Parte VIII
REGULACION Y SUPERVISION DE INVERSIONES

PRIMER EXPOSITOR: SR. FRITZ DU BOIS*

Quiero, ante todo, agradecer a los organizadores del evento la oportunidad de
poder compartir con ustedes algunas ideas sobre cdmo creemos, a menosen el Instituto
Peruano de Economia, que deberia ser parte del manejo de laregulacion de inversiones
enlosfondos privados de pensiones. Cabeindicar que este temaha estado recientemente
en € debate publico del Pert, por lo que nos encontramos ante un asunto de bastante
actualidad, al menos para la parte peruana de este seminario.

En general, i uno observa la experiencia de las regulaciones de los fondos de
pensiones, creo gue son dos |os aspectos que permanentemente estan en discusion: en
primer término, qué porcentaje debe tener, en lineas generales, un fondo de pensiones
de renta variable. Cuando uno ve qué es la renta fija, la situacion es relativamente
similar; donde si existen grandes discrepancias es en los limites que se deben imponer
alaparticipacion de larentavariable en los fondos de pensiones y, en segundo término,
una cuestion que es de vital trascendencia para las economias en desarrollo, que en
general no se aborda en el mundo desarrollado: cuanto debe invertirse en € exterior.
Cuando uno habla de economias desarrolladas, el concepto de frontera financiera
précticamente no existe; sin embargo, se sigue debatiendo mucho alin en muchas de
nuestras economias.

Como puede apreciarseen el gréfico 1, que corresponde aun trabajo querealizo
recientemente el Banco Mundial, la diferencia entre los limites que se imponen en los
diversos paises es realmente significativa, por lo que uno no encuentra un patron
relativamente estandar entre |os paises en cuanto alos limites que se imponen, tanto en
renta variable como en activos en el exterior. Lo que uno si encuentra, en lamayoriade
casos, es que existe una gran amplitud entre la utilizacion de esos limitesy los limites

4% Egresado de la Universidad Catdlica de Lima en Letras y Humanidades, estudios en
Administracion de Negociosen el Politécnico de Londres, Inglaterra. Actual mente se desempefia
como Gerente del Instituto Peruano de Economiay es miembro del directorio de AFP Integra,
Sipesa, Corporacién Financierade Inversiones, Mapfre Per(Vida, Interinvest y JJC Contratistas
Generales SA.
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Gréfico 1

LIMITESA LA CARTERA DE LOS FONDOS
DE PENSIONES EN EL MUNDO

Acciones (limite en porcentaje Activos en el exterior (limite expresado
del portafolio) en porcentaje del portafolio)
Italia | cero Italia |no hay limite
Alemania Alemania
Polonia Polonia
Canada | no hay limite Canada
Japon Japon
Chile Chile
Argentina Argentina
Colombia Colombia |
Uruguay Uruguay |cero
Perti Pat
México | cero(acciones preferenciales: 1099 México | Cero
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Fuente: World Bank, “Portfolio Limits: Pension Investment Restrictions Compromise Fund
Performance”, en World Bank Pension Reform Primer.

en si mismos. Son pocos |os paises que usan un porcentaje alto de limites, es decir, que
Se encuentran casi en su maximo nivel, tanto en los casos de rentas variables como en
los de los activos en el exterior.

Enlineasgenerales, s seempiezaabuscar un comin denominador en estos paises
en cuanto ala gestion de los fondos de pensiones, aguel estd dado por laamplitud de los
limites (véase el gréfico 2); 0 sea, que loslimites raravez constituyen un impedimento a
la gestion de una cartera adecuada del gerente de inversiones en estos paises.

Lamentablemente, a medida que uno va descendiendo en el grado de desarrollo
de la economia, encuentra que el limite es cada vez mas gjustado. Lo que equivale a
decir que la tendencia a una regulacién bastante méas estricta 0 bastante méas limitativa,
en lo que respecta a los grandes sectores de inversion, parece guardar una relacion
directa con el grado de desarrollo de |as economias de |0s paises.

En el sistema privado de pensiones peruano siempre hemos tratado de buscar un
punto de referencia, es decir, la experiencia de un pais cercano. Evidentemente, Chile,
el primer pais que puso en practica el sistema, es el primero que nos viene ala mente.
En Chile, durante un periodo cercano a los veinte afios, rara vez ha habido un techo
estrecho, en materia de limites, tanto en renta variable como en activos en el exterior.
Es decir, que, por o general, se ha contado con un margen bastante comodo entre €
limite que se imponia a sistemay lo que el sistema efectivamente invertia, tanto en
renta variable como en activos en el exterior. Evidentemente, la introduccion ahora de
nuevos esquemas, como los multifondos, posiblemente van aincrementar alin més las
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Gréfico 2
CARTERA EFECTIVA VERSUS LiIMITES IMPUESTOS

Acciones (puntos porcentuales Activos externos (puntos porcentuales
por debajo del limite) por debajo del limite)
Alemania Alemania
] Dinamarca Dinamarca
] Suiza Suiza
] Portugd Portugal
] Chile Chile
] Argentina Argentina
1 Holanda nohaylimite | Holanda
| &in Japon
nol'aylimite- Canada Canada

-25 -20 -15 -10 -5 0 -25 -20 -15 -10 -5 0

Fuente: World Bank Pension Reform Primer, OECD.

inversiones en € exterior, pero nuevamente se observa gue existe un limite cémodo. Es
decir, que en ningin momento hemos visto que haya existido, a menos no en periodos
significativos de tiempo, una estrechez en lo que respectaal limite frente alanecesidad
efectiva del inversionista. Por |o tanto, vemos que la amplitud parece haber sido la
norma en la regulacion de las inversiones, en los Ultimos 16 ¢ 18 afios, en € caso de
Chile (véase e grafico 3).

Cuando vemos la renta variable y €l promedio sobre €l porcentaje, se prueba
nuevamente que las diferencias son significativas de pais a pais (véase el gréfico 4).
Bésicamente, uno ve las economias anglosajonas, que tienen una participacion del 70
por ciento, del 80 por ciento o del 90 por ciento de los fondos de pensiones en renta
variable y, como se apreciard més adelante, son también de los mas rentables, los que
han dado mayor rentabilidad a sus cotizantes, mientras que aun en otros paises
desarrollados—comoAlemaniaeltalia—existe unaaversion al riesgo enlarentavariable,
tendiéndose a concentrar las carteras excesivamente en la renta fija. Aqui, d menos
paises latinoamericanos, como Per(, Chiley otros, se encuentran relativamente dentro
del promedio y no parece darse ni un exceso de participacion en renta variable, ni una
estrechez significativa, una limitacion significativa de las carteras.

Pero a la hora de tratar de definir cua deberia ser la politica que habria de
seguirse respecto de los limites, creo que también esimportante volver hacia atrés para
ver queé rentabilidad han obtenido los cotizantes a sistema de AFP en los diversos
paises y como se relaciona esa rentabilidad con los limites que les imponian las
autoridades.

181



OFICINA INTERNACIONAL DEL TRABAJO

Gréfico 3

EVOLUCION DE LOS LIMITESY COMPOSICION DE LA CARTERA
DEL FONDO DE PENSIONES EN CHILE, 1984-2001
(en porcentaje)
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Fuente: Superintendencia de AFP Chile.

En lineas generales, se aprecia que |os paises con limites més holgados o con
menosrestriccionesen lasinversiones—Reino Unido, Irlanda, Estados Unidos, Holanda—
tienen una rentabilidad bastante mas alta que |a rentabilidad que presentan paises con
mayores restricciones en esos limites (véase el gréfico 5). Ahorahien, alahorade tratar
de encontrar un denominador, una justificacion para ello, ya no resulta tan fécil.
Evidentemente, los mercados de valores en Estados Unidos y en el Reino Unido han
sido bastante méas rentables, en la Gltima década, que la mayoria de los mercados de
valores del mundo. Han tenido unaintensa actividad y han tenido unas economias que
han crecido a tasas bastante mas aceleradas que las de la mayoria de |os paises.

Sin embargo, €l hecho real es que tenemos ahi una rentabilidad claramente
superior, hay promedios de més del 9 por ciento frente a unarentabilidad del orden del
6 por ciento en los paises con restricciones. Entonces uno, al final, tiene que sacar la
leccidn de que excesivas restricciones en la gestion de un gerente profesional de
inversiones, tarde o temprano, acaban afectando la rentabilidad de largo plazo de ese
fondo de pensiones. O, mirandolo desde el punto devistadel cotizantey no del analista,
¢por qué el cotizante vaa pagar aunaAFP, s esaAFP no vaa poder hacer uso total de
su capacidad de andlisisy de definicion de lasinversiones, viéndose restringida por una
autoridad regulatoria?

Creo quelaleccion que uno extrae delarentabilidad de estasindustrias—bastante
més desarrolladas, dicho sea de paso, que las nuestras en materia de gestion de fondos
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Gréfico 4

RENTA VARIABLE COMO PORCENTAJE DE LA CARTERA
DEL FONDO DE PENSIONES
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Fuente: Banco Mundial.

privados de pensiones- es que, amayor limitacion, menor rentabilidad y considero que
ese no deberia ser, realmente, €l objetivo regulador.

Més alin, ya adentrandonos en los problemas especificos de nuestros paises,
tropezamos con serios problemas, a la hora de poder tener una rentabilidad adecuada
que, como hemos visto, la da una mayor participacion en renta variable dentro de la
cartera cuando tenemos mercados de capitales tan restringidos, incluso en €l caso de la
holsa de valores de Per(i, que presenta una clara tendencia decreciente desde hace ya
varios afios. En general, en Sudameérica, e tradado aNuevaYork de muchasaccioneso e
retiro de muchas empresas de servicios publicos de las bolsas de nuestros paises han
asestado un golpe casi mortal a nivel de capitalizacion de nuestras bolsas y, por
consiguiente, laposibilidad de buscar unarentabilidad adecuada, anpliando |osporcentajes
de renta variable en nuestros paises, €s ciertamente limitada. Creo que, a menos en el
caso peruano, no se ve, en € mediano plazo, que se vaya a producir un crecimiento
significativo en los niveles de capitalizacion de la bolsa (véase € gréfico 6).
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Gréfico 5

LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS CON MENORES RESTRICCIONES
FUE MAS ELEVADA DURANTE EL PERIODO 1984-1996
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Fuente: Banco Mundial.

Gréfico 6

CHILEY PERU: CAPITALIZACION DE LASBOLSAS
DE SANTIAGOY LIMA, 1995-2002
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Fuente: Anuario 2002 de la Fed, Interamericana de Bolsas de Valores, BVL.
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Esto nos lleva aque, si queremos buscar una mayor rentabilidad, tenemos que
mirar necesariamente a exterior como la Unica fuente de crecimiento en economias
relativamente pequefias y hay que tener mucho cuidado en no acabar convirtiendo la
regulacion en una verdadera camisa de fuerza. En el caso peruano, ya estd empezando
aocurrir. S uno ve el volumen de crecimiento anual del fondo privado de pensionesy
lo comparacon €l total de transacciones, tanto en rentafijacomo en rentavariableen la
BolsadeValores de Lima, encuentraque, parael presente afio, €l crecimiento del fondo
de pensiones es practicamente equivalente alatercera parte del total de las operaciones
de labolsa (véase el gréfico 7). Corremos el riesgo de convertirnos précticamente en
propietarios de todas las operaciones de la bolsa, es decir, que en el caso peruano €
sistema privado de pensiones crecid con bastante més rapidez que el mercado de capitales,
que labolsa de valores, alos que ya supero.

Es decir, que ya hoy en dia tenemos un bebé bastante maduro en e tema del
sistema privado de pensiones'y un bebé alin inmaduro en e mercado de capitales, y s
no logramos de alguna manera que apunte a una mayor rentabilidad —creo que en este
caso el exterior es practicamente la Unica salida paratal efecto—, corremos el riesgo de
que no solo se vea afectada la rentabilidad del sistema, sino que incluso se obstruya el
desarrollo del mercado de capitales. Esdificil pensar en un desarrollo sano de un mercado
de capitales si cuatro o cinco inversionistas van a representar el 30 por ciento o el 40
por ciento del total de lasoperaciones, con o cua nuncasevaadesarrollar ese mercado.

Gréfico 7
PERU
Operaciones de renta fija y de renta Variacion anual del FPP respecto
variable versus evolucion del Fondo de operaciones de renta fija y
Privado de Pensiones, 1995-2001 renta variable de la BVL
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Fuente: BVL, BCRP.
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Considero que aqui estamos entrando a un circulo vicioso. El éxito del sistema
privado de pensiones frente a decepcionante comportamiento del mercado de capitales
nos llevaa unasituacion en laque, s no selogran liberar recursos parasuinversionen e
exterior, se corre € riesgo de una pérdida de rentabilidad y hasta de congtituirse en un
obstéculo a desarrollo del mercado interno. En Pert tenemos un sistema de doble
regulacion, somos excesivamente prudentes, al menos en el sistema privado de pensiones,
ya que no o somos en otras cosas y no Se cuenta Unicamente con |a regulacion de la
Superintendencia, sino también con laregulacion del Banco Central y esto yahacomenzado
aafectar alaflexibilidad, que deberiatener un ente regulador, de poder tomar decisiones
en funcion del interés de una industria determinada. Evidentemente, un Banco Central
tiene otros intereses en mente, no solo € interés de desarrollo de una industria.

Creo que, en el caso peruano, huevamente ese exceso de cautelacuando se crean
nuevos sistemas est empezando a convertirse en un cierto lastre, en un cierto peso, que
estaimpidiendo el desarrollo de una gestion eficiente de las carteras. Y eventualmente,
si bien este afio no se ha visto afectada la rentabilidad, si creo que amediano plazo uno
ve dificultades para poder seguir manteniendo las mismas tasas de rentabilidad que esta
logrando €l sistema privado, en caso de que no se amplien significativamenteloslimites,
especialmente de inversion en el exterior.

Quiero terminar con una nota que habré de asustar y suscitar una reflexion. El
gran problema se presenta cuando €l regulador tiene otros intereses en mente, cuando los
limites son inflexibles, cuando un Estado concibe un fondo de pensiones no en € interés
del cotizante—que aspiraaunapension decentea final de su vidalaboral— sinoenfuncion
de politicas monetarias, fiscales, cambiarias u otras. Un gjemplo de esto es Argentina.

En Argentina se fijaban limites muy estrictos a la inversion en el exterior.
Resultado: seteniaun botin para una politicafiscal desenfrenada. Resultado final: enla
actualidad el 77 por ciento de la cartera de inversiones del sistema privado argentino
esta constituido por bonos del tesoro argentino y €l valor de esos bonos—uno lo veen el
mercado- esta claro que es cualquier cifra, menosel 100 por ciento (véase el gréfico 8).

Creo que hay una leccion que aprender, una leccion que tienen que aprender
todos los paises: cuando se introducen limites excesivos o cuando €l sector publico
quiere, de alguna manera, adivinar el mercado, tarde o temprano se va a encontrar uno
con unasituacion de exceso deliquidez en el sistemay ése es siempre un botin apetitoso
para los gobiernos que tienen dificultades en disciplinarse fiscalmente.

No sé s aguien va a pasar factura a quién dirigio y a quién dirige la politica
fiscal de Argentina'y que ha ocasionado a sus ciudadanos la pérdida de cinco o seis
afios de cotizaciones. Uno quisiera que esaleccion fuese aprendida por los reguladores
de otros paises.

A fin de cuentas, creo que laleccion principal que se extrag, a echar un vistazo
alos Ultimos 20 afios de gestion de fondos de pensiones privados en € mundo, es que
en los paises en los que no hay limites estrictos, en los que hay lineamientos, pero no
exactamente |imites puntuales muy bajos, la rentabilidad para los cotizantes es
significativamente mayor y €l riesgo de situaciones de pérdidas considerables en el
valor de los fondos de pensiones disminuye significativamente.
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Gréfico 8
ARGENTINA

Argentina: Evolucién de las inversiones Argentina: Participacion de titulos publicos
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Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilacionesy Pensiones (Argentina).

Deberiamos aprender a flexihilizar, y en pequefios mercados como €l peruano
el objetivo debe ser, necesariamente, porcentajes bastante considerables de inversiones
en el exterior. Creo que no existe otra alternativa a este esquema. La experienciade los
ultimos afios nos lleva a tratar de evitar la tentacién del modelo argentino y atratar de
asegurar que los fondos de pensiones no cuenten con excedentes significativos sin tener
ddnde colocarse en pequefios mercados de capitales.

SEGUNDO EXPOSITOR: SR. ROBERT PALACIOS*

Muchas gracias por |a oportunidad que se me brinda de discutir este tema de
tantarelevancia. Centraré mis comentarios en la parte correspondiente alaregulaciony
no alasupervision, y en particular en tres aspectos que, en mi opinidn, son claves para
cuaquier sistema en el que haya, primero, una obligacion de ahorrar alargo plazo y.
después, una cotizacion definida.

47 Licenciado en Relaciones Internacionales y Master en Ciencias Econdmicas de la Universidad
de Delaware. En la actualidad, es economista especializado en pensiones del Departamento de
Proteccion Social del Banco Mundial.
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Limites versus persona prudente

Empezaremos con algo que se da casi por descontado: 1os limites de la cartera.
Es de utilidad preguntarse: ¢por qué valerse de un limite de cartera?, puesto que la
respuesta nos puede guiar de alguna manera en las decisiones sobre qué tipo de
restricciones son apropiadas en diversos contextos especificos.

Existe en la actualidad un debate muy intenso en Europa, donde hay paises que
utilizan el concepto de “ personaprudente” y otros que imponen loslimites de lacartera,
como hemos visto en la presentacion anterior. Los paises de “persona prudente” han
tenido unamejor rentabilidad alargo plazo, y |os que promueven estaformade regulacién
observan que los planes tienen estructuras diferentes de sus pasivos y, por lo tanto,
deberian tener una flexibilidad ala hora de escoger carteras distintas.

LaOCDE, en sus principios de regulacién de planes de pensiones, dejalibertad
para las dos posibilidades, pero en Europa, en particular, se hace cada vez més dificil
tener restricciones en el contexto de la Unidn Europea, puesto que se reconoce la
necesidad de una libertad de movimiento de capitales. Se pueden discutir 1as ventajas
de estaforma de regular las inversiones de las pensiones, pero se debe tener en cuenta
que este debate se centraen sistemas voluntariosy de prestacion definida, en un contexto
legal muy distinto del que vemos en otros paises.

Esté claro que los sistemas de capitalizacion individual son de otra naturaleza,
concretamente son de cotizacion definida y obligatorios, y eso tiene, para mi, dos
importantes implicaciones. Primero, por ser obligatorio, existe un objetivo de politica
publicaimplicito de acumular fondos adecuados para producir una tasa de sustitucion,
suponiendo que hay una pension minima u otras garantias, como ocurre en muchos de
nuestros paises. También esta el propdsito de evitar que un agente racional abuse de la
generosidad de lasociedad y elijainversiones muy arriesgadas, que maximicen el valor
delo que esequivalente aunaopcion. Paracumplir con tales objetivos, habré de contarse
con tener restricciones de cartera.

Otra razon para establecer restricciones es més de orden préctico. Un sistema
obligatorio debe tener lamayor transparencia posible, dado que presenta una asimetria
de informacion muy importante entre e individuo y € intermediario, que no existe en
el caso de la prestacion definida. La solucion esta dada por |a valorizacion a precios de
mercado fiabley frecuente. Ello implica que losinstrumentos deben ser liquidosy han
defuncionar en mercados creibles. De modo que aunguelapersona prudente, en posesion
de mucha informacidn, nos puede demostrar que invertir en una propiedad o en una
compaiia que no figuraen lalista ofrezca unamejor diversificacion, laredidad es que
el supuesto de un costo cero en concepto de informacion es malo.

El caso extremo, en este sentido, es e de Australia. En efecto, un austraiano
puede asignarse a si mismo un fondo de pensiones, donde actlia como fiduciario y
puede escoger cualquier carteraqueleinterese. Losunicoslimitessonlosdelainversion
€n sus propios negocios 0 en su propiedad, y 1a posibilidad también de que el supervisor
lo obligue a probar que tiene una cartera prudente. Pero con miles de estos fondos de
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pensiones particulares y con una definicion de prudencia subjetiva, e sistema se torna
de imposible supervision en la préctica. Ademas, los reguladores han manifestado que
quieren introducir limitesy un mayor control de lasinversiones. Surge con claridad que
Si este sistema se propone generar pensiones paralapoblacion en un cierto nivel relevante
tendra que fijar estos limites en algin momento.

Ahorabien, estos argumentos af ectan especificamente al os sistemas obligatorios
de cotizacion definiday nos sugieren que si hay que tener limitesy que éstos deben ser
diferentes, dependiendo de dos factores: primero, los objetivos y la politica piblicaen
cuanto ala probabilidad de producir un rango de tasas de sustitucion aceptable parala
sociedad y evitar el riesgo moral que pudierasurgir de las garantias de pension minima;
segundo, la disponibilidad de instrumentos liquidos o que se puedan valorar
regularmente.

El segundo factor depende, a su vez, delamagnitud de losfondos respecto dela
oferta de instrumentos nacionales en el supuesto de que una parte importante de éstos
serdinvertidaen laeconomianaciona y no en mercados externos, y volvemos aesetema.

Multifondos (carteras malfiples)

Si aceptamos que un sistema de pensiones de cotizacion definida deba tener
restricciones de cartera, y de hecho hay limites en todos |os sistemas en estaregion, nos
preguntamos i estos limites se deben aplicar a todos los miembros bajo la forma de
una cartera Unica, 0 Si €s conveniente tener carteras multiples o multifondos, como
dicen en Chile.

La ventagja més grande es la de escoger las carteras mditiples que, seglin se
reconoce, respetan las preferencias de los miembros en cuanto a la combinacion de
riesgo/rentabilidad que estan dispuestos a elegir. Hay que recordar ahora los factores
que se han de tener en cuenta cuando establecemos los limites. los objetivos de la
politica publicay la transparencia. Esto indica que en paises donde hay pocos activos
liquidos y donde existe un limite a las inversiones extranjeras, la opcion de los
multifondos se encuentralimitada. Por ejemplo, si el niimero de accionesesmuy limitado
y, por lo tanto, hay un riesgo idiosincratico muy alto de tener una cartera centrada en
acciones nacionales, es probable que dejar esta opcidn iria en contra de los objetivos
del sistema.

Enlospaisesdonde si se dan | as condiciones paralos multifondos no es necesario
ofrecer un ndmero infinito de opciones. Por razones practicas de transparenciay facilidad
de supervision, varios paises han llegado ala conclusién de que un nlimero de cuatro a
cinco opciones es suficiente para dar la flexibilidad que necesitan los cotizantes.

En Estados Unidos, laley requiere, implicitamente en los planes 401-K, cuatro
opciones, y € promedio que ofrecen los empleadores es de 11 y hay quienes ofrecen
hasta 20 6 30, |0 que me parece exagerado. Pero en una propuesta que se hizo para un
sistema obligatorio de capitalizacion en ese pais se habl6 de tres a cuatro opciones de

189



OFICINA INTERNACIONAL DEL TRABAJO

cartera, contenidas en €l plan de cotizaciones definidas paralos empleados pablicos de
Estados Unidos.

En Hong Kong el empleador tiene que ofrecer cuatro opciones, incluido el fondo
de bonos a corto plazo, que en Hong Kong funciona como la garantia, porque, si se
invierte ahi toda la vida, no hay riesgo de perder el principa; pero, en cambio, la
rentabilidad es muy baja. No hay otro tipo de garantia en Hong Kong.

EnAustraliaestén a punto de aplicar unaley que obligaa empleador a ofrecer,
como minimo, cuatro opciones. En este momento, carecen de este minimo y hay
empleadores que escogen la cartera para sus empleados, que no tienen la posibilidad de
expresar sus preferencias, pero esto va a cambiar ahora, exigiéndose cuatro.

En Chile, como sabemos, son ¢inco esas opciones.

Para concluir con el punto relativo a los multifondos, creo que, con las
condicionesvigentes en estos paises, esrecomendabl e ladecision de of recer entre cuatro
y cinco carteras, que van desde unaconcentracion en rentas variables aunaconcentracion
en rentafija

¢ Qué tipos de limites?

Pero ahora volvamos a la pregunta sobre qué tipo de limites, ya reconociendo
que los limites no implican una cartera Unica. Cuando las condiciones existen para dar
MA&s 0pcionesy con pocas opciones que representan el espectro de combinacionesriesgo/
rentabilidad aceptables dados los objetivos del sistema, es posible mejorar ese sistema
desde el punto de vista del &filiado.

Limites en activos domésticos

Empezamos con el limite de emisor. Creo que esto ha supuesto el reconocimiento
de los problemas de la autoinversion, aun en paises que han tenido histdricamente un
sistema de reservas importantes, como Japon, Corea y Alemania. La OCDE ha
reconocido este punto en el Principio 5 de la buena préctica de | os planes de pensiones.
Hay argumentos basados en |a diversificacion. Pero quizés larazon més importante de
los limites por emisor es el objetivo de evitar los conflictos de intereses. Creo que son
pocos | 0s paises en |os que la probabilidad de tener un problema en este terreno no sea
altaen razon de la concentracion del poder econdmico en algunos grupos.

En segundo lugar también queda claro que debe existir una prohibicion de la
inversion en activos que no tienen la liquidez necesaria para establecer precios claros
con mayor frecuencia en un mercado regulado.

El tercer punto, donde creo que hay mucho consenso, es que no deberiamos
repetir 10s errores de los sistemas que estamos reemplazando. En un documento que
escribi junto a Augusto Iglesias hace dos afios, estudiamos e comportamiento de 25
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fondos publicos quetenian reservas, y el defecto més habitual eraque usaban losfondos
parafinanciar los déficit fiscales. Esto tiene dos efectos: primero, el més evidente, una
rentabilidad baja para el fondo; €l segundo, menos obvio, un efecto de falta de ahorro
que determina que el ahorro forzado probablemente se convierta en un aumento de
consumo publico.

Loslimites delos demasinstrumentos que existen en el mercado nacional deben
fijarse a base de los objetivos de la politica pdblica ya mencionados, de rangos y tasas
de sustitucion y la probabilidad de aportar una garantia estatal, con el riesgo moral que
esto implica

Ciertamente, loslimites deben ser maximosy no minimos, como tienen algunos
paises europeos, y la suma de los maximos tiene que dejar alguna flexibilidad.

Ocurre que resulta muy dificil seguir estos lineamientos en muchos paises.
Sencillamente, no existe una of ertasuficiente en los mercados de capitales. En el gréfico 1
se pone de manifiesto la relacion entre |os fondos de pensiones de algunos paises'y el
vaor trasladado a sus bolsas de valores. Hay paises que no aparecen porgue no tienen
bolsas.

Limites en activos extranjeros

En el gréfico 2 se aprecia que en Estados Unidos casi no se ve labarra, puesto
que, Si se consideran los activos, los fondos de pensiones en porcentaje del PIB se
acercan al 80 por ciento, pero, si selo compara con el valor que se traslada cada afio a
la bolsa, se obtiene menos del 0.5 por ciento. Otro tanto puede decirse de Suiza, de
Holanda y del Reino Unido, donde los fondos de pensiones son los mas grandes del
mundo, el 80 por cientoy el 100 por ciento del PIB, pero laliquidez del mercado estan
alta, que esta relacion se ve muy baja. Mientras que en los paises que han reformado el
sistema en estaregion larelacion es mucho mésaltay vaaser masataaln en e futuro,
porque muchos de ellos han empezado muy recientemente.

En algunas naciones se puede pensar en un aumento importante de la oferta,
que coincide con el aumento de la demanda de los nuevos fondos de pensiones. Tal es
el caso, por gjemplo, delalndia, donde se encuentra una bolsa de val ores relativamente
eficiente y una cantidad muy significativa de empresas del Estado que han decidido
privatizar. Hasta cierto punto ello esté sucediendo en Polonia hoy en dia. De este modo,
con reformas paralelas, como en el caso de Chile, puede tener lugar una sinergia muy
beneficiosay creo que poco a poco estamos recogiendo la evidenciaempiricay tedrica
de este efecto positivo.

Pero alin en ¢ caso de Chile, entiendo que la introduccion de multifondosy la
posible concentracion de las carteras de los individuos que escogerian una proporcion
de renta variable més alta incentiva una expansion del 20 a 30 por ciento a limite de
inversiones extranjeras y esto nos lleva a préximo tema, a otro limite importante, €
limite geografico.
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Sabemos que con la inversidn extranjera podemos dar a |os trabajadores la
oportunidad de acercarse més a la frontera eficiente de riesgo/rentabilidad y asi evitar
lo que esté haciendo el uno por ciento mas rico de todos estos paises. tener dinero fuera
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del pais, pero también es necesario hacerlo si queremos respetar [os lineamientos que
mencionaba antes frente a las limitaciones de oferta de los mercados de capitales
nacionales.

Hay argumentos interesantes para fijar limites a la inversion extranjera. Por
gjemplo, Martin Feldstein, en unaponenciaen México, en septiembre, planted laventgja
de usar derivados para obtener los beneficios de diversificacion internacional sin tener
queinvertir fuera. El argumento erael siguiente: unainversion en unacompafiianacional
esmejor por el hecho de que produce ingresos mediante impuestos corporativos, 1o que
nosedaene caso deunainversion enlaBolsade NuevaYork. Un argumento interesante,
pero que, ami modo de ver, no resuelve el problemaya mencionado de tener una oferta
de instrumentos nacionalesy, peor alin, ami juicio, no tiene en cuentalos beneficios de
lainversion extranjera en términos de los posibles conflictos de intereses del Gobierno.

Pero quizéslapresion mésfuertedenoinvertir en el exterior esde orden politico.
Hace pocos afios, |os sindicatos de Canada se opusieron a un aumento del limite de la
inversion extranjeradel 10 por ciento a 30 por ciento, porque pensaban que esosfondos
debian ser canalizados hacialaindustrianacional y crear empleo. Si esto puede suceder
en un pai's con una relacion capital/trabajo tan alta como Canadd, ya podemos imaginar
laresistenciaque puede darse en los paises de medianosingresos o en los paises pobres.

Leyendo varios borradores de | os Principios de Buena Préctica paralalnversion
de Planes de Pensiones dela OCDE, reparabaen que habian cambiado lafrase promover
la inversion internacional” por la frase “permitir la inversion internaciona”. Ello se
debe a que la OCDE tiene que producir un documento de consenso y éste es, sin duda,
un punto que es todavia muy controvertido.

Aun asi, los fondos de pensiones en los paises ricos van en esta direccion. En
todas las naciones con fondos de pensiones importantes se observa un aumento
significativo en las inversiones internacionales durante la dltima década. Aunque no
dudo que se vaya en esa direccidon, sobre todo por razones politicas, no creo que los
sistemas de capitalizacion individual —con algunas excepciones, como Hong Kong—
dejen que lamayor parte de los fondos se inviertan fuera del pais. Lo que si podemos
hacer es tratar de educar a los afiliados sobre las ventajas y crear alguna forma de
medicién de la necesidad de unainversion extranjera basada en indicadores objetivos,
comenzando por €l riesgo pai's que se observa en los bonos soberanosy la comparacion
cuantitativa entre los activos del sistemay la oferta de instrumentos calificados en el
mercado interno.

Conclusiones
. Deberfamos tener limites, puesto que son necesarios

Pero deben estar basados en objetivos explicitos de politica publica y
cuantificados hasta un punto posible. Aqui estoy hablando, por gjemplo, de un abanico
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de posibilidades, dada la evidencia histérica de dos desviaciones estandar de una
variacion de la tasa de sustitucion.

También podemos decir que deben tomarse en consideracion las limitaciones
del mercado doméstico. Este esel otro factor, y se producira una evolucion en e tiempo
con los grandes cambios que se impriman a esos dos factores.

. ¢Carteras miltiples?

Si. Creo que es una buenaideay que en €l futuro todos iran en esa direccion,
pero bajo las condiciones adecuadasy con opciones limitadas en un sistema obligatorio.
Obviamente, en un sistema voluntario se dan todas las opciones posibles de carteras
mltiples, pero en un sistema obligatorio, por los efectos que mencionaba, 1as opciones
tienen que ser limitadas, también en aras de una facilidad de supervision.

. Restricciones a la inversion extranjera

En genera, creo que hay que subir los limites hasta un nivel posible y crear
indices objetivos y cuantitativos para establecer la necesidad de invertir fuera. Por
gjemplo, podemos imaginar una relacion inversa entre el riesgo que se mide por el
grado de difusion de los bonos soberanos en un pais y el méximo que seimpone en los
limites de |as carteras paralas AFP.

TERCER EXPOSITOR: SR. ALEJANDRO FERREIRO YAZIGI*®

El sistema chileno tiene 21 afios y en todo este tiempo se le han introducido 36
modificaciones|egales, 16 delas cuaes han tenido lugar en democracia. Lamayoriade
estas reformas versaron sobre €l tema de inversiones, en una tendencia permanente
hacia una mayor liberalizacion. Se comienza en Chile con una cartera circunscrita
fundamentalmente atitul os estatales y otrosinstrumentos de renta fija o intermediacion
financiera, para avanzar en €l tiempo hacia la introduccion de inversion en titulos de
renta variable y emitidos en el extranjero. Laley que introdujo los multifondos ampli6
también el universo detituloselegiblesen el extranjeroy expandio el limitedeinversion
en el extranjero hasta el 30 por ciento de los fondos administrados por cada AFP. En
consecuencia, la historia reguladora chilena muestra una evolucion permanente hacia

48 Abogado y licenciado en Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad de Chile, Master of
ArtsdelaUniversidad de Notre Dame. En laactualidad es Superintendente de Administradoras
de Fondos de Pensiones en Chile y Presidente de la Asociacion Internacional de Organismos
de Supervision de Fondos de Pensiones (A1OS). Ademas, es Presidente de la Comision
Clasificadora de Riesgos en Chile e integrante de la Comision Asesora Presidencia para la
Proteccion de los Derechos de las Personas.
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mayores grados de aperturay liberalizacion de las inversiones de las AFP. Lo anterior
revela también que el andlisis de las inversiones de los fondos de pensiones es
necesariamente dinamico, puesto que las necesidades y posibilidades de inversion
evolucionan en el tiempo. El tamafio relativo delos fondos de pensiones en la economia
local, asi como € grado de desarrollo de su mercado de capitales van determinando
necesi dades permanentes de adaptacion en la blsqueda de las mejores posibilidades de
inversion paralos fondos de pensiones.

Sin embargo, una de las paradojas de este avance legidativo es que cuando uno
conversa con algunos parlamentarios sobre este tema, dicen algo asi como: “Bueno,
¢cuando vamos a discutir los temas de fondo? ¢Cuéndo vamos a discutir |os temas que
realmente importan?’ Detrés de esta declaracion, existe una presuncién, fundamental-
mente errénea a la luz de las cifras, segln la cual el régimen de inversion seria una
suerte de tema secundario en el &mbito de la regulacion de los sistemas de pensiones.
Seria un tema marginal, un tema lejano, arido, técnico. Para algunos, en €l extremo,
seria una materia que convendria a las administradoras y no a fondo de pensiones.

Esa es una de las cuestiones que més llama la atencidn, porque incluso en el
debate politico €l foco delaatencidn parece centrarse en los temas relativos a los costos
y no en los temas de inversion y como maximizar el rendimiento y minimizar €l riesgo
delas carteras. Sin embargo, si |as prioridades se ordenasen seglin el impacto que estos
asuntos tienen en la pension futura, 1a vision deberia ser bastante diferente.

En efecto, esta presuncion de cierta“ secundariedad” del temade lasinversiones
esfundamentalmente erréneay paraddjicasi el criterio ordenador esel impacto potencial
enlapension futura. Desdetal perspectiva, resultainnegablelarelevanciade un régimen
de inversiones que maximice la rentabilidad en el largo plazo. Asi, como se obhservaen
el cuadro 1, si en el caso chileno las comisiones se redujeran a punto de que solo
financiaran los gastos operacionales, excluyendo toda utilidad paralasAFP, la eventual
devolucion delarebajade las comisiones a fondo equivaldriaaunamayor pension que
oscilaria, segin los escenarios, entre un 4.3y un 9 por ciento.

Este es ciertamente un caso extremo, puesto que supone trasladar a fondo de
pensiones el equivalente de todas las utilidades percibidas, y no solo el de aguellas que
podrian considerarse excesivas. Ahora bien, si lo que se adiciona a fondo es €l
equivalente del exceso de comisiones respecto de agquellas necesarias para obtener una
rentabilidad patrimonial del 15 por ciento, los efectos sobre la pension futura son méas
modestos.*® En el cuadro 2 se pone de manifiesto este punto.

49 Paraefectos de este célculo se entendera por “exceso de utilidad” la diferenciaentre la utilidad
total proyectada del afio 2002 y aquella necesaria para que las AFP en conjunto obtengan un
ROE de 15 por ciento. Durante el afio 2002, se estima que el exceso de utilidad de las
AFP acanzé a M$ 41 391 526, mientras que el fondo administrado en promedio alcanzé a
MM$ 24 698 388.31. Entonces el exceso de utilidad total expresadacomo porcentgje del Fondo
de Pensiones alcanz6 a 0.17 por ciento del valor del fondo.
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Cuadro 1

EFECTO DE INCORPORAR EL TOTAL DE LA RENTABILIDAD
DE LASAFPAL FONDO

Rentabilidad Rentabilidad Fondo Saldo CCI Saldo CCI mas Variacion
del Fondo mas utilidad AFP utilidad AFP

(porcentaje) (porcentaje) (pesos) (pesos) (porcentaje)
20 afios de cotizacion 5 5.40 3967.91 413811 4.29
7 7.40 4919.46 513751 4.43
30 afios de cotizacion 5 5.40 7972.66 8536.68 7.07
7 7.40 11 335.29 12 175.92 7.42
35 afios de cotizacion 5 5.40 10 838.44 11 770.57 8.60
7 7.40 16 588.43 18 091.29 9.06

Notas:

a) Asume un afiliado con unarentade $ 100 al mes que cotiza $ 120 al afio.
b) Seasume quelautilidad total delasAFP seincorporacomo rentabilidad a Fondos de Pensiones.

Cuadro 2

EFECTO DE INCORPORAR A LA RENTABILIDAD DEL FONDO
EL EXCESO DE UTILIDAD DE LASAFP

Rentabilidad Rentabilidad Fondo Saldo CCI Saldo CCI mas Variacion
del Fondo mas utilidad AFP utilidad AFP

(porcentaje) (porcentaje) (pesos) (pesos) (porcentaje)
20 afios de cotizacion 5 5.17 3967.91 4038.92 179
7 717 4919.46 5010.43 1.85
30 afios de cotizacion 5 517 7972.66 8205.95 2.93
7 717 11335.29 11 682.89 3.07
35 aflos de cotizacion 5 517 10838.44 11222.25 3.54
7 717 16 588.43 17 206.98 3.73

Nota:

a) Asume un afiliado con unarentade $ 100 a mes que cotiza$ 120 al afio.

Ensuma, y si se considera que lo que realmente esta en juego en el tema de las
comisiones es su eventual gjuste hacia niveles que reflegjen mayor competencia por
precio y que estén en consonancia con una rentabilidad patrimonial cercanaa 15 por
ciento, € efecto “pension” de este debate no excede del 4 por ciento.

Si bien esta cifra no es para nada despreciable, si resulta evidente y significa
tivamenteinferior alas diferencias de rentabilidad que pueden observarse en regimenes
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que facilitan la conformacion de carteras eficientes, respecto de aquellos que los
someten arigideces extremas o ala canalizacion forzada de recursos previsionales con
fines politicos o de corto plazo que perjudican la rentabilidad de los fondos.

En efecto, si se logra generar un régimen de inversion que permita que la
asignacion de recursos se oriente exclusivamente a maximizar rentabilidad y minimizar
riesgo, se pueden encontrar incrementos potenciales de la pension extraordinariamente
superiores alas cifras anteriores, llegando incluso a un 200 por ciento més de pension.

¢Por qué lo digo? Porque el mismo estudio que citaba Robert Palacios y que
desarrollarajunto aAugusto Iglesias demuestra que la diferencia de rentabilidad entre
laadministracion publica de fondos de pensionesy la administracién privada de fondos
de pensiones, en unacomparacion de unatreintena de casos, |l egaba hasta cuatro puntos
porcentuales anuales. Proyecten ustedes, entonces, 4 puntos de rentabilidad anua en
30 afosy van allegar apensiones que casi triplican lasituacion alaque se podia llegar
bajo un régimen de inversion rigida restrictiva. Esta comparacion entre administracion
publicay administracion privada de fondos de pensiones, 1o que en verdad contrastano
eslacapacidad o solvenciaprofesional de quienes se desempefian en uno u otro ambito,
sino laestructura de los incentivos y |os objetivos finales que se fijan en cada caso. En
el caso de laadministracion privada debidamente regulada, el objetivo preferente, si no
exclusivo, hade ser lablsquedacficiente de rentabilidad y laseguridad delasinversiones.
Es éstala tinica exigencialegal en consonancia con €l alto costo de la oportunidad que
para muchos trabajadores, especialmente los de bajos ingresos, supone destinar parte
de sus salarios a ahorro previsional. En efecto, si el Estado obliga a cotizar, [o menos
que puede hacer es garantizar que tal es cotizaciones sean invertidas de un modo dptimo
y en exclusivo beneficio de la finalidad que fundamenta |a cotizacion obligatoria, esto
es, la pension futura.

Lo que € estudio de Iglesias y Palacios muestra es que la inversion que los
agentes publicos redlizan de los fondos de pensiones tiende a otros objetivos. Bgjo €l
argumento, a veces persuasivo, de fomentar actividades que favorezcan el desarrollo
nacional, la generacion de empleo u otras actividades de alta “ rentabilidad social”, casi
inevitablemente se deriva hacia una transferencia de riqueza desde los fondos de
pensiones hacia | os receptores de una financiacion que rara vez satisface las exigencias
de riesgo/rentabilidad que en general se exige a toda inversion. Mas grave aln, y son
demasiadas|as pruebas, esel hecho de que lasinversionesno siempre persiguen objetivos
que efectivamente pudiesen tenerse como socialmente rentables y suelen ser captadas
para la financiacion del gasto corriente del Estado por la via de forzar o inducir la
compra de titulos de la deuda publica.

En consecuencia, quisiera ser sumamente enfatico en subrayar la centralidad
del régimen de inversiones, asunto que no siempre ha recibido en el debate politico y
social la atencidn que merece. Es més, muchos de los que argumentan con firmeza en
contradelos costosdelaindustriainvocando €l beneficio potencial paralos pensionados
es poco lo que dicen e incluso tienen discursos contradictorios con los intereses de los
pensionados en €l ambito del régimen de inversiones.
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Hay que referirse ahora a cuatro capitulos relativos al tema gue nos ocupa:
asignacion de inversiones por parte de las administradoras, normas de gobierno
corporativo, regulacion del conflicto de intereses y otras normas de resguardo.

Asignacion de inversiones por las administradoras

En primer lugar, el objetivo en materia de asignacion de inversiones debiera ser
unaamplia libertad para estructurar las carteras de inversion, velando siempre por una
adecuada diversificacion, de modo de optimizar su rentabilidad, minimizar su riesgo,
evitando finalmente que lasinversiones se orienten aobjetivos distintos delos anteriores.

Paratal efecto, el marco regulatorio deberia contener, al menos, 10s siguientes
elementos.

* autorizacion amplia de instrumentos genéricos que cumplan determinadas
caracteristicas (que sean titulos de oferta pablica);

 emisores fiscalizados por organismos reguladores,

+ correcta formacion de precios (por tanto, resulta esencial que se trate de titulos de
oferta pdblica transados en mercados formales);

* establecimiento delimitesdeinversion que favorezcan ladiversificacion, prevengan
conflictos de intereses con los emisores, pero otorguen suficientes grados de
flexibilidad a administrador de las carteras;

* evitar limitesminimosdeinversion en determinadostipos deinstrumentos o emisores
que fuercen lainversion de los fondos hacia sectores especificos (esta Ultima suele
ser una préctica atractiva para quienes quieren hacer politicas de fomento industrial
0 de otro tipo con los fondos de pensiones, pero lo que se pueda eventual mente
obtener en tal sentido se pierde en rentabilidad y en diversificacion, y se gana en
riesgo, como lamentablemente se ha observado).

Cabe advertir que, en lo que resulta ser una excepcion mas aparente quereal ala
reglaenunciada, loslimites minimos deinversion son parte delos multifondos en Chile,
toda vez que existen porcentajes minimos de inversion en un género de instrumentos:
los de renta variable o representativos de capital. Mas €llo es parte de la arquitectura
esencial para poder distinguir cinco tipos de fondosy no conllevariesgos de dirigismo
0 de generar demanda cautiva de instrumentos. En efecto, si no se contara con limites
minimos distintos, los cinco fondos podrian, eventualmente, llegar a ser muy similares
entre sf, provocando confusién en los afiliados y anulando de hecho lamultiplicidad de
opciones que busco € legislador. Por tanto, se han debido establecer, inevitablemente,
distintos pisos de inversion en instrumentos de renta variable para garantizar la oferta
de cinco fondos diferenciados en la participacion que la inversiones de renta variable
tienen en la estructura de sus carteras.
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Otras caracteristicas debieran ser:

 autorizar lainversion en el extranjero con el objeto de diversificar €l riesgo pais;

¢ permitir alosadministradores of recer multifondos que, asu vez, permitan unamayor
especiaizacion delasinversionesy, eventualmente, alos filiados, una eleccion de
aguellos fondos que minimicen el riesgo pais.

En Chile, y quizés esto seaimportante manifestarlo, e limite de inversion en el
extranjero, quellegarda 30 por ciento de acuerdo con un calendario gradual de expansion
hasta el afio 2004, es un limite aplicable a la totalidad de los fondos que gestionan las
administradorasy, por tanto, enloshechos, el fondotipoA, quetieneun mayor porcentagje
en instrumentos de renta variable y que debe construir esa cartera bésicamente a través
de instrumentos extranjeros, puede llegar a mucho mas del 30 por ciento. De hecho,
hoy en diaestan conformados en torno al 45 por ciento con inversion extranjera, dadala
necesidad de suplir lafatadeinstrumentos representativos de capital o derentavariable
que exhiben nuestros mercados de val ores. En rigor, en lamayoria de nuestros paisesla
oferta de instrumentos de renta fija de los mercados locales resulta razonablemente
satisfactoria paralas necesidades de los fondos de pensiones. Ademas, no existe riesgo
de tipo de cambio. Pero donde si tenemos dificultades significativas es en conseguir
unaofertasuficiente deinstrumentos de rentavariable en nuestros mercados de capita es
y, por tanto, unos multifondos sin ampliacion del limite de inversion en el extranjero
no habrian permitido la construccién de carteras eficientes, especialmente de aquellas
intensivas en renta variable.

Normas de yobierno corporativo

Lasinversionesy transacciones de los fondos de pensiones se desarrollan en el
mercado de valores. Los fallos en éste repercutirdn en aquellas. Por €llo, es fundamental
contar con mercados de capitales sdlidos, liquidos, dotados de informacion suficiente,
transparente y oportuna, y en los que una buena regulacion y una buena fiscalizacion de
lasnormas de gobierno corporativo protejan adecuadamente | osintereses delos accionistas
minoritarios, condicion que, casi por definicidn, ostentan los fondos de pensiones.

Es necesario, pues, que se impida que los accionistas controladores y la
administracion de la compafiia puedan extraer valor de estas empresas a expensas de
los accionistas minoritarios y de los acreedores. Esto, entonces, rige tanto para los
instrumentos de renta fija (bono), en cuanto que la AFP puede ser un acreedor, como
respecto del rol de accionista que puede tener laAFP en instrumentos de rentavariable.

Es muy perjudicia paralaimagen de los fondos de pensiones la ocurrencia de
fraudes en su contra. Por ende, debe protegerse al fondo de pensiones de todo perjuicio.
Aunque este pueda ser econdmicamente irrelevante, suele ser muy dafiino en términos
politicos, y afectar sensiblemente la estabilidad reguladora y la confianza ciudadana.
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En materia de gobierno corporativo, 10s objetivos que deben perseguirse son,
entre otros, los siguientes.

¢+ (quelasAFP actlen en interés de sus afiliados al administrar las inversiones de los
fondos;

* (ue seeviten problemas de agencia dineando | os incentivos de los administradores
con los incentivos de los &filiados.

Lo anterior se logra a través de un conjunto de materias, entre otras, que €l
encaje —que eslareserva que las AFP deben mantener— se invierta de la misma manera
que se invierten los recursos de |os fondos de pensiones.

Marco reyulatorio propuesto a nivel
de mercado de valores

En el plano del mercado de valores, se requieren mecanismos que impidan la
extraccion del valor de las compafiias por parte de la administracion o de los socios
controladores y con ello protejan los intereses de los fondos de pensiones en tanto
accionistas minoritarios. Mencionemos los principales:

¢ garantizar el derecho a voto de todos los accionistas y evitar que los fondos de
pensiones renuncien a su gercicio;

¢ existenciade comitésdeauditoria, enlo posible con presenciamayoritariao relevante
de las minorias;

 normas sobre transacciones entre partes relacionadas que eviten que, a través de
esas transacciones, se extraiga valor o flujos de las empresas sin reflejarlas en las
utilidades;

+ derecho d retiro de |los accionistas de la sociedad en determinados casos, que estan
sefialados por la ley, cuando se realizan actividades que puedan comprometer su
patrimonio o perjudicar alos minoritarios;

« derecho quetienen accionistasy directores de demandar laindemnizacion de dafios
y perjuicios, etc.

Ademés, en tiempos marcados por fusionesy adquisiciones, esimportante exigir
ofertas publicas de adquisicion de acciones en caso de cambios en el control de las
sociedades, de modo que € premio econdmico a pagar por € control societario se
distribuya, enlo posible, proporcionalmente entre todos|os accionistasy no se concentre
en los controladores como tenderia a ocurrir a falta de una regulacion especifica.
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Marco regulatorio propuesto a nivel
de los fondos de pensiones

Obligacion de asistencia de las administradoras alas juntas de accionistas. Importa
que defiendan el derecho delosfondos de pensiones, que estén presentes, que voten,
que opinen, que fundamenten sus decisionesy que informen ala Superintendencia
de cudl fue € rol desempefiado en las juntas de accionistas.

Asimismo, la legislacion chilena exige votar, en las elecciones de directorio, por
personas no relacionadas con los socios mayoritarios, como modo de favorecer
mecanismos de control interno en la direccion de |a sociedad.

Reyulacion de conflictos de intereses

Un aspecto también fundamental en la regulacion de las operaciones de los

fondos de pensiones en los mercados se refiere a los conflictos de intereses 0 a los
problemas de agencia. El objetivo perseguido essimpley claro: que las administradoras
atiendan exclusivamente €l interés del fondo, que no haya aqui problema de agencia
alguno, y que no se transfiera ilegitimamente riqueza de los dfiliados a otros agentes
del mercado de capitales.

Esto supone, por ejemplo, la introduccion de instrumentos reguladores del

siguiente tipo:

prohibir y sancionar la divulgacion y utilizacion de la informacion privilegiada
relacionada con las decisiones en materia de inversion de los fondos de pensiones.
Lo anterior esparticularmenteimportante dada laenvergaduraeimportanciarel ativa
que tienen estos inversionistas institucionales en e mercado de capitales, situacion
que los transforma, eventualmente, en “hacedores de precios’ y no solo en
“tomadores’ de los mismos. En tal sentido, es importante evitar que las personas
vinculadas con las administradoras y sus decisiones de inversion puedan valerse de
informacion privilegiada en beneficio propio o de terceros. Normas de transparencia
enlainformacion, prohibiciones especificas paralos administradoresy afinesde transar
los ingtrumentos elegibles por € fondo de pensiones, exigencias de informar acerca
de sociedades rel acionadas, etc., constituyen mecanismos de proteccion de unamateria
muy sensible que impone dificultades significativas para un control cabal.

Junto a esfuerzo por evitar el uso indebido de informacion privilegiada acerca de
las estrategias 0 decisiones de inversion del fondo de pensiones, se requieren otras
medidas en el ambito de la prevencion de conflictos de intereses.

Es esencial |a separacion de la administracion de carteradel fondo de pensiones de
la correspondiente a cualquier otro agente. La mesa de dinero y las decisiones de
inversion del fondo de pensiones deben blindarse de cualquier comunicacion o
contaminaci on con actividades and ogas desempefiadas por otros agentesfinancieros.
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Especial cuidado exige la verificacion de esta separacion respecto de agentes
financieros relacionados con el controlador de la Administradora. A tal efecto, es
atil y complementario para la tarea de supervision de la Superintendencia €l
establecimiento de sistemas de control interno en las administradoras auditados
externamente.

¢+ Los administradores, en estas materias, estan obligados a cumplir normas muy
estrictas de control. Hay un conjunto de personas definidas en laley y en la
reglamentacion dictada por la Superintendencia que deben informar acerca de la
existencia de este tipo de sociedades relacionadas, de |as transacciones personales,
como modo de prevenir el uso indebido de lainformacion privilegiada en beneficio
de quienes, por sus funciones, accedan a aquella.

Ofras normas de resguardo

En suma, laregulacion debe conciliar lalibertad en la asignacion deinversiones
y las garantias necesarias de que tal libertad redunde exclusivamente en beneficio de
los fondos de pensiones.

Por ello, la libertad en la conformacién de la cartera ha de respetar las
regulacionesrel ativas alos mercados autorizados, alos conflictos deintereses que puedan
existir en la materia, a normas sobre custodia y valoracién de instrumentos, y a la
clasificacion de riesgo de los instrumentos de deuda elegibles para e fondo, de modo
que aquellos cumplan con lo que se conoce como “grado de inversion”. Paraello, debe
existir un mercado de clasificacion privada de riesgo y eventualmente también, como
ocurre en €l caso de Chile, una agencia publico-privada de clasificacion de riesgo que
valide las clasificaciones privadas.

Mejores practicas para la regulacion de inversiones de fondos
de pensiones

Termino tratando de extraer del conjunto de capitulos que hemos examinado
unasintesisdelas mejores practicas reguladoras que han de considerarse, tanto pensiones
en €l disefio de laregulacién como en la supervision de la misma.

A modo de apretado resumen, pues, esbocemos algunas conclusiones:

Asignacion de inversiones: Normas flexibles que posibiliten una adecuada
diversificacion y eviten un desvio obligatorio de recursos a sectores especificos de
la economia.
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Gobierno corporativo: Normas de mercado de valores que eviten la extraccion del
valor de las compafiias por parte de controladores en detrimento de accionistas
minoritarios. Normas que regulen laasistencia, la participacion y lavotacion delas
AFP enjuntas de accionistas, juntas detitul ares de bonos y asambleas de cotizantes,
cuando invierten recursos de los Fondos de Pensiones.

Conflictos de intereses: Prohibicion y sancion de la divulgacion y utilizacion de
informacion privilegiada relacionada con decisiones en materiade inversion delos
Fondos. Identificacion y prohibicion de conductas que transfieran ilegitimamente
riqueza de los &filiados a otros agentes del mercado de capitales.

Mercados. Transacciones que deben efectuarse en mercados fiscalizados, que
cuenten con informacion publicamente disponible.

Clasificacion deriesgo: Inversiones que deben efectuarse en emisores que cuenten
con capacidad de inversion.

Custodia: Titulos de los Fondos que deben depositarse en instituciones
especializadas de custodia, debidamente reguladas.

Finalizo simplemente subrayando que es fundamental persuadir, no solo a este
auditorio, porque este auditorio esta suficientemente persuadido de la enorme
significacion potencial de un correcto régimen de inversiones. Es importante que nos
convenzamos de que la pension futura de |os trabajadores depende fundamentalmente,
junto a la densidad y ala cuantia de las cotizaciones, de lo que se haga o se deje de
hacer en este ambito. Si bien interesa reducir €l costo de administracion, tanto por
razones de eficienciay de equidad social paralos trabajadores como de imagen para el
sistema, una correcta politica en materia de inversiones gjerce un impacto potencial
infinitamente superior en lo que finalmente importa: €l monto de |as pensiones futuras.
Es de esperar que los debates, las prioridades y el énfasis en torno a la regulacion
asuman debidamente esta irrefutable realidad.
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