos satisfactorios que los
bonos indexados a la inflacion con un horizonte de 20 afios. En
tercer lugar, Jorion y Goetzman (1999) sostienen que los resultados
de los mercados accionarios de Estados Unidos sufren un “sesgo de
supervivencia’, es decir, el hecho de que los resultados de otros
mercados bursétiles mundiales fueron mucho menos satisfactorios
debido a acontecimientos extremos como crisis, guerras, expropia-
ciones o disturbios politicos, que dieron lugar al cierre tempora o
incluso permanente de algunos mercados bursatiles. De hecho, los
autores muestran que los rendimientos medios reales historicos en
Estados Unidos son del 4,3% desde 1921, frente al 3,4% en otros
mercados mundiales y una mediana del rendimiento medio de ape-
nas el 0,8% (véase el Cuadro N° 4).

La serie de crisis ocurridas en los mercados emergentes desde
1994 y la reciente explosién de la burbuja del mercado bursatil en
los sectores de tecnologia, medios de comunicacion y telecomuni-
caciones, junto con los cambios estructurales sufridos por 1os mer-
cados bursétiles mundiales, ha recordado de manera inexorable los
riesgos que suponen las inversiones en acciones. El mercado bajis-
ta de las acciones ha contraido los volumenes negociados en todo
el mundo; ademas, la reduccién de las ofertas publicas iniciales
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CuadroN° 4
PERFORMANCE DE MERCADOS GLOBALES DE ACCIONES

indice Retorno Riesgo Retorno Riqueza

Aritmético Geométrico Final
indice U.S. 5,48 15,83 4,32 27,3
indice Global
M ercados Sobrevivientes 4,98 12,08 4,33 27,3
Todos los Mercados 4,59 11,05 4,04 21,9
indice Non-U.S.
Mercado Sobrevivientes 4,52 10,02 4,09 22,2
Todos Los Mercados 3,84 9,96 3,39 13,1

Fuente: Jorion and Goetzmann (1999).
Nota: Riqueza final reporta el valor final de US$ 1 invertido en diciembre 1920, a final
de la muestra.

relacionada con el descenso de las privatizaciones, junto con casos
de delistamiento de la bolsa, han puesto en duda la viabilidad de
varios mercados bursétiles en economias emergentes (véase Ma-
thieson y Roldds, 2003). En varios mercados emergentes, solo
unas pocas acciones tienen la capitalizacion de mercado y la liqui-
dez necesarias para satisfacer las exigencias de un administrador
de fondos prudente. Un ejemplo de este problema es el pequefio
ndmero de acciones que forman parte del indice de la IFC de
Valores Invertibles para Inversiéon, frente al nimero total de accio-
nes negociadas en algunos mercados (véase el Cuadro N° 5)20. En
Per, por eiemplo, de las 202 empresas que cotizan en bolsa, solo
9 son lo suficientemente grandes y liquidas para incluirse en el
S&P/IFCI; sin embargo, estas nueve acciones comprenden el 94%
del volumen negociado en la bolsa de valores del pais.

A pesar de estos recientes argumentos de que no deberia mantener-
se una gran proporcion de las carteras de los fondos de pensiones
en acciones y de que los resultados recientes de las acciones han
sido lamentables en todo el mundo, los principios de diversifica-

20 Para seleccionar las acciones que constituyen el S& P/IFCI se tienen en cuenta un
nivel minimo de capitalizacion y de actividad bursétil, asi como limites a la inversion
extranjera (si corresponde).
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cién sugieren que en las carteras de los fondos de pensiones loca-
les sin duda deberian incluirse acciones locales. Los inversores
con un horizonte relativamente largo, como los que acaban de
incorporarse a la poblacion activa, podrian beneficiarse de la con-
figuracion de rendimiento-riesgo de las acciones, donde el riesgo
se calcula en relacion con la cartera existente. Ademas, es proba-
ble que el actual mercado bajista cambie a mediano plazo vy, Si
bien es muy dificil determinar la evolucion a largo plazo de los
mercados, 1os mercados emergentes mas importantes probable-
mente seguirdn siendo una fuente viable de operaciones para los
inversores y de financiamiento para las empresas.

En el Cuadro N° 6 se presenta un ejemplo de las ventagjas de la
diversificacion y de como puede inducir a error el hecho de con-
centrarse Unicamente en la volatilidad de los mercados accionarios
por si solos. En el cuadro se contraponen, desde el punto de vista
de los inversores estadounidenses y europeos, la evolucion de los
respectivos mercados de acciones y bonos, |los mercados mundia-
les y una serie de carteras de fondos de pensiones que combinan
dichas acciones y bonos en distintas proporciones. A pesar de la
fuerte caida de la cotizaciéon de las acciones entre septiembre de
1999 y septiembre de 2002, los rendimientos de las carteras de los
fondos de pensiones fueron razonables a lo largo de un periodo de
3 a5 afos. Las carteras representativas con 50% (0 menos) de su
asignacion en acciones lograron mantener por 1o menos su valor
durante estos tres afos criticos, y obtuvieron rendimientos razona-
bles en cinco afios.

En general, las normas de cartera que regulan las tenencias de
acciones en la mayoria de los paises que han reformado |as pensio-
nes no parecen ser muy restrictivas (salvo quizas en el caso Méxi-
co y algunos de | os paises més pequefios)?1, y al parecer no ha sido
desacertada la decision de mantener las actuales asignaciones ba-
jas paralas acciones. De cara a futuro, podria existir margen para
liberalizar ain més las restricciones con respecto a las acciones,
desempefiando una funcién mas importante las asignaciones co-
rrespondientes a acciones extranjeras o fondos mutuos de inver-
sién (véanse parrafos siguientes). Como indican Walker y Lefort
(2000), el aumento de las acciones locales en las asignaciones de

21 El afio pasado México aprobd las leyes que autorizan la inversion en acciones, pero el
organismo regulatorio ain no ha aprobado la aplicacion de las nuevas normas de
cartera (véase IMF, 2003, y Cerveray Quedry, 2003).
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Cuadro N° 6a

RENDIMIENTO DE ACCIONES Y PORTAFOLIO DE PENSIONES:

PERSPECTIVA DEL INVERSOR AMERICANO

(RETORNOS EN US$ AL 30 DE SEPTIEMBRE 2002)

12 meses 3 afos 5 afios
% % anual % anual
Rendimiento de Acciones
MSCI US -21,77 -13,95 -1,94
MSCI World ex US -15,04 -13,93 -5,19
MSCI Emerging Markets Free -8,15 -10,13 -9,92
Portafolio de Pensiones Benchmark
Portafolio | -2,16 0,07 3,80
Portafolio 11 -8,47 -4,60 1,78
Portafolio 111 -14,79 -9,28 -0,25
Fuente: Morgan Stanley Global Pensions Group, noviembre 2002.

Portafolio I:
Portafolio I1:

Portafolio I11:

40% Acciones (90% Domeéstico, 10% externo)
60% Renta Fija (incluye 10% externo)

60% A cciones (10% externo)

40% Renta Fija (10% externo)

80% Acciones (10% externo)

20% Renta Fija (10% externo)

Cuadro N° 6b

RENDIMIENTO DE ACCIONES Y PORTAFOLIO DE PENSIONES:

PERSPECTIVA DEL INVERSOR EUROPEO

(RETORNOS EN EUROS AL 30 DE SEPTIEMBRE, 2002)

12 meses 3 afios 5 afios
% % anual % anual
Rendimiento de Acciones
MSCI EMU -28,87 -13,55 -1,97
MSCI World ex EMU -24,91 -11,80 -1,56
MSCI Emerging Markets Free -0,33 -7,86 -7,85
Portafolio de Pensiones Benchmar k
Portafolio | 5,01 4,96 5,56
Portafolio 11 -1,73 1,21 3,95
Portafolio 111 -8,48 -2,54 2,34
Portafolio IV -15,22 -6,29 0,72
Fuente: Morgan Stanley Global Pensions Group, noviembre 2002.
Portafolio I:  10% Acciones (50% Europea, 50% resto del mundo)

Portafolio I1:
Portafolio I11:

Portafolio 1V:

90% EMU Renta Fija

30% Acciones (50% Europea, 50% resto del mundo)
70% EMU Renta Fija

50% Acciones (50% Europea, 50% resto del mundo)
50% EMU Renta Fija

70% Acciones (50% EMU, 50% resto del mundo)
30% EMU Renta Fija
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los activos ha ayudado a apuntalar la relacion precio/valor en li-
bros de Argentina, Chile y Per(, y puede preverse el mismo apoyo
en los mercados primarios de valores. Ello justificaria el hecho de
dar ciertaimportancia al argumento a favor del desarrollo del mer-
cado accionario local, permitiendo una proporcion mayor de la
inversion de los fondos de pensiones en acciones locales. Sin em-
bargo, queda por determinar en qué medida podria ser eficaz la
demanda proveniente de los fondos de pensiones para el desarrollo
y crecimiento de los mercados de acciones locales que estan suje-
tos a fuertes presiones competitivas de los mercados mundiales y
regionales. En particular, Claessens, Klingebiel y Schmukler
(2002) han demostrado que los paises que aplican politicas acerta-
das para favorecer el desarrollo de sus propios mercados bursétiles
también experimentan el mayor grado de migracién de las activi-
dades de obtencion de capital, inscripcion en bolsa y negociacion
de valores hacia los mercados bursétiles internacional es?2.

La asignacion relativamente elevada de |la cartera a bonos publicos
es el resultado natural de las primeras etapas de una reforma de las
pensiones, pero crea una concentracién no deseable del riesgo en
deuda soberana. Esta asignacion relativamente elevada en bonos
publicos se justificaria por tres razones. En primer lugar, una ma-
yor emisién de bonos publicos facilitaria la transicion a un sistema
de capitalizacion y atenuaria el problema de que la generacion de
transicion tendria que “pagar dos veces’, es decir, pagar las contri-
buciones a régimen de reparto para financiar las prestaciones de
los que ya se hayan jubilado y ahorrar al mismo tiempo para su
propia jubilacion futura (Campbell y Feldstein, 2001). Segundo, en
las etapas iniciales de la reforma, 1os administradores de los fon-
dos de pensiones no tienen mucha experiencia en la gestion de
riesgos y deben realizar un proceso de aprendizaje que comenzaria
con los bonos publicos de menor riesgo. Tercero, los mercados
locales de bonos suelen estar poco desarrollados y es conveniente
gue el gobierno tome lainiciativay establezca una curva de rendi-
mientos que contribuya a determinar el precio de los bonos del
sector empresarial, asi como a la aceptacion y uso de bonos in-
dexados (vease Mathieson y Roldés, 2003).

22 | os autores incluyen variables macroeconémicas y del mercado de capital, como la
inflacién, los derechos de los accionistas y la liberalizacion financiera, pero no se
refieren explicitamente a la funcion de los fondos de pensiones; podria esperarse que
estos desempefien una funcién similar (véase también Mathieson y Roldés, 2003).
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Sin embargo, la reciente crisis de Argentina ha puesto de relieve
los riesgos que representa una elevada concentracion de riesgo
soberano. Cuando el gobierno traté de reducir el costo del servicio
de la deuda en 2001, las administradoras de fondos de pensiones y
los bancos tuvieron que tomar decisiones con respecto a la asigna-
cién de activos que probablemente no habrian tomado en otras
condiciones del mercado (véase Garcia Canteray otros, 2001). La
cesacion de pagos, devaluacion y pesificacion de depésitos y bo-
nos locales ocurridas a continuacion genero pérdidas para los fon-
dos de pensiones y ha suscitado preocupacion en torno a una ma-
yor intervencion del gobierno en laindustria?s.

También podrian liberalizarse los estrictos requisitos que estable-
cen una calificacién minima aceptable para |los bonos empresaria-
les, pero el desarrollo del mercado de bonos empresariales de nivel
medio o mas bajo lleva tiempo y las normas deben modificarse
con prudencia. Como se sefiala en la seccion |1, los fondos de
pensiones han contribuido notablemente al desarrollo de los bonos
empresariales en Chile y Pert. Del mismo modo, la reduccion de
la calificacion obligatoria de AA a A— ha contribuido a aumento
de la proporcién de bonos empresariales en los fondos de pensio-
nes de México del 7,2% en el afio 2000 al 16,2% en 2002. Es
probable que el descenso en la escala de calificacion de crédito
demore mas tiempo porque la creacion de una cultura crediticia
[leva mucho tiempo y debe complementarse con la aplicacion de
otras medidas que favorezcan el desarrollo de los mercados de
capital (véase Mathieson y Roldos, 2003).

4.2. Valores nacionales y extranjeros

La teoria de la gestion de carteras internacionales parece indicar
gue la diversificacion hacia el exterior puede tener importantes
ventajas, debido principalmente a la diversificacion adicional de
los riesgos nacionales no sisteméticos. En varios estudios (por
gjemplo, Grauer y Hakansson, 1987) se indica que las ventajas que
ofrece la diversificacion de las carteras hacia los titulos-valores
extranjeros es importante, pero que el “sesgo nacional” que mues-
tran los inversores de la mayoria de los mercados maduros conti-

23 No obstante, la Superintendencia de Fondos de Pensiones (SAFJP, 2002) sefiala que
las administradoras de fondos de pensiones han logrado evitar en gran medida la caida
de los valores de los activos en términos reales, aun cuando el valor en dolares de los
fondos administrados se redujo considerablemente.

429



Resultados y Desafios de las Reformas a las Pensiones

nua siendo un fendmeno dificil de explicar. Sin embargo, las ven-
tajas de la diversificacion de las inversiones mundiales no son
constantes, y actualmente parecen ser menores que en otros perio-
dos de la historia (Goetzman, Lingfeng y Rouwenhorst, 2001). De
hecho, el actual periodo de mayor apertura y globalizacién ha in-
crementado las correlaciones entre mercados, 10 que ha reducido
en gran parte las ganancias de diversificacion, dejando solo aque-
Ilas derivadas de la adicion de mercados marginales. Si bien estos
resultados corresponden principalmente a los inversores de merca-
dos maduros, es probable que las ventajas de la diversificacion
internacional sean mayores para las economias pequefias que se
especializan cada vez més en la produccién.

En un estudio reciente sobre las ventajas de la diversificacion in-
ternacional desde el punto de vista de los inversores estadouniden-
ses se destacan dos fuentes importantes de beneficios (Baxter y
King 2001). En primer lugar, existen las ventajas corrientes de la
diversificacion que mejoran la relacion riesgo-rendimiento de las
carteras nacionales mediante la incorporacion de acciones y bonos
extranjeros. En segundo lugar, los autores sefialan que el capital
humano representa una fraccion de la riqueza mucho més impor-
tante que los activos financieros, y la correlacion entre los ingre-
sos laborales y los rendimientos de los activos financieros nacio-
nales es mayor que la de los rendimientos de |os activos externos.
Por lo tanto, la inversién internacional también tiene ventajas en
materia de cobertura de riesgos para los ingresos laborales. De los
calculos realizado se desprende que dado un grado de aversion
relativa al riesgo de 5, en una cartera 6ptima se asignaria el 64% a
activos de riesgo, incluyendo un 26% en valores internacionales.
Las asignaciones de la cartera Optima a activos de riesgo (inclu-
yendo internacionales) disminuyen casi proporcionalmente con el
grado de aversion al riesgo, pero la asignacion a activos externos
aumenta 10 puntos porcentuales si se incluye la incertidumbre con
respecto a los ingresos laborales?*. Ademas, estas asignaciones se
calcularon unicamente para las acciones y, dado que las correlacio-
nes entre bonos y acciones son relativamente més bajas, los auto-
res suponen que las asignaciones Optimas a activos externos au-
mentarian en una cartera que incluya bonos.

24 Ello implicaria que dada una aversién al riesgo en un intervalo de (5, 10), la asigna-
cion Optima en activos internacionales desde el punto de vista de los inversores esta-
dounidenses seria del 23% al 36% de |os activos; los porcentajes podrian ser mas altos
en el caso de los pequefios mercados emergentes.
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Algunos de los paises que han reformado las pensiones han incre-
mentado los limites para los activos externos y lo ocurrido en
Chile es un buen ejemplo de ello. Apenas una década después de la
creacion de los fondos de pensiones privados se autorizé que invir-
tieran en activos externos, hasta el 3% de su cartera (véase el
grafico 8). El limite se incrementd posteriormente hasta el 9% en
1995, el 12% en 1997, el 20% en 2001 y desde junio de 2002 se
sitla en el 30%. Los fondos de pensiones no diversificaron consi-
derablemente sus carteras hacia el exterior hasta la segunda mitad
de la década de los noventa, debido a los altos rendimientos de los
activos internos (véase el gréfico 9). Sin embargo, dos afios des-
pués de que se registraran fuertes rendimientos negativos en los
mercados bursétiles nacionales, en 1997 se inicio una solida rea-
signacién hacia activos externos y actualmente los fondos mantie-
nen alrededor del 16% de sus activos en el exterior. Al mismo
tiempo, se ha producido una reactivacion de los rendimientos
anuales de los fondos, debido en parte a la depreciacion de la
moneda nacional.

GréficoN° 8
CHILE: LIMITES DE INVERSION PARA FONDOS DE PENSIONES
(EN PORCENTAJE DEL PORTAFOLIO)
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Fuente: FIAP; JP Morgan Chase; Salomon Smith Barney; y PrimAmérica Consultores
* 2002 en un promedio ponderado de los 5 tipos de fondos.
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GréficoN° 9
CHILE: RENDIMIENTO DE FONDOS DE PENSIONES
Y ACTIVOS FINANCIEROS
(EN PORCENTAJE)
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Fuente: PrimAmérica Consultores.

Algunos analistas consideran gue las regulaciones chilenas son ex-
cesivamente estrictas y sugieren que otros paises que lleven a cabo
reformas de pensiones podrian utilizar un enfoque ligeramente me-
nos gradual para autorizar las inversoines externas. A fin de evaluar
esta recomendacion, hemos realizado un gjercicio sencillo basado en
la experiencia chilena, pero permitiendo la inversién de una mayor
proporcién en activos externos a partir de 1993. Creamos dos carte-
ras sintéticas en las que las proporciones relativas de acciones inter-
nacionales y un bono internacional indexado son mayores que las de
las carteras actuales (Cuadro N° 7). La cartera “tedrica’ se basa en
algunas de las asignaciones propuestas en €l estudio de Baxter y
King (es decir, el 52% en activos nacionales libres de riesgo, inclui-
dos los bonos nacionales indexados) mientras que en la cartera “in-
ternacional” se asigna el 25% a bonos internacionales indexados y
un porcentaje similar a acciones extranjeras. El rendimiento medio
de la cartera no varia mucho, pero el “tedrico” reduce la desviacion
estdndar de los rendimientos ex-post.
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CuadroN° 7
CHILE: RETORNO-RIESGO DE LOS FONDOS DE PENSIONES
(EN PORCENTAJE)

1981-2002 1993-2002
Retornoreal Desviacion Retorno  Retorno Desviacion Retorno
compuesto  Estandar  ajustado real Estandar  ajustado
por riesgo  compuesto por riesgo
Chile-Fondos
de Pensiones
(portafolio real) 13,56 3,28 4,13 6,26 7,29 0,86
Portafolio |
(tedrico) 13,55 3,27 4,14 6,17 6,47 0,95
Portafolio I
(internacional) 13,54 3,26 4,16 6,10 7,74 0,79
Fuente: PrimAmérica Consultores; y estimaciones propias.

Portafolio I:  15% Depositos a plazo
51% Bonos Indexados (37% Doméstico, 14% Extranjero)
34% Acciones (20% Doméstico, 14% M SCI World)

Portafolio II:  10% Depositos a plazo
50% Bonos Indexados (25% Doméstico, 25% Extranjero)
40% Acciones (15% Doméstico, 25% M SCI World)

Estos resultados son solo ilustrativos, pero parecen indicar que po-
dria haberse logrado un mayor grado de diversificacion internacio-
nal antes del momento en que lo hicieron los fondos de pensiones
chilenos. No obstante, cabe formular algunas advertencias. En pri-
mer lugar, como se indica en el Gréfico N° 10, los fondos mutuos de
inversién en acciones internacionales no han podido replicar muy
bien los rendimientos del indice mundial MSCI. En segundo lugar,
podria utilizarse una lista mas amplia de activos y de técnicas de
gestion de activos y pasivos, como sugiere Muralidhar (2001)2. En
tercer lugar, las carteras no cubren el riesgo cambiario de las inver-
siones extranjeras. Sin embargo, si bien la cartera éptima seria la
cartera del mercado mundial que cubriera parcialmente el riesgo
cambiario, no existe una solucion préactica sencilla ni un parametro

25 | os autores muestran que el Iimite del 30% impuesto en Canada es perjudicia y
podria mejorarse permitiendo el 40% en activos externos.
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Grafico N° 10
MERCADOS ACCIONARIOS Y FONDOS MUTUOS GLOBALES
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Fuente: Bloomberg.

de referencia incuestionable desde el punto de vista tedrico para los
coeficientes de cobertura de riesgo cambiario (Solnik, 1998)26,

Es dificil determinar el riesgo cambiario, pero es importante se-
fialar que este riesgo también est4 presente en una cartera pura-
mente nacional porque hay empresas que compiten en |os merca-
dos mundiales. Ademas, las recientes crisis de los mercados
emergentes se han relacionado con las fuertes caidas de las coti-
zaciones de las acciones locales y el valor de las monedas: por
consiguiente, una gran proporcion de activos internos podria
afectar “por partida doble” a los rendimientos de los fondos de
pensiones locales?’.

26 Ademas, seglin Solnik (1996) “nunca lo habrd” (pagina 49). En cambio, Muralidhar,
van der Wouden y Prajogi (2001) observan que la optimizacion conjunta de la asigna-
cion de activos y los coeficientes de cobertura del riesgo cambiario puede mejorar la
relacion activos-pasivos de los fondos de pensiones.

27 En los mercados maduros, esta correlacion positiva entre los rendimientos de las
monedas extranjeras y 10s activos se constata en el caso de los bonos, pero no en el de
las acciones (Solnik, 1996).
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Dos consideraciones finales con respecto a la mayor asignacion en
activos externos. Primero, una consideracion macroeconomica. La
liberalizacion de los limites a las asignaciones en activos externos
podria dar lugar a salidas de capital y a una depreciacion de la
moneda. De hecho, la liberalizacion de las inversiones en el ex-
tranjero contribuyé a una depreciacion considerable del peso chile-
no a principios de 199928, Segundo, la asignacién de fondos a
activos externos impide en cierta medida que e mercado local
pueda beneficiarse de una fuente importante de demanda. No obs-
tante, como se sefiald anteriormente, es posible que la oferta de
valores nacionales no logre crecer con la misma rapidez con que lo
hacen los fondos administrados. Ademas, cuando el mercado local
alcanza cierto grado de desarrollo, los fondos que se enviaron al
extranjero podrian regresar si mejora la configuracion rendimien-
to-riesgo del mercado nacional, como lo demuestra el auge recien-
te de los mercados chilenos de bonos empresarial es.

4.3. Derivados financieros

L os derivados financieros son instrumentos eficientes para la ges-
tién del riesgo y podrian utilizarse con fines de cobertura de ries-
gos 0 mejoramiento de los rendimientos. En una encuesta, realiza-
da en 1995, de 200 fondos de pensiones de mercados maduros,
mas del 30% utilizaban alguna modalidad de derivados (incluidos
futuros sobre indices de acciones, opciones y swaps), y es proba-
ble que esta proporcién se haya incrementado desde entonces (Mu-
ralidhar, 2001). El uso de los derivados debe complementarse con
una gestion adecuada del riesgo dentro de la institucion y regula-
ciones apropiadas que apliquen los organismos de supervision, so-
bre todo en los mercados emergentes (véase Mathieson y Roldos,
2003). Algunos de los paises que han efectuado reformas de las
pensiones han permitido un uso limitado de los derivados y estos
instrumentos podrian desempefiar un papel méas importante a medi-
da que maduren los fondos y estos incluyan una gama mas variada
de instrumentos de inversion.

Los fondos de pensiones chilenos han participado activamente en
los mercados de derivados financieros sobre tasas de interés y
tipos de cambio, y el Congreso de México ha aprobado reciente-
mente el uso de derivados sobre instrumentos subyacentes que se

28 Estos efectos sobre los precios probablemente sean mayores en una industria mas
concentrada (véase I glesias, 1999).
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permiten en la cartera de inversion de los fondos de pensiones. En
ambos casos, |os instrumentos derivados pueden utilizarse con fi-
nes de cobertura de riesgos. Un aspecto interesante de la participa-
cién de los fondos de pensiones chilenos en los mercados de deri-
vados sobre tipos de cambio es el hecho de que, a medida que
convertian una proporcion mayor de sus carteras en activos exter-
nos, se transformaron en una fuente importante de oferta de cober-
tura de riesgo cambiario para las empresas financiadas mediante
endeudamiento externo. En cambio, en el caso de Brasil, los fon-
dos estan estrictamente limitados para invertir en el extranjeroy la
principal fuente de cobertura de riesgo cambiario para el sector
empresarial es el Estado soberano. Los fondos de pensiones mexi-
canos aun tienen que cumplir algunas normas prudenciales y re-
quisitos operativos establecidos por el organismo regulador antes
de poder utilizar los instrumentos derivados, pero de una encuesta
reciente se desprende que algunos podrian comenzar a utilizarlos
en el segundo trimestre de 2003 para cubrir riesgos de tasas de
interés (Cerveray Query, 2003).

La industria de los fondos de pensiones en los mercados maduros
esta adoptando cada vez méas nuevas técnicas y productos de inge-
nieria financiera. Bodie (2001) sostiene de manera convincente
gue el consenso aparente con respecto a las bondades de los planes
minimos (floor plans) —es decir, los planes de aportes definidos
con una garantia de prestaciones definidas minimas— puede lograr-
se mediante carteras privadas que invierten principal mente en bo-
nos indexados a la inflacién y en opciones de compra (call) sobre
los indices bursatiles para beneficiarse de la “tendencia alcista’ de
los mercados bursatiles. Si bien algunos fondos de pensiones esta-
dounidenses, como el TIAA-CREF, han decidido no ofrecer estos
productos debido al alto costo de las opciones de compra a largo
plazo, el uso de opciones a més corto plazo podria ayudar a hacer
mas atractivos a estos productos. De hecho, en algunos paises eu-
ropeos son populares algunos productos similares. Entretanto, la
actual crisis de la industria de los fondos de pensiones en los
mercados maduros ha contribuido a que algunos fondos estudien la
posibilidad de incluir clases de activos distintos de los tradiciona-
les e invertir en otros fondos como los hedge funds (Polyn, abril de
2003). Estos fondos prometen rendimientos similares a los de ac-
ciones con menor volatilidad y constituyen un mecanismo indirec-
to de inversion en productos derivados. Los fondos de pensiones
también estan recurriendo al uso de productos estructurados, en
algunos casos para eludir los limites regulatorios.
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4.4. Requisitos en materia de resultados

Los requisitos minimos en materia de resultados reducen |os riesgos
de agencia de los fondos administrados, pero también distorsionan
las decisiones de cartera'y podrian producir efectos desestabilizado-
res en los mercados locales de capital?®. En algunos paises se exige
gue los fondos logren unos rendimientos minimos, que suelen calcu-
larse con respecto a la media de la industria®. Las normas relativas
a los resultados tienden a hacer que los fondos adopten un compor-
tamiento de rebafio (herding), asignando sus activos de forma
subdptima. En un estudio reciente se demuestra que, debido en parte
a estas normas en materia de resultados, la correlaciéon entre los
rendimientos de los fondos de pensiones ha sido extremadamente
altaen Argentina, Chiley Per(, y los resultados de los fondos en los
dos ultimos paises han sido menos satisfactorios que el indice sim-
ple de la IFC de rendimientos de las acciones®l. Los fondos méas
pequefios, en particular, sienten la presion de no desviarse demasia-
do del comportamiento de sus grandes competidores, y este compor-
tamiento de rebafio, a su vez, también podria producir efectos deses-
tabilizadores sobre los precios®2. Para evitar este comportamiento de
rebafio, Hungria adopt6 bandas amplias para |os rendimientos méaxi-
mos y minimos y Polonia ha establecido un periodo més largo (24
meses) a lo largo del cual el rendimiento del fondo se compara con
el pardmetro de referencia®. Mas recientemente, Chile autorizé a
sus fondos de pensiones la oferta de fondos muitiples, es decir,
cinco tipos de fondos con opciones de inversion diferentes que se
adaptan al perfil de edad de distintos participantes; México autoriza
dos tipos de fondos desde noviembre de 2000.

29 | os efectos desestabilizadores podrian ser mas graves en una industria mas concentra-
da; véase un andlisis exhaustivo de la consolidacion y concentracion del sector finan-
ciero en mercados emergentes, incluida la industria de los fondos de pensiones, en
FMI (2001).

30 Estos paises comprenden Argentina, Chile, Colombia, El Salvador, Hungria, Perd,
Polonia'y Uruguay. Véase un andlisis general de la reglamentacion en América Latina
en Yermo (2000). Véase un estudio de caracter internacional méas general sobre las
garantias de rendimientos en Turner y Rajnes (2001).

31 Véase Srinivas, Whitehouse y Yermo (2000).

32 El andlisis empirico sistémico del comportamiento de rebafio entre los fondos de
pensiones de los mercados emergentes es aln insuficiente. Queisser (1998) compara
las ponderaciones de las carteras de los fondos chilenos; si bien la proporcion media
de las carteras en acciones es del 29,4%, la desviacion estandar es apenas del 1,6%.
Valdés Prieto y Ramirez (1999) examinan el efecto de la reduccion de las bandas de
fluctuacion a una cifra cercana al rendimiento minimo en Chile y observan que el
efecto sobre el grado de comportamiento de rebafio es pequefio, pero positivo.

33 Véase Pennacchi (2000).
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No obstante, algunos analistas sostienen que la preocupacion por
este tipo de normas podria ser exagerada, ya que simplemente
acentlan incentivos ya existentes®*. Ademas, sefialan que el com-
portamiento de rebafio se ha observado en mercados maduros que
no aplican restricciones similares®, y que el uso creciente de es-
trategias de inversion basadas en indices de referencia por parte de
los administradores de activos refuerza la tendencia a aplicar es-
trategias de inversion uniformes. Por dltimo, las prescripciones
absolutas minimas en materia de resultados®¢, como las adoptadas
en algunos paises, podrian obligar a los fondos de pensiones a
invertir de forma excesiva en valores de muy bajo riesgo (y rendi-
miento baj o).

5. CONCLUSION

Al igual que en los mercados maduros, los activos administrados
por los fondos de pensiones han crecido a un ritmo acelerado en
los mercados emergentes que han llevado a cabo reformas a los
sistemas de pensiones. El crecimiento de estos activos ha tenido
efectos beneficiosos (cuantitativos y cualitativos) en los mercados
locales de capital. A diferencia de los mercados maduros, las ven-
tajas se han concentrado en gran medida en los mercados de bo-
nos, debido en parte a las restricciones regulatorias con respecto a
la seleccion de las carteras de los fondos de pensiones.

Este rgpido crecimiento de los activos administrados por los fon-
dos de pensiones probablemente continuard en el mediano plazo y
la capacidad de respuesta de los mercados nacionales de valores
frente a este aumento de la demanda sigue siendo incierta. La
creciente brecha entre la oferta y la demanda en los mercados
nacionales de valores podria causar distorsiones considerables de
los precios de las acciones y concentraciones de riesgos, y agravar
el comportamiento de rebafio (herding) inherente al comporta-
miento de los inversores institucionales. Frente a esta creciente
brecha es imperioso mantener y coordinar los esfuerzos de mejora-

34 Véase Vittas (1998).

35 Véase Lakonishok, Shleifer y Vishny (1992).

36 Entre los paises que ofrecen garantias absolutas figuran Hungria y Uruguay. Del
mismo modo, los fondos de prevision obligatorios y no privados de Malasiay Sin-
gapur ofrecen garantias absolutas de rendimientos minimos. Véase también Banco
Mundial (2000).
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miento de los regimenes regulatorios de los fondos de pensiones,
asi como los de los mercados de valores.

A pesar que desarrollos de la teoria de las carteras asignan una
funcion mas importante a los bonos —en particular a los bonos
indexados— los argumentos en pro de la diversificacion parecen
indicar que las acciones deben seguir formando parte de las carte-
ras dptimas. Como es probable que el crecimiento de los activos
administrados por los fondos de pensiones sea mayor que el de los
mercados nacionales de valores, los fondos de pensiones podrian
beneficiarse de una mayor asignacion en activos externos. La libe-
ralizacion gradual de los limites de las carteras a la inversion para
los bonos indexados y las acciones extranjeras, quizas a través de
fondos mutuos de inversion internacionales y diversificados, pro-
bablemente mejorara el régimen regulatorio de los fondos de pen-
siones de algunos paises. Las inversiones en activos externos ele-
van el riesgo cambiario de la cartera optima, pero es importante
sefialar que el riesgo cambiario también esta presente en una carte-
ra puramente nacional con grandes empresas que compiten en los
mercados mundiales. Es probable que resulte 6ptimo cierto grado
de cobertura cambiaria y que los derivados financieros desempe-
fien una funcion cada vez mas importante en los fondos de pensio-
nes de los paises més avanzados en la reforma de sus sistemas de
pensiones. Por ultimo, con el tiempo posiblemente tendran que
liberalizarse los limites en materia de resultados para evitar un
excesivo comportamiento de rebafio en una industria de gestion de
activos cada vez méas concentrada.

Las grandes diferencias entre paises dificultan la formulacion de
recomendaciones mas concretas, pero es probable que estas medi-
das generales de politica se apliquen a varios paises que llevan a
cabo reformas. No obstante, cabe sefialar algunas advertencias im-
portantes. En primer lugar, como demuestra la experiencia chilena,
es conveniente seguir un enfoque gradual para mejorar el régimen
regulatorio. Sin embargo, los paises que apliquen variantes del
modelo chileno podrian beneficiarse de las experiencias anteriores
y quizas aplicar un enfoque menos gradual de reforma. No obstan-
te, seria esencial complementar esfuerzos para mejorar las capaci-
dades de supervision de los organismos regulatorios y dar tiempo a
la industria de gestion de activos para comprender 10s nuevos pro-
ductos y técnicas de gestion de riesgos. En segundo lugar, la libe-
ralizacion de los limites a la inversion externa equivale alalibera-
lizacion de los controles de los flujos de capital, y habria que
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estudiar detenidamente las consecuencias macroeconémicas de es-
tas medidas. Por ultimo, y si bien no ha sido un tema que se haya
analizado en profundidad en este documento, |os costos fiscales de
la transicion constituyen un riesgo importante para la superviven-
cia de las reformas de las pensiones. Una subestimacion de estos
costos fiscales podria ser fuente de inestabilidad macroeconémica
y reducir las multiples ventgjas, para los mercados de capital y de
otraindole, que se derivarian de lareforma de las pensiones.
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