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La experiencia italiana es una serie de relatos que no siempre termi-
nan en grandes €xitos, pero lo que si quisiera es dar un poco de
informacion acerca del desarrollo del sistema en los tltimos diez
afos.

Tras los comentarios del sefior Iglesias, vamos a ver si yo puedo
afladir algo més de informacién, y voy a hacerlo con unas cuantas
ideas. En primer lugar, creo que se puede aprovechar esta expe-
riencia internacional en el desarrollo de estos sistemas, hablando
del segundo y tercer pilar, en Europa Oriental.

Desde el punto de vista del marco legal, los resultados obtenidos
reflejan los conocimientos de los profesionales involucrados; el
regulador debe brindar a los expertos la posibilidad de adquirir
productos internacionales, los que deben efectuarse bajo ciertas
condiciones. Pero este escenario deberia incluir otros elementos;
cabe hacer mencién que el acceso a los mercados internacionales
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debe realizarse bajo una serie de elementos de control, de esta
manera se ha planteado en Italia.

Vamos a comentar un poco acerca de Italia. Todavia nos basamos
en el primer pilar y estamos analizando los cambios en la demo-
grafia, de forma tal que el desfase en pensiones va a generar un
déficit de fondos. Intentamos, entonces, incrementar la presencia
del segundo y tercer pilar para cubrir ese déficit (entendido como
desfase en la acumulacién de fondos). Es un sistema complemen-
tario que adn es pequeflo, pero va creciendo.

Contextualizando lo expuesto anteriormente por el sefior Iglesias,
apreciamos que en Italia los legisladores se mueven en un entorno
de limitaciones, nosotros creemos que esta limitaciéon es una herra-
mienta que de alguna manera garantiza la estabilidad del mercado.

Luego, analizando este esquema, podemos inferir que se han lo-
grado buenos resultados y estabilidad, aun cuando ha habido algu-
nos impactos, tanto internos, como externos. Esto, porque diversos
paises se aprovechan de los conocimientos de otros mercados méds
importantes, como es el caso italiano, con una amplia gama de
productos que permite una buena diversificacién de la cartera.

El enfoque del regulador italiano es el siguiente. En primer lugar,
hace lo posible por reducir la deuda publica. Se comenz6 con las
reformas en 1992, siguiendo el 93 y el 95. Todas esas reformas de
alguna manera dan lugar a esta ampliacion del desfase en pensio-
nes, del cual padecemos ahora. Asi que empezamos el afio 1999
con esta nueva ley que intenta, aprovechando este sistema de pen-
siones voluntario, cubrir ese desfase.

La estructura a la que nos atenemos en Italia es la siguiente. Plan-
teamos que hemos de contar con una autoridad regulatoria que su-
pervisa todas las estructuras, se cerciora de que haya cumplimiento
y hace un seguimiento de la transparencia de las transacciones. Lue-
go estdn los patrocinadores de los fondos, que son elegidos por los
gestores gracias a un proceso sujeto a las indicaciones de esta auto-
ridad. Los directores de las carteras, sobre todo en el caso de estos
fondos cerrados, han de ser independientes; son empresas que han
de ser independientes, y pueden aprovechar una amplia gama de
productos que plantean una diferenciaciéon. De tal forma, podemos
ver que existe una diversidad y oportunidad para que los participan-
tes se adhieran a estos fondos para lograr los resultados 6ptimos.
Este esquema esta cerrado por el banco custodio, el cual gestiona
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los activos, se encarga de las ejecuciones y controla los bienes reci-
bidos por los gestores de cartera.

Asi que vistos los elementos a los que estdn afectos, la evolucién
muestra una tendencia creciente en cuanto a activos que estdn
siendo gestionados, y podria incrementarse atin m4s si la propuesta
es aprobada por el parlamento; esta ley plantea una serie de venta-
jas fiscales importantes para el cliente final.

En cuanto a los resultados, lo que vemos en el Diagrama N° 1, es que
hay una serie de ventajas, los resultados son mejores que en el esque-
ma antiguo, que se ajustaba al ajuste —valga la redundancia— llegado
el momento de jubilacién. Si comparamos con la evaluacién antigua,
que planteaba un 3,2; estamos en una comparacion entre 5,7 y 3,2.
Segtin sefialé, se tuvo que generar esta ley para cubrir ese desfase.

DiAGRAMA N° 1

Rendimiento nominal¥ Rendimiento de fondos de pensiones abiertos en 2003 5,7%
Rendimiento de fondos de pensiones cerrados en 2003 5,0%

Revaluacion bruta del TFR 3,2%

Revaluaciéon del TFR y rendimiento de los fondos
de pensiones revisado hacia atrds
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Bueno, hemos de recalcar la importancia del concepto que, a pesar
de haber llegado a redactar estas pautas acerca de la diversifica-
cién, atencion del conflicto de intereses y contar con la autoridad
que supervisa el buen funcionamiento de todo el sistema, resulta
claro que el objetivo del regulador, al limitar las inversiones, es
intentar establecer un mecanismo que proteja al cliente final. Creo,
entonces, que en Italia nos acercamos a la estabilidad.

Hay un caso interesante, que es el caso de Parmalat. No sé si
ustedes saben lo que ha sucedido en Italia con Parmalat, pero es
una compaifiia que ha tenido muchos problemas y los clientes fina-
les, es decir los bancos que han invertido directamente en los bo-
nos Parmalat, han perdido més del 60% del capital invertido, pero
el sistema de pensiones estd casi totalmente ausente de estas carte-
ras y no hay activos de Parmalat debido al alto riesgo asociado que
impide al sistema de fondos de pensiones participar.

Otro punto importante es el siguiente. Esta actividad estd cercana a
la de gestion de activos. Se parece, los agentes son parecidos y los
puntos de referencia también son muy similares. Esto es lo que
estd sometido a regulacién desde el principio mismo. Se trataba de
plantear que un pequefio negocio no puede abarcar el nivel minimo
de activos para obtener buenos resultados y para tener una activi-
dad interesante, asi que aun cuando se ha limitado el acceso al
mercado creo que el limite es interesante.

Los gestores de cartera tienen la posibilidad de invertir hasta un
50% en fondos mutuos emitidos por paises de la Confedem. Pode-
mos decir que cuando el regulador define limites, aunque luego
—como dice el sefior Iglesias— los suavicen un poco, creo que se
dan cuenta de que pueden afectar de manera negativa el sistema
econdémico italiano, desde el punto de vista también del sistema
doméstico. Pero creo que la decisién ha sido la idénea, teniendo en
cuenta las posibilidades que existian. Y como ven ustedes en el
Diagrama N° 2, la regulacién no ha afectado de manera negativa al
sistema financiero.

Para concluir, y sobre la base de las propuestas de este panel, yo
creo que el proceso de ajuste constante, del sistema de pensiones
italiano —tanto desde el punto de vista del acceso a mercados
internacionales, las competencias, las responsabilidades, las
oportunidades que se brindan al gestor— desde el punto de vista
de la diversificacién de las carteras, con este proceso riguroso y
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el enfoque de gestion de riesgo, pensando constantemente en la
transparencia y con el cédigo profesional también en mente, se
consiguen efectos positivos desde el punto de vista tanto interno

como externo.

DIAGRAMA N° 2

Acceso a mercados extranjeros y limites/opciones de inversion

Acceso a los mercados

extranjeros

Apareamiento de

divisas

Limites de

concentracion

Limites de inversion

en partes relacionadas

Otros limites cuantitativos

<50% de los titulos emitidos por paises OCDE,
pero no transados en mercados regulados("
<5% de los titulos emitidos por paises no-
OCDE, y transados en mercados regulados
Titulos emitidos por paises no-OCDE, y no
transados en mercados regulados son prohibidos

El fondo estd obligado a invertir un minimo de
1/3 de sus activos en euros

<5% en una tnica empresa no cotizada

<10% en una unica empresa cotizada

Emisor individual <15% de los activos del fon-
do de pensiones

<20% de los activos del fondo de pensiones en
una tnica empresa relacionada
Asignacion total para empresas relacionadas

<30% de los activos del fondo de pensiones

Liquidez <20% de los activos
Acciones de fondos del fondo
privados y fondos <20% de los activos
de inversion cerrados del fondo

<25% del valor del

fondo de inversion

Fuente: Ministerio de Tesoreria, Decreto noviembre 21, 1996, n. 703 arts. 4 y 5.

1

Dentro de dichos limites, las inversiones del fondo en renta variable no podran supe-

rar 10% de los activos totales del fondo y el monto total de titulos de deuda renta
variable emitidos por paises no-OCDE no podra superar el 20% de los activos totales

del fondo.
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