CAPITULO 4
INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES

La naturaleza propia de un sistema de pensiones de contribucién definida hace
de la funcion de inversiones una actividad clave de las Administradoras de
Fondos de Pensiones, ya que es ella en definitiva la responsable de asegurar
que las pensiones resultantes sean razonables en vista a las contribuciones
realizadas, a la inversion prudente de los ahorros y al desempefio exhibido por
los mercados financieros. En este sentido, los més de 25 afios de historia del
sistema de pensiones muestran resultados satisfactorios en esta materia.

Estos resultados son en parte importante fruto de una historia de constante
innovacion y aprendizaje.

En los inicios del sistema las inversiones estuvieron restringidas a un conjunto
muy acotado de instrumentos elegibles (principalmente deuda publica y privada).
Posteriormente, en 1985 se autorizé la inversién en acciones de oferta publica
de empresas desconcentradas, para luego permitir la inversién en acciones de
emisores con propiedad concentrada. Luego, en 1990 se sumaron las cuotas
de fondos de inversion y la renta fija extranjera, para en 1994 incorporar renta
variable extranjera.

Si bien todas estas innovaciones se realizaron con el propoésito de ampliar las
oportunidades de inversion de los fondos de pensiones, en la implementacion
de estas influyeron maltiples consideraciones, dentro de las cuales se cuentan
el escaso desarrollo del mercado de capitales a principios de los ochenta, la
existencia de garantias por parte del Estado y el acelerado crecimiento
experimentado por los fondos de pensiones en relacién a la oferta de activos
domeésticos, por mencionar sélo algunas.

La exitosa gestion exhibida en la administracion de las inversiones, sumada a
la creciente importancia alcanzada por los fondos de pensiones en el mercado
de capitales nacional y el creciente desarrollo experimentado por este Ultimo,
han ido dando espacio a crecientes grados de flexibilidad en materia de
regulacion de inversiones. No obstante lo anterior, aun queda camino por
recorrer, ya que la regulacion sigue estando basada preponderantemente en
limites de inversion cuantitativos.
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4.1.- Diagnéstico de la Inversiones de los Fondos de Pensiones

4.1.1.- Evolucion de la regulacion de inversiones

La regulacion de inversiones adoptada por el sistema de pensiones chileno ha
estado basada desde sus inicios casi exclusivamente en limites de inversion
cuantitativos, mientras que el uso de regulaciones de tipo mas prudencial (e.g.,
regla de la persona prudente) ha sido mas bien excepcional. Lo anterior obedece
principalmente al bajo nivel de desarrollo que mostraba la industria de
administraciéon de fondos a principios de los ochenta, a lo que se suma la crisis
financiera de la época, todo lo cual configuré un entorno poco propicio para
avanzar hacia una regulacion de corte mas prudencial.

Consecuentemente, en una primera etapa se autorizé solo la inversion en
algunos valores de renta fija, como dep0sitos a plazo, letras hipotecarias, bonos
de empresas e instrumentos estatales, cada uno de los cuales estaba afecto a
su respectivo limite de inversion. Posteriormente, en 1985 se autorizd la inversion
en acciones de empresas desconcentradas y abiertas hasta en un 30% del valor
del fondo de pensiones y recién a partir de 1989 se incorporan las acciones de
sociedades concentradas, para a continuacién autorizar las cuotas de fondos
de inversion y efectos de comercio en 1990. Ese mismo afio también se autorizé
la inversién en titulos extranjeros de renta fija. Todas las modificaciones
mencionadas fueron siempre acompafiadas de nuevos limites de inversion.

Luego, en 1994 se incorporaron como instrumentos elegibles (mediante la ley
de mercado de capitales) las acciones y cuotas de fondos mutuos y de inversion
extranjeros, los bonos de reconocimiento y las acciones no aprobadas por la
Comisién Clasificadora de Riesgo (CCR), y se autorizaron las operaciones de
cobertura de riesgo financiero en los mercados internacionales y nacionales.

Una de las modificaciones mas trascendentales durante estos afios correspondio
a la Ley de multifondos del afio 2002, reforma que amplié a cinco el nUmero
de fondos ofrecidos por cada administradora, los cuales se diferencian en el
porcentaje maximo de renta variable permitido. La motivacion detras de esta
medida fue la creencia de que los individuos mas jévenes tienen una preferencia
natural por carteras con un mayor componente de renta variable que los
individuos mas proximos a pensionarse. La definicién de la regla de asignacion
de los individuos que no manifiestan de manera expresa el fondo de su preferencia
siguid en consecuencia esta misma logica.

La citada reforma también incrementd el limite global para inversiones en el
extranjero, e incorpord nuevas alternativas de inversion, como los contratos de
préstamos de instrumentos, al tiempo que establecié un limite para la exposicién
en moneda extranjera sin cobertura cambiaria. Otro elemento importante fue
el tratamiento que se le dio a la regulacion de inversiones, consistente en
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replicar los limites de inversion existentes para cada uno de los cinco tipos de
fondos, lo que en definitiva elevé el nimero de limites agregado a los que se
encuentra afecta una AFP.

En lo que respecta a la evolucion de las inversiones en instrumentos extranjeros
y los limites de inversion aplicados a estos, en el Grafico 4.1 se puede apreciar
que desde sus inicios (Mayo 1993) y hasta Diciembre 1997 la inversion en
titulos extranjeros se ubicd bastante por debajo de los limites maximos
establecidos. Sin embargo, a contar de ese Gltimo afio ésta se incrementé
significativamente, principalmente el componente de renta variable.

Gréfico 4.1
Evolucioén de la inversién en el extranjero y limites de inversion
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Fuente: Superintendencia de Pensiones

4.1.2.- Evolucién de las carteras de inversion

Durante el periodo 1981-2007 los activos de los fondos de pensiones alcanzaron
cerca del 60% del PIB de Chile, lo que en términos absolutos equivale a cerca
de US$ 100.000 millones, haciéndolos bajo cualquier estandar jugadores de
tamafio respetable dentro del universo de administradores de fondos a nivel
mundial; Funke y Blommestein (1998), Stulz (2007). Durante dicho periodo la
composicién de las carteras de inversion de los fondos de pension ha cambiado
significativamente. Como se muestra en la tabla siguiente, las AFP comenzaron
a invertir en activos extranjeros después de los cambios regulatorios de 1990
y 1994, optando preferentemente por fondos mutuos internacionales, decision
que esta en parte influenciada por el hecho que es el fondo de pensiones (y no
la administradora) quien incurre en los costos de transaccion al elegir este
vehiculo de inversion.
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Tabla 4.1
Composicion de Cartera de los Fondos de Pensiones Chilenos (%), 1983-2007

1983 | 1990 | 1994 | 2000 | 2002 | 2003 | 2005 | 2007
Sector Estatal 42,1 | 44,1 | 39.7 | 35.7 | 30.0 | 24.7 | 165 | 7.8
Bonos de Gobierno 165 | 15 0.2 0.0 00| 03| 19 | 15
Banco Central 256 | 425 | 385 | 319 | 244 | 19.1 | 10.6 | 3.7
Otros - 0.1 1.0 | 3.8 56 | 53 | 39 | 26
Sector Financiero 55.8 | 33.4 | 20.1 | 35.6 | 35.0 | 27.3 | 29.8 | 30.3
Letras Hipotecarias 429 | 16.1 | 13.7 | 144 | 11.1| 88 | 5.0 | 3.6
Depositos 16.2 | 16.3 | 48 | 187 | 21.2| 15.0 | 20.8 | 18.4
Otros 0.7 1.0 16 | 25 27 | 35 | 40 | 83
Sector Corporativo 20 | 224 393|176 | 184 | 24.0 | 23.2 | 26.2
Acciones - 11.3 | 321 | 111 | 9.0 | 135|139 | 145
Bonos 20 | 111 | 6.3 4.0 7.1 7.7 | 66 | 80
Otros - - 0.9 25 23 | 28 | 27 | 37
Sector Externo - - 0.9 | 109 | 16.4| 23.8 | 30.4 | 35.6
Fondos Mutuos y Acciones| - - - 89 | 11.9| 204 | 29.3 | 34.7
Otros - - - 2.0 45| 34 | 11 | 0.9
Disponible 0.0 01 | 0.0 | 0.2 01| 01| 02 |01
Total 100.0 | 100.0(100.0| 100.0 | 100.0| 100.0|100.0|100.0
Total Renta Variable - 11.3 | 33.1 | 23.1 | 24.2 | 37.9 | 48.0 | 54.7
Activos totales /PIB 56 | 220 | 38.0| 504 | 55.1 | 59.1 | 57.9 | 64.4

Fuente: Superintendencia de Pensiones

La tabla siguiente muestra que la composicion de las carteras de los distintos
tipos de fondo es consistente con los objetivos del esquema de multifondos.
El Fondo A, disefiado para tener activos mas volatiles, efectivamente posee los
mayores niveles de renta variable nacional e inversidn extranjera (principalmente
renta variable), mientras que el Fondo E, disefiado para ser el fondo menos
volatil, posee los mayores niveles de renta fija doméstica (principalmente de
largo plazo) de gobierno y también corporativa. Este resultado sin embargo es
en parte importante consecuencia del régimen regulatorio. En particular,
actualmente las AFP tienen un reducido rango de accion, habiendo utilizado
practicamente la totalidad de lo permitido en renta variable en los 4 fondos
que pueden invertir en renta variable (80%, 60%, 40% y 20%, respectivamente),
asi como en inversién extranjera, en donde se aplica un limite global de 45%
de la suma de las inversiones de cada administradora, previo a la Ley 20.255.

No obstante la diferencia que se aprecia entre los distintos tipos de fondo, la
introduccion de los multifondos no parece haber cambiado dramaticamente
la base de inversién de las AFP, lo que se plasma en que el universo de activos
en los que invierten es esencialmente el mismo al periodo anterior a la ley de
multifondos.
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La cartera de los fondos de pensiones en este periodo también ha estado
influenciada por la iliquidez, alto grado de concentracion y relativamente
pequefio tamafio del mercado de capitales nacional. El rapido crecimiento de
los fondos de pensiones debido a los aportes mensuales crean una necesidad
de permanente "blsqueda de activos adicionales,” poco comun en otros paises
relativamente pequefios.

Tabla 4.2
Composicion de los Fondos de Pensiones por Tipo de Fondo, Dic. 2007
A B C D E Total
Sector Estatal 1.93 4.88 | 10.30 | 16.99 | 15.84| 7.84
Banco Central 0.73 2.06 4.89 955 | 3.93 | 3.72
Gobierno central 0.59 0.93 1.98 264 | 238 | 1.49
Bonos de Reconocimiento 0.61 1.89 | 3.43 480 | 9.52 | 2.64
Sector Financiero 19.98 | 28.96 | 33.25 | 42.01 | 55.83| 30.34
Letras Hipotecarias 0.99 2.15 | 4.69 7.01 | 15.76| 3.63
Depdsitos 14.16 | 20.18 | 18.49 | 23.72 | 19.04| 18.38
Bonos de Inst. Financieras 3.48 540 | 9.05 | 10.61 | 21.03| 7.23
Acciones de Inst. Financieras 0.59 0.70 | 0.78 0.49 | 0.00 | 0.68
Forwards 0.75 0.54 | 0.24 0.18 | 0.01 | 0.42
Sector Corporativo 21.36 | 23.85 | 29.90 | 26.97 | 28.12| 26.18
Acciones 13.90 | 14.73 | 16.22 | 10.38 | 0.00 | 14.51
Bonos y Efectos de Comercio 2.42 5.42 | 10.19 | 14.58 | 28.10| 7.96
Cuotas de Fondos de Inversion 5.02 3.68 | 3.45 2.00 | 0.00 | 3.68
Otros 0.02 | 0.02 | 0.03 0.01 | 0.01 | 0.03
Sector Extranjero 56.67 | 42.24 | 26.46 | 13.91 | 0.16 | 35.57
Cuotas de Fondos Mutuos 55.80 | 41.59 | 25.93 | 11.69 | 0.00 | 34.76
Renta Fija 0.84 | 0.62 | 0.50 2.01 | 0.15| 0.75
Forwards -0.01 | -0.01 | 0.00 0.00 | 0.00 | 0.00
Otros 0.03 | 0.04 | 0.03 0.21 | 0.01 | 0.05
Disponible 0.05 | 0.06 | 0.09 0.11 | 0.06 | 0.08
Activos Totales 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0| 100.0
Activos Totales (Millones de US$) | 26,298 | 25,294 | 46,640 | 11,223 | 1,582 111,037
Total Renta Variable 75.32 | 60.70 | 46.38 | 24.56 | 0.00 | 53.63

Fuente: Superintendencia de Pensiones

En términos comparativos en el &mbito internacional, la composicién de los
fondos de pensiones chilenos presenta elementos distintivos. La elevada tenencia
de depobsitos a plazo es un elemento que salta a la vista, incluso después de
considerar las necesidades de liquidez de los fondos y posibles expectativas de
tasas de interés. En el sentido inverso, algo similar ocurre con las acciones
domeésticas. Asimismo, llama la atencién la casi inexistente inversion en el
segmento de acciones privadas (representada por los fondos de inversién)
después de mas de 20 afios de funcionamiento del sistema. Esto Gltimo, en
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atencion a que esta es una clase de activo atractiva cuando es bien administrada,
ademas del aporte que podria hacer a la innovacion y desarrollo de nuevas
empresas.

Tabla 4.3
Composicion de los Fondos de Pensiones (%): Chile Paises Seleccionados
Disponible y Inv. Activos/

Pais Depositos | Bonos | Préstamos| Acciones | Otros | Total | Extranjera PIB
Chile (2005) 21.0 311 0.0 46.9 1.0 |100.0 30.4 58.0
Australia (2002) 7.7 19.8 3.9 59.8 8.9 |100.0 19.1 67.4
Canada (2001) 0.4 40.7 2.9 49.6 6.4 | 100.0 21.4 48.2
Dinamarca (2001) 1.3 49.2 1.6 45.6 2.3 ]100.0 25.0 23.8
Irlanda (2001) 2.8 21.4 0.0 65.6 10.2 | 100.0 67.8 447
Holanda (2001) 15 34.7 8.8 49.5 5.4 ]100.0 65.0 105.1
Espafia (2001) 16.0 50.9 0.6 21.0 11.5 | 100.0 34.3 6.8
Suiza (2000) 7.3 31.2 12.0 33.9 15.6 | 100.0 25.0 121.1
Reino Unido (2001) 3.2 13.9 0.0 60.9 22.1 | 100.0 22.9 69.2
EE.UU. (1998) 3.6 20.9 1.6 61.6 12.2 | 100.0 11.0 72.0

Fuente: Superintendencia de Pensiones

4.1.3.- Evaluacion de la Regulacion y su Impacto sobre las Inversiones

Limites cuantitativos de inversion

La légica del uso de limites de inversidon cuantitativos obedece a la necesidad
de resguardar las inversiones de los fondos de pensiones de diversos factores.
Por un lado se cuentan los limites que persiguen una sana administracion de
las inversiones. En este grupo se cuentan los limites maximos por instrumento,
grupo de instrumento y emisor que apuntan a garantizar, ya sea un grado de
diversificacion minima, o la diferenciacién de los distintos tipos de fondos, de
acuerdo al esquema multifondos, asi como también aquellos dirigidos a limitar
la inversidn en titulos iliquidos, sin historia, con una baja clasificacion de riesgo,
0 en empresas con una elevada concentracion de la propiedad. Por otro lado,
existen limites de inversion destinados a evitar el surgimiento de potenciales
conflictos de interés (e.g., limites con emisores relacionados) o la posibilidad
que los fondos de pensiones adquieran el rol de controlador en una empresa.
En la evaluacion que se realiza a continuacion el enfoque esta dirigido
preponderantemente a los limites de inversién que persiguen salvaguardar la
sana administracion de las inversiones.

Una de las caracteristicas més distintivas de la regulacion de las inversiones
de los fondos de pensiones en Chile esta dada por el hecho que la inmensa
mayoria de los limites de inversiéon se encuentran establecidos directamente
en la ley, lo que evidentemente restringe la agilidad y flexibilidad con la que
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deberia reaccionar la regulacion en un area tan dindmica como es el de las
inversiones.’4

Adicionalmente, el uso casi exclusivo de limites cuantitativos de inversién como
herramienta de regulacién puede no capturar todos los riesgos relevantes en
forma adecuada. Mas aun, esta forma de regulacion tiene costos en diversificacion,
que se reflejan en el hecho que para el mismo nivel de volatilidad (o valor-en-
riesgo, o tracking-error del fondo de pensiones, respecto a una cartera de
referencia relevante) seria posible alcanzar retornos esperados superiores a los
actuales. Sobre este punto, Berstein y Chumacero (2006) muestran que las
pérdidas en retorno esperado, previo a la implementacion del multifondo,
podrian haber bordeado el 10% del valor de los fondos administrados para un
afiliado promedio, lo que evidentemente es sefial del alto costo que puede
involucrar este tipo de regulaciones.

Por otra parte, se cuenta el hecho de que el riesgo a que estan sujetas las
inversiones de los fondos de pensiones (sea cual sea la forma utilizada para
medirlo en tanto sea relevante para efecto de los fines del sistema) es desconocido
para los afiliados, las administradoras y el ente supervisor.”® En consecuencia,
la adopcidn de una regulacién basada en riesgo para el caso de las inversiones
permitiria a todos los involucrados no solo adoptar decisiones sobre la base de
las variables realmente relevantes, sino que también permitiria mejoras en la
combinacién de riesgo y retorno en las inversiones y en definitiva, de las
pensiones a recibir.

El uso de limites de inversion cuantitativos también puede favorecer una
competencia menos intensa entre las administradoras. Esto ya que incide
directamente en la asignacion de activos que estas realizan y la evidencia casual
sugiere que ésta ha estado guiada en buena medida por la estructura de limites
de inversion. En particular, en el siguiente Grafico 4.2 se puede apreciar que
la diversificacién de las inversiones obedece en gran medida a los cambios
regulatorios.

74 para un ejemplo, véase los articulos 45 y 47 del D.L. N° 3.500, de 1980, previos a la reciente
reforma de pensiones.

75 Cabe sefialar que las AFP vigilan de cerca la volatilidad relativa (o “tracking error”) de sus
posiciones en relacién con las del sistema. Sin embargo, esta practica se encarga de salvaguardar
solo una parte del riesgo relevante para el conjunto de afiliados, mientras que la medicién de las
fluctuaciones a que esta expuesta la futura pensién es actualmente un area no abordada por las
AFP.
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) ) ) Grafico4.2 ) _
Evolucion de la inversion de los fondos de pensiones en titulos que financian
el sector productivo nacional
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Fuente: Superintendencia de Pensiones

Especificamente, en lo que respecta a inversiones en titulos que financian el
sector productivo nacional se aprecia que, entre los afios 1981 y 1985,
practicamente la totalidad de los fondos administrados se encontraba invertido
en letras hipotecarias. Luego, a partir de 1986 se observa una diversificacion
de las inversiones dando paso a bonos corporativos y las acciones de empresas.
Por su parte, en el afio 1991 se incorporan las cuotas de fondos de inversion
nacionales y se aprecia un incremento significativo de la inversion en acciones,
mientras que en los Gltimos afios se aprecia una mayor inversién en acciones,
seguida por la inversion en letras hipotecarias y bonos de empresas, y mas atras,
la inversién en cuotas de fondos de inversion nacionales.

El uso de limites de inversion también da cabida a ciertas inconsistencias. Una
de ellas es la distincién que la regulacién hace entre la deuda de corto y largo
plazo, estableciendo mayor holgura para la tltima. Si bien es posible que
(dependiendo del referente libre de riesgo que se defina) la renta variable de
largo plazo presente un menor riesgo de reinversion desde el punto de vista de
un inversionista de largo plazo, no es claro que este siempre sea el caso. Otro
caso emblematico es el de las diferencias entre los emisores nacionales y
extranjeros, que pueden ser eventualmente de menor riesgo crediticio, lo que
no es reconocido por la normativa.

Otro elemento distintivo de la regulacion via limites de inversion esta dado por

los numerosos limites de inversion que previo a la reforma eran inactivos o
presentaban holguras sustanciales.
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Inversiéon en el extranjero

Una de las regulaciones que requiere de una mencién especial es aquella
relativa a las inversiones de los fondos de pensiones en emisores extranjeros,
gue como seflalamos anteriormente, se autorizd a principios de los noventa y
comenzo a ser relevante hacia fines de la misma década.

La autorizacion de las inversiones en emisores extranjeros ha sido sin duda un
tema controvertido en todos los paises que han emulado el modelo de pensiones
chileno. En el caso de Chile, ésta estuvo rodeada de diversas consideraciones.
En primer lugar se cuenta la posibilidad de aprovechar los beneficios de la
diversificacion, lo que para el caso de Chile es un tema de especial relevancia.
Esto por cuanto las pensiones representan la principal fuente de ingresos para
la inmensa mayoria de los pensionados [Casen (2006)], lo que hace ain mas
importante contar con alternativas que permitan reducir el riesgo ocasionado
por episodios recesivos que tienen la caracteristica de ser locales o regionales.

En el caso anterior también se cuenta la posibilidad que tendrian los fondos
de pensiones de acceder a valores en sectores industriales que no estan presentes
en el mercado nacional, lo que ademas permite a los afiliados del sistema
disminuir la pérdida en bienestar que les provoca la imposibilidad de lograr
una mejor asignacion de los riesgos en la economia.”® En esta misma linea de
argumentacion podria mencionarse el acceso a instrumentos financieros
inexistentes en el mercado doméstico, como bonos de mayor madurez, que
pueden permitir a los fondos de pensiones cubrir las fluctuaciones en las futuras
rentas vitalicias, que por definicién pueden ser asimiladas a una cartera de
instrumentos de renta fija. Otro posible beneficio seria la potencial cobertura
natural que se podria lograr al invertir en monedas que tienden a apreciarse
frente a la ocurrencia de eventos recesivos en la region de Latinoamérica.
Asimismo, la diversificacion internacional permite cubrir las inversiones de
factores propios del mercado local, como son las catastrofes naturales y los
ciclos econdmicos.

Hacia fines de 2005 este limite de inversidn se encontraba practicamente sin
holgura. Al respecto, uno de los argumentos en favor de su incremento
correspondia al hecho que la contribucién a la volatilidad de las carteras de
los fondos de pensiones ha sido minima, en tanto que la contribucién al retorno
promedio de la cartera ha sido sustancial.”” Adicionalmente, Ibbotson y Kaplan
(2000) encuentran que cerca del 90% del retorno en la administraciéon de un

76 Notese que el argumento requiere que los individuos se encuentren restringidos de acceder a
mercados de valores extranjeros en todo ambito. Si bien una restriccibn como esa esta ausente en
el caso de Chile, la baja participacion de los individuos en los mercados de valores es un hecho
bien documentado que permite hacer el punto de igual forma.

77 Utilizando informacién desde Enero 1998 a Junio 2004 es posible mostrar que la contribucién
a la volatilidad de la cartera ha sido del orden de 0,01% anual (comparado con un valor inicial
de 1,56% que resulta de la inversion solo en activos domésticos), mientras que la contribucion
al retorno promedio anual ha sido de 0,07% (comparado con un valor de 6,66% que resulta de
la inversién sélo en activos domésticos).
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fondo proviene de las decisiones de asignacién entre clases de activo, lo que
apunta en la direccion de evitar imponer restricciones que pudieran restringir
estas decisiones.

Un elemento adicional al de la diversificacion tiene que ver con la posibilidad
que obtienen los fondos de pensiones de acceder a mercados mas liquidos y
profundos.

En este sentido, se debe analizar la relacion entre el crecimiento de fondos de
pensiones y la oferta de instrumentos domésticos. En este sentido, respecto a
la oferta de instrumentos domésticos, la siguiente tabla muestra que los fondos
de pensiones tienen una participacion sustancial en el mercado de renta fija
nacional -casi la mitad del mercado de bonos corporativos, hipotecarios, de
gobierno y un tercio de los depdsitos. El inico mercado doméstico de los
principales en donde los fondos aparecen sub-representados es el mercado
accionario -menos del 10% del mercado. Esta relativamente baja inversion
puede sin embargo estar motivada por la estructura del mercado local, con
compafiias altamente concentradas, lo que también podria estar detras de la
tenue incursidn de las AFP en el mercado de fondos de inversién y acciones
privadas.

Tabla 4.4
Activos Financieros (% PIB) y Oferta de Titulos (%0), 1995-2006

Afio | Capitalizacion| AFP Bonos AFP Letras AFP | Bonos Publicos| AFP | Depositos | AFP
de Mercado | (%) | Corporativos | (%) |Hipotecarias| (%, (% PIB) (%) | (%PIB) | (%)
(% PIB) (% PIB) (% PIB)

1995 102.2 10.7 3.4 55.3 10.3 60.3 27.3 499| 232 8.3
1996 89.5 10.9 3.1 55.5 12.1 60.3 28.7 50.6 | 26.7 59
1997 90.9 10.0 24 53.2 13.4 54.3 30.3 469| 298 |14.0
1998 67.1 8.9 2.9 51.9 135 53.9 27.6 549| 332 |16.6
1999 97.1 6.3 3.7 51.0 14.3 58.8 29.1 5241 36.6 |21.7
2000 85.2 6.9 5.1 39.8 14.1 58.8 27.5 58.8| 357 |26.6
2001 85.3 6.6 9.3 35.4 14.6 54.7 28.1 57.0| 346 |27.0
2002 73.7 7.4 11.5 34.3 13.0 55.2 26.8 50.0| 343 341
2003 100.2 8.4 11.4 38.9 12.3 48.3 20.1 56.2| 30.1 |29.0
2004 111.6 7.7 10.3 39.4 10.1 45.1 15.4 527 328 349
2005 105.6 7.6 9.5 429 8.4 50.5 145 555| 354 345
2006 119.6 8.2 10.4 459 6.2 85.6 9.7 605 370 288

Fuente: Superintendencia de Pensiones y Banco Central de Chile

=
=
=

Adicionalmente, si se proyecta el crecimiento de la oferta anual promedio de
la oferta de titulos domésticos utilizando el promedio de crecimiento de los
ultimos afios (3%), utilizando las proyecciones de Zurita (2005), se tiene que
al afio 2020 el porcentaje que representarian los fondos de pensiones de le
oferta doméstica de titulos se incrementaria desde 37% a cerca del 64%. Con
todo, estos resultados sugieren que la demanda de parte de los inversionistas
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institucionales podria a la larga generar presiones sobre los precios de los activos
domésticos, lo que obviamente afectaria de manera negativa las futuras pensiones.

Un tercer elemento a destacar tiene que ver con que la actual regulacion
establece un limite global para la inversion extranjera. Este hecho, combinado
a la entrada en vigencia del esquema de multifondos, ha resultado en una suerte
de conflicto de interés al interior de las administradoras. Esto, por cuanto los
encargados de administrar los distintos tipos de fondo se ven enfrentados al
problema de asignar el monto disponible de inversidn extranjera entre los
distintos tipos de fondo que administra la AFP. Previo a la reforma el conflicto
se habia resuelto a favor de los fondos tipo Ay B, los que exhibian inversiones
en el extranjero superiores al 40% de la cartera, mientras que los fondos tipo
C, Dy E exhibian porcentajes de entre 25% y 2%, respectivamente.

Instrumentos elegibles

En cuanto a la disponibilidad de alternativas de inversion para los fondos de
pensiones, si bien en la actualidad existen diversos activos financieros, tanto
de renta fija como de renta variable, en los que pueden ser invertidos los
recursos de los Fondos, previo a la reforma existian diversos instrumentos que
no estaban autorizados por Ley para ser adquiridos, los que eventualmente
podrian aportar mayor diversificacién y/o mayor retorno a la cartera de inversiones
de los Fondos de Pensiones. En este sentido, se prohibia por Ley la inversion
en titulos de renta fija bajo grado de inversion, es decir, los recursos de los
Fondos s6lo pueden ser invertidos en instrumentos clasificados en categorias
de riesgo igual o superior a N-3 y BBB, para instrumentos de corto y largo plazo,
respectivamente. Lo anterior se aplicaba tanto para titulos de deuda nacionales
Como extranjeros.

Al respecto, a pesar de existir la posibilidad de invertir en distintas categorias
de riesgo, las inversiones de los Fondos se concentraba en los instrumentos de
mas bajo riesgo (Tabla N° 2 siguiente), observandose una escasa exposicion de
los Fondos en titulos mas riesgosos incluso en el Fondo tipo A, el cual por
definicion deberia concentrarse en instrumentos de mayor riesgo. Esta situacion
podria explicarse por la limitacién que se habrian auto impuesto las
Administradoras de excluir de las carteras de inversion de los Fondos instrumentos
con clasificacién en el margen (N-3 y BBB), debido a que una eventual caida
de clasificacion se traduce en que en su cartera existirian instrumentos no
aprobados.
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Tabla 4.5
Inversion de los fondos de pensiones por categoria de riesgo
Cifras en % respecto al total de activos a junio de 2004

AAA-AAY N1 Ay N2 BBB y N3 Estatales
Total 16,97% 0,49% 0,10% 5,40%
Fondo Tipo A Nacional 16,45% 0,49% 0,05% 5,40%
Exttranjero 0,52% - 0,05% -
Total 29,48% 1,99% 0,16% 14,50%
Fondo Tipo B Nacional 28,15% 1,96% 0,09% 14,50%
Exttranjero 1,32% 0,03% 0,07% -
Total 35,64% 3,37% 0,25% 20,98%
Fondo Tipo C Nacional 32,50% 3,30% 0,08% 20,98%
Exttranjero 3,14% 0,07% 0,17% -
Total 42,12% 4,15% 0,51% 32,24%
Fondo Tipo D Nacional 37,44% 3,71% 0,16% 32,24%
Exttranjero 4,68% 0,44% 0,35% -
Total 44,43% 5,66% 1,21% 47,52%
Fondo Tipo E Nacional 36,13% 5,29% 0,54% 47,52%
Exttranjero 8,30% 0,38% 0,67% -

Fuente: Superintendencia de Pensiones

En todo caso, se aprecia que los bonos emitidos por empresas locales se
encuentran clasificados principalmente en las categorias de bajo riesgo,
principalmente AA 'y A (Gréafico N° 4). Una de las razones que podria explicar
esta situacion seria que las pequefias y medianas empresas tienen poco interés
en emitir instrumentos debido a que una baja clasificacion limitaria las
posibilidades de obtener financiamiento de los inversionistas institucionales
como son los fondos de pensiones, dadas las restricciones existentes.”8 Tal
situacion difiere con el caso extranjero, para el cual un alto porcentaje de la
deuda corporativa se encuentra clasificada en categoria Ay BBB (Anexo N° 7).

78 Cifuentes et al. (2002).
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Gréfico N° 4.3
Clasificacion de deuda corporativa chilena nimero de emisores bonos y linea
de bonos julio de 2004

15 .

10 -

N° de emisores

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BB-
[ Clasificacion de riesgo

Fuente: Feller-Rate

En otro aspecto, la ley limita el uso de instrumentos derivados para los fondos
de pensiones s6lo con objetivo de cobertura de riesgo financiero, prohibiéndose
el uso de éstos como instrumentos de inversion. Incluso respecto a cobertura
s6lo se permitia cubrir el riesgo de tasa y moneda. El objetivo era aislar a los
Fondos de los riesgos que tales transacciones podrian implicar para las inversiones.
Sin embargo, esta prohibicidn significa costos en términos de eficiencia, ya que
la posibilidad de invertir en activos como por ejemplos indices financieros
gueda limitada al uso de vehiculos de inversion como los fondos mutuos, los
gue normalmente son més costosos que el uso de derivados.

Inversion indirecta

Con anterioridad a la reforma la regulacién de inversiones no se hacia cargo
de la inversion indirecta ocasionada al invertir, por ejemplo, en fondos mutuos
o fondos de inversion. En el pasado, esto ocasiono la creacion de vehiculos de
inversion destinados exclusivamente a evitar el cumplimiento de ciertos limites
de inversion, lo que en definitiva desvirtda el mandato de inversion (establecido
en la Ley) a que estan sujetas las administradoras.

Asimismo, eso ocasiond que operaciones que cumplian con los requisitos
normativos al perfeccionarse de una determinada forma, no lo fueran cuando
el vehiculo de inversién seleccionado era otro. Este era el caso por ejemplo
para la inversion en titulos de deuda, cuando ella se hacia via cuotas de fondos
mutuos o fondos de inversién, ya que dichos vehiculos son definidos como
instrumentos de renta variable.

Comision Clasificadora de Riesgo

La clasificacion de riesgo de los instrumentos en los que pueden invertir los
fondos de pensiones constituye un mecanismo esencial para efectos de gestionar
el riesgo de crédito de la cartera de inversion. Actualmente, la clasificacién de
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riesgo es un requisito de deben cumplir los emisores de titulos de deuda, para
que efectos de que estos sean elegibles para los fondos de pensiones.

La Comision Clasificadora de Riesgo (CCR) naci6 en 1985 con el objetivo de
suplir la ausencia de clasificacion privada en el mercado. Esta conformada por
personal de las tres superintendencias del area financiera, ademas de miembros
designados por las administradoras. Dentro de sus funciones, destacan:

a) Aprobar o rechazar los instrumentos representativos de capital, deuda
y cobertura de riesgo susceptibles de ser adquiridos con los recursos de
los Fondos.

b) Asignar una categoria de riesgo a los instrumentos de deuda nacional,
y aprobar, modificar o rechazar las clasificaciones otorgadas por entidades
internacionales a los instrumentos de deuda extranjeros.

c) Establecer equivalencias de riesgo para las clasificaciones de titulos de
deuda extranjeros realizadas por entidades internacionales.

d) Establecer la metodologia de calculo y valor limite para los requisitos
minimos establecidos por ley para acciones nacionales.

e) Establecer procedimientos especificos de aprobacién para cuotas de
fondos de inversién y fondos mutuos nacionales, instrumentos
representativos de capital y cobertura de riesgo extranjeros, operaciones
de cobertura en el mercado nacional y otros instrumentos a que se refiere
la letra I) del articulo 45. del D.L. N° 3.500, de 1980.

En sus origenes, las categorias de riesgo eran asignadas por la CCR de acuerdo
a procedimientos establecidos por ella misma. Posteriormente, y junto con la
evolucion del sistema privado de clasificacion de riesgo, que comenzo a operar
a fines de 1988, se incorporan formalmente a las clasificadoras privadas al
proceso de clasificacion de riesgo mediante una reforma legal efectuada el afio
1994, lo que entregd una mayor relevancia a los informes de los clasificadores
privados.

Actualmente, la industria de clasificadoras privadas ha acumulado experiencia,
estableciéndose como una industria consolidada que ha contribuido a la
desintermediacion financiera y la generacién de informacién relevante para
discriminar el riesgo de crédito de los titulos. En la actualidad, las tres agencias
mundiales de clasificacion de riesgo mas importantes tienen presencia en Chile
a través de agencias nacionales.

La consolidacion de las clasificadoras de riesgo se refleja en que las clasificaciones
otorgadas por dichas entidades actualmente son, en la inmensa mayoria de los
casos, ratificadas por la CCR. La CCR también clasifica valores de renta variable
nacional, area en la cual se aprecia que en la gran mayoria de los casos los
titulos que cumplen con los requisitos establecidos por ley son aprobados por
la CCR. Asimismo, para el caso de los titulos de deuda extranjeros la labor de
la CCR es practicamente nula, toda vez que para efectos de la inversion de los
Fondos de Pensiones solo se considera lo informado por las clasificadoras
internacionales, no interfiriendo en este proceso la CCR.
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Los antecedentes anteriores caracterizan un escenario que muestra una evolucién
en el rol y la necesidad de contar con la CCR en los diversos mercados. En
este sentido, un area en donde se es posible apreciar un claro valor agregado
de la CCR para la industria, corresponde al caso de los fondos mutuos extranjeros.

Politicas de inversion

La labor de las administradoras esta fuertemente marcada por el deber fiduciario
que rodea la labor de administracién de fondos de terceros. Dicho deber
comprende, entre otros, el deber de invertir los recursos en el mejor interés de
los afiliados, lo que queda capturado en la legislacion. En particular, la legislacion
establece que el tnico fin de las administradoras es cautelar por la adecuada
rentabilidad y seguridad de las inversiones. Naturalmente, esta declaracion
carece en cierta medida de sustento si es que la ‘adecuada rentabilidad y
seguridad’ no se ve plasmada en el proceso de inversion de las administradoras
a través de su politica de inversion.

En virtud de esto, la Superintendencia de AFP (actual Superintendencia de
Pensiones) requirié mediante circular a las AFP la de elaborar y hacer publicas
sus politicas de inversidn. Sin embargo, en la Ley previo a la reforma no existia
una mencién explicita a las politicas de inversion de las administradoras,
situacion que contrasta con la importancia que estas deben tener y con lo que
ocurre en sistemas de pensiones establecidos en otros paises, en donde los
administradores de los fondos hacen publicos los lineamientos generales de
sus decisiones de inversion, asi como sus planteamientos en tematicas
relacionadas con la administracion de los activos.

Si bien es cierto que con anterioridad a la reforma las regulaciones dejaban
poco espacio a las administradoras para utilizar estrategias de inversion que
significaran diferenciarse en demasia de su competencia, la concesion de
mayores grados de libertad que realiza la reforma hace necesario la introduccion
de mayores exigencias en relacién con el deber fiduciario de las administradoras,
dentro de las cuales se cuenta (como mejor practica de mercado) la elaboracion
por parte del directorio y ejecutivos principales de politicas de inversion que
hagan publico los criterios mediante los cuales cada administradora pretende
dar cuerpo al mandato a que se encuentra sometida. Igual cosa ocurre con la
elaboracién de politicas de gestion de riesgo en el area de inversiones, incluidos
el riesgo operacional y legal.

Efecto manada

Otro de los componentes de la regulacién de inversiones estad dado por el
esguema de premios y castigos a que se encuentran afectas las AFP. En particular,
la regulacién de inversiones contempla un castigo a la administradora que
obtenga una rentabilidad promedio menor que la del sistema, incluyendo ciertos
grados de holgura que dependen del tipo de fondo de que se trate, de acuerdo
a la taxonomia introducida por la Ley de multifondos.
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Aun cuando existe un castigo por un desempefio inferior al del promedio, no
existe un premio efectivo por un buen desempefio. En efecto, si una
Administradora tenia en un periodo un rendimiento muy superior al del promedio,
considerando una holgura simétrica a la del caso del castigo, se debia constituir
una Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad. Esta Reserva era invertida en cuotas
del mismo Fondo y eventualmente si la Administradora caia bajo la rentabilidad
minima era posible utilizar estos recursos para cubrir la diferencia. Esto se
traducia en que al momento de producida una rentabilidad suficientemente
alta, en la practica esto no se reflejaba en una mayor ganancia para los afiliados
e incluso al retirarse los recursos para constituir la reserva inmediatamente
después de producido el hecho, se podia producir una caida en rentabilidad
por este solo efecto. Para la Administradora a su vez tenia un efecto patrimonial
esperado practicamente nulo y en cuanto a los afiliados se producia una
transferencia de riqueza indeseada.

Cabe sefialar que la introduccién de incentivos en la industria de administracion
de fondos es una practica habitual en el ambito internacional, la que distingue
entre esquemas de premios y castigos basados en carteras referenciales externas
(indices bursétiles y de renta fija relevantes), o aquellas que toman como base
la propia industria; véase, por ejemplo, Blake y Timmermann (2002). Cualquiera
sea la opcidn que se adopte, la idea de fondo es conseguir que los administradores
de fondos ponderen sus decisiones de inversién, con aquellas que se derivan
de la cartera referencial respectiva.

La ponderacién en cuestion estara posiblemente influenciada por el grado de
aversion al riesgo de las administradoras. En particular, en la medida que estas
sean muy temerosas de recibir el castigo, optaran por no diferenciarse en
demasia de la cartera referencial.

Otra de las consecuencias naturales de este tipo de regulacién es la necesidad
que surge de mantener informado al conjunto de administradoras sobre las
carteras de inversion de la industria, a objeto de que la cartera de referencia
sea conocida por todos. Esto trae naturalmente aparejado el inconveniente de
reducir la rentabilidad de innovar en materia de decisiones de inversién, ya
que estas son posteriormente conocidas por el resto de los competidores.

Sin embargo, en este punto también cobra relevancia el tipo de competencia
que exista en la industria. Al respecto, si ésta se da en términos del ranking de
rentabilidad entre administradoras, en lugar de diferencias absolutas en
rentabilidades, es posible que las estrategias de inversién que se adopten sélo
consideren pequefas desviaciones en relacion con los competidores, aln en
ausencia de cualquier tipo de regulacién que implique premios o castigos sobre
la base del desempefio relativo. Esto se deberia a que puede ser tanto 0 mas
relevante para un administrador la pérdida de competitividad en la industria
que la regulacion existente.
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En suma, esto implica en definitiva que el resultado que se observe sera el
resultado de factores diversos, entre los que se cuentan: (1) el esquema de
incentivos imperante, (2) la calidad y disponibilidad de la informacion sobre
la cartera referencial y (3) la forma en que se desarrolle la competencia en la
industria.”®

El siguiente grafico muestra la rentabilidad mensual obtenida por el conjunto
de administradoras existentes desde los inicios del sistema, respecto a la
rentabilidad promedio.

Gréfico 4.4
Retorno AFP versus retorno promedio fondos tipo C
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Fuente: Superintendencia de Pensiones

De la gréfica se desprende la creciente similitud de desempefio mostrado por
las distintas AFP, lo que es reflejo de estrategias de inversion cada vez mas
similares. No obstante esto, es dificil separar el rol que juega en este resultado
cada uno de los factores mencionados con anterioridad.

4.1.4.- Regulacion de inversiones en otros paises

El Rol de las Restricciones Cuantitativas

Al comparar la regulacion de inversiones a que se encuentran afectas las
inversiones de los fondos de pension chilenos, con aquellas existentes en otros
paises, es posible observar diferencias marcadas en funcion de las caracteristicas
del sistema de pensiones en cuestion. En particular, es posible distinguir
diferencias en funcion de si el ahorro tiene el caracter de voluntario u obligatorio.

En el caso de los sistemas de ahorro de tipo voluntario, como aquellos imperantes
en ciertos paises pertenecientes a la Organizacién para la Cooperacién y el

79€n particular, esto implica que la existencia del esquema de incentivos vigente (i.e., el requisito
de rentabilidad minima) puede no ser necesariamente el responsable directo del “efecto manada”.
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Desarrollo Econémico (OCDE), se observa que en todos ellos se aplica alguna
restriccion de indole cuantitativa, siendo la mas comun aquella que restringe
la inversién en emisores relacionados a quien administra las inversiones del
fondo. Adicionalmente, en algunos paises se han establecido restricciones por
clase de activo y a la inversidn en emisores extranjeros, principalmente a paises
no pertenecientes a la OCDE. En todo caso, estas restricciones son mucho mas
flexibles que las observadas por las AFP en Chile.

Adicionalmente, en paises de la OCDE con sistemas voluntarios y sistemas
financieros mas desarrollados se observa en general restricciones de inversion
basadas en la regla del hombre prudente, segun la cual los administradores de
las inversiones de un fondo manejarian las inversiones con el mismo cuidado
con el que lo haria un individuo prudente actuando en su propio beneficio. No
obstante, las regulaciones del hombre prudente son aplicadas de forma extrema
en muy pocos casos. En particular, para el caso de los fondos de pensiones la
regla de hombre prudente es acompafiada de restricciones cuantitativas para
inversiones en emisores relacionados o de normas que introducen los conceptos
de maximizacion de la seguridad y rentabilidad de las inversiones; Davis (1998).
Por ejemplo, para el caso de los fondos de pensiones de Inglaterra y Estados
Unidos se han establecido regulaciones que restringen las inversiones en
emisores relacionados, entre otras de tipo general.

Por otro lado, existen paises de la OCDE con sistemas de ahorro obligatorio y
voluntario en los que se aplican variadas restricciones cuantitativas a las
inversiones, por la via de limites maximos para ciertas clases de activos
(principalmente acciones), bonos de empresas, fondos de inversion y bienes
raices, ademas de restricciones para emisores relacionados e inversiones en
activos extranjeros. En este sentido cabe destacar que para todos estos paises
los limites de inversion se encuentran establecidos en funcion del valor del
fondo y son cuantitativamente mas restrictivos que el caso chileno.

Los resultados obtenidos por los fondos de pensiones de la OCDE evidencian
gue las rentabilidades reales obtenidas con regulaciones basadas en el hombre
prudente han sido mas altas que en el caso de los fondos con regulaciones
menos flexibles, lo cual se explicaria principalmente por el porcentaje de
acciones en el portafolio de inversidn. Sin embargo, las diferencias obtenidas
no pueden ser completamente explicadas por el esquema de restricciones a las
inversiones, ya que en algunos casos estas resultan ser restrictivas; Rocha et al.
(1999). En este sentido, la literatura especializada sefiala que las regulaciones
mas restrictivas son apropiadas en sistemas de pensiones de ahorro obligatorio
privado que se encuentran en etapa de implementacién, o con mercados de
capitales y estructura regulatoria poco desarrollada. Lo anterior, con el objeto
de proteger a los inversionistas que son obligados a participar en los sistemas
establecidos y que en la mayoria de los casos tienen poca experiencia en el
tema. Esta literatura también concluye que las regulaciones a las inversiones
pasan a ser menos relevantes en la medida que tanto los marcos normativos
se perfeccionan, como también los mercados de capitales se desarrollan.
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En el caso de los sistemas de ahorro obligatorio las restricciones impuestas a
las inversiones de los fondos son considerablemente mayores que aquellas
establecidas en sistemas voluntarios. En particular, los paises con mercados de
capitales menos profundos y ahorrantes que muestran una menor cultura de
inversion presentan mayores restricciones. En este mismo plano se cuentan
regulaciones al desempefio de los fondos para garantizar la obtencion de
rentabilidades minimas, que buscan garantizar un desempefio minimo y al
mismo tiempo mitigar el costo fiscal de las garantias ofrecidas por los gobiernos;
Turner y Rajnes (2001). En particular, En el caso de México y Polonia se aprecia
que la regulacion chilena es bastante mas compleja y dificil de interpretar que
la de estos paises. Esto debido principalmente al niUmero de restricciones
impuestas.

Recuadro 4.1
La Experiencia Internacional

La OCDE agrupa a diversos paises, los que poseen fondos de pensiones que
en su gran mayoria son voluntarios, coexistiendo con sistemas (obligatorios)
de reparto. La regulacién de la inversion en el exterior para los paises de la
OCDE es amplia y va desde la prohibicion total a la inversion externa, como
es el caso de México, hasta la inexistencia de restricciones. Ademas de

México, los principales paises de la OCDE que presentan restricciones en

estas inversiones son:

» Dinamarca: Para emisores de paises de la OCDE 70% de valor de los
activos, con excepcion de bonos de emisores de paises los cuales no
tienen limites; 10% de los activos para otros titulos extranjeros de otros
paises.

» Portugal: Para emisores de paises de la OCDE sin limites; 15% para paises
fuera de la OCDE vy para titulos no listados.

« Espafa: Para emisores de paises de la OCDE sin limites; 90% para
instrumentos listados en mercados reconocidos; 15% para depdsitos y
otros activos monetarios.

+ Canada: 30% de los activos.

- Finlandia: El 95% de los activos pueden ser invertidos en paises
pertenecientes a la Asociacion Economica Europea (AEE).

El 5% de valor del fondo puede invertirse en paises de la OCDE que no

pertenezcan a la AEE.

- Polonia: El 5% de los activos.

« Hungria: El 30 % del valor de los fondos. Del total invertido en el extranjero
hasta un 20% puede invertirse en paises que no pertenecen a la OCDE.

Para paises tales como Australia, Holanda, Irlanda, Inglaterra, Japén y Estados
Unidos no existen restricciones para la inversion extranjera.
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El Rol de las Politicas de Inversién

En el &mbito internacional los administradores de los fondos de pensiones
obligatorios de Hong Kong tienen la exigencia de establecer los objetivos de
sus inversiones, mientras que en el caso de los fondos de pensiones del Reino
Unido se exige la identificacion de la estrategia de inversion seguida por el
administrador. Asimismo, en la revision de la obligatoriedad de contar con
politicas de inversion publicas, destaca el caso del fondo que administra los
ahorros para las pensiones de los empleados publicos del Estado de California,
CALPERS. Dicho fondo tiene a disposicién del publico en general documentos
en los que se detallan claramente las politicas de inversion de la administracién.80
Al respecto, la administracion de este fondo establece entre otras cosas los
criterios de asignacién de activos, objetivos de las inversiones, estrategias de
inversion, personas y grupos de personas responsables de las decisiones de
inversion y el manejo de los activos, carteras de referencia a utilizar y sistemas
de monitoreo de las inversiones para distintas clases de activos, como acciones,
bienes raices y bonos corporativos.

Este fondo también presenta en sus politicas planteamientos relacionados a
materias de administracién, como por ejemplo politicas de gobierno corporativo,
manejo de informacidn confidencial al interior de la empresa, administracion
de las decisiones de inversion, participacion en directorios de otras empresas,
entre otras cosas. A su vez, se definen politicas para la confeccion de los planes
de inversién y revision de éstos en plazos predefinidos, pero con la facultad
de realizar cambios ante condiciones especificas.

Especificamente, en relacion a las politicas de inversion para acciones, la
administracion de CALPERS sefiala la prohibicion de invertir en acciones de
empresas tabacaleras y define lineamientos para la seleccion de activos y uso
de monedas y derivados entre otros aspectos. Por su parte, para los instrumentos
de renta fija, detalla requisitos de duracién o plazo de los distintos tipos de
instrumentos, limites segun la clasificacion de riesgo de los activos, lineamientos
generales para el manejo de las oportunidades de inversion, uso de derivados
y monedas y la prohibicion de invertir en bonos de empresas tabacaleras.

Otro ejemplo de politicas de inversion publicas se encuentra en el fondo de
pensiones inglés Hermes, el cual informa en su sitio Web los lineamientos
generales de su politica de inversion y los principios relativos a conflictos de
interés y materias de gobierno corporativo.81

En otro aspecto, destaca la politica de inversion establecida por el fondo de
pensiones holandés PGGM,82 la que sefiala los principios en los que se
sustentan las decisiones de inversion, entre los que se encuentra la exclusion

80 véase www.calpers.ca.gov.
81 véase: www.hermes.co.uk.
82 ver: www.pggm.nl
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de inversiones que puedan involucrar produccién y comercio de armas y
violaciones a los derechos humanos. Otro principio es el de mejor en la clase,
mediante el cual se realiza un ranking las compafiias en relacién a la sostenibilidad
de las inversiones, con el objeto de efectuar la seleccién de acciones para la
conformacién del portafolio de los Fondos. Por Gltimo, un tercer principio es
el de compromiso, segun el cual se mantiene un activo dialogo con las sociedades
en las que se invierten los recursos de los Fondos con el objeto de incentivar
practicas relacionadas con la responsabilidad social y temas medioambientales.

Un ultimo ejemplo relevante corresponde a la reciente normativa de la Comunidad
Europea que ha establecido para los organismos de previsién para la jubilacién
de los paises miembros de la Unién Europea la obligacion de publicar informacion
sobre la politica de inversion de los fondos. Al respecto, se plantea que la
publicacién de documentos relacionados con las politicas de inversion de los
fondos es una manera de obligar a los administradores a tomar ciertas decisiones
respecto a la gestion de los activos y pasivos y a actuar con sentido de la
perspectiva en su estrategia global en materia de inversiones.83 Especificamente,
la normativa establece que cada tres afios y siempre que se produzcan cambios
importantes en la politica de inversion de los fondos de pensiones, debera
publicarse informacion sobre los principios en que se fundamenta la politica
de inversiones en relacion con la naturaleza y duracién de sus compromisos
en concepto de pensiones. Adicionalmente, la informacion debera incluir una
descripcion de los métodos de medicidon de riesgo y los procesos de gestion de
control de riesgo empleados. Se sefiala, ademas, que los documentos deberan
ser enviados a las autoridades supervisoras, las que comprobaran la coherencia
de las inversiones efectivas con los principios expuestos.

4.2 .- Medidas contenidas en la reforma en materia de inversiones

Por la naturaleza propia de la funcion de inversiones dentro de un sistema de
pensiones de capitalizacion individual, la regulacidn de inversiones ha sido
una de las areas que méas cambios ha sufrido en estos méas de 25 afios de
funcionamiento del sistema, siempre en el camino de avanzar hacia normas
mas flexibles en contraparte a mayores exigencias de gestién al interior de las
administradoras.

De hecho, una de las principales conclusiones del diagndstico realizado al
esquema de regulacién de las inversiones de los fondos de pensiones es la
necesidad de simplificar e incorporar mayores grados de flexibilidad en el
proceso de regulacion de las inversiones, aumentando paralelamente las
exigencias de autorregulacién y sana gestion al interior de las administradoras.
En este contexto, resulta aparente la necesidad por parte de las administradoras
de entregar mayor informacion a los usuarios del sistema y publico en general
con relacién a sus politicas de inversion.

83 Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a las actividades de los
organismos de prevision para la jubilacion.
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Otro hecho que se desprende es la necesidad de flexibilizar las restricciones
a la inversion extranjera, en vista al creciente tamafio que se espera alcancen
los fondos de pensiones y a la limitada oferta de instrumentos domésticos.

Asimismo, del andlisis realizado surge la necesidad de avanzar hacia la medicion
del riesgo financiero a que estan sujetas las inversiones de los fondos de
pensiones, para asi ir paulatinamente reemplazando una herramienta imperfecta
de control de riesgo, como son los limites cuantitativos de inversién, por una
herramienta mejor preparada para tales efectos.

A continuacion se presentan las principales modificaciones en el ambito de las
inversiones de los Fondos de Pensiones. Estas modificaciones tienen como eje
principal la mayor flexibilidad que da la Ley. Esto conlleva la introduccién de
una nueva institucionalidad en materia de regulacién de inversiones, la que
queda conformada por la Superintendencia de Pensiones y el Consejo Técnico
de Inversiones (CTI), de cuya interaccién resulta lo que se conoce como el
Régimen de Inversiones (RI), que cuenta con la visacion del Ministerio de
Hacienda. El RI es la norma que regula las inversiones de los fondos de pensiones
en aquello que la ley sefiala.

4.2.1.- Estructura de limites de inversion

Descontando los limites de inversion destinados a evitar posibles conflictos de

interés, materia que no sufrio modificacion, la reforma mantuvo tan solo 5

limites considerados relevantes para acotar el riesgo a que estan expuestos los

fondos de pensiones, que son ademas necesarios para la continuidad del
esquema de multifondos. En particular, se mantuvieron en la ley restricciones

correspondientes a:

a) Un limite maximo de inversion en titulos estatales (igual al vigente pre-
reforma),

b) Un rango (igual al vigente) para que el Banco Central de Chile (BCCH) fije
el limite méximo de inversion en renta variable de acuerdo a la diferenciacion
establecida por los multifondos (ademas de un rango 5% de renta variable
para el fondo tipo E),

¢) Un rango para que el BCCH fije el limite maximo de inversién en el extranjero
para cada tipo de fondo (A: 45%-100%, B: 40%-90%, C: 30%-75%, D:
20%-45%, E: 15%-35%), ademas de un rango para el limite global de entre
(30%-80%),

d) Un limite maximo para la inversién extranjera sin cobertura cambiaria, y
un rango para que el BCCH fije el limite maximo de inversidn en instrumentos
de mayor riesgo (10%-20%).

4.2.2.- Régimen de inversién

La importancia del Rl radica en la mayor flexibilidad que se le imprime al
proceso de toma de decisiones en relacion con la regulacién de inversiones.
En particular, la ley faculta al Rl para regular todas las materias contenidas
previamente en la ley, y le entrega la potestad para establecer otras nuevas en
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caso de ser necesario. En particular, el Rl debe establecer limites para los

siguientes grupos de instrumentos:

» Deuda nacional y extranjera BB 0 By N-4,

* Deuda nacional y extranjera By N-4,

» Acciones nacionales que no cumplan requisitos de elegibilidad y cuotas de
fondos de inversion y fondos mutuos nacionales no aprobados por la CCR,

* Acciones nacionales y cuotas de fondos de inversién nacionales de baja
liquidez,

* Compromisos de aportes a fondos de inversion nacionales,
Acciones, cuotas de fondos de inversion y cuotas de fondos mutuos,
extranjeros, no aprobados por la CCR,

* Otros instrumentos aprobados por Superintendencia de Pensiones

* Instrumentos Derivados, y

* Préstamos de activos.

Por otra parte, el Rl solo puede establecer limites minimos para instrumentos
de capital con el objeto de diferenciar los multifondos y es el encargado de
regular inversion indirecta.

Adicionalmente, la reforma faculta al Rl para establecer limites en funcién de
la medicién de riesgo de las carteras de inversidn (nuevo articulo 50bis del
D.L. N° 3.500, de 1980), lo que abre el camino para avanzar hacia una
regulacion de inversiones basada en el riesgo a que se encuentran expuestas
las inversiones de los fondos de pensiones.

4.2.3.- Consejo técnico de inversiones

El CTl es un consejo actualmente conformado por un grupo de 5 expertos (més
5 miembros suplentes) en materias financieras y de inversiones. La designacion
de sus miembros le corresponde al Presidente de la Republica, el Consejo del
Banco Central de Chile, las AFP y a los Decanos de las Facultades de Economia
o0 de Economia y Administracion de las Universidades que se encuentren
acreditadas. Esta conformacioén tiene por objeto que el Consejo sea integrado
por personas con conocimientos en las areas de prevision y finanzas y que
posea una representacion de diversos sectores con intereses en las inversiones
de los fondos de pensiones.

La creacion de este consejo obedece a la necesidad de generar contrapesos en
la nueva institucionalidad. En particular, el CTl es el encargado de aconsejar
a la Superintendencia de Pensiones (SP) en la dictacion de la regulacion de
inversiones que conforma el RI. Adicionalmente, tiene la facultad de vetar
materias del RI, mientras que sus recomendaciones pueden ser rechazadas por
la SP mediante resolucion fundada.

La nueva institucionalidad tiene la ventaja de incorporar las labores de consejeria
con un cardcter permanente. El CTI tiene dentro de sus funciones y atribuciones
las siguientes:
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a) Pronunciarse sobre el contenido del régimen de inversién y sobre las
modificaciones que la Superintendencia de Pensiones proponga efectuar al
mismo;

b) Emitir opinidn técnica en todas aquellas materias relativas a inversiones de
los Fondos de Pensiones contendidas en el Régimen de Inversion, y en
especial respecto de la estructura de limites de inversion de los Fondos de
Pensiones, de los mecanismos de medicién del riesgo de las carteras de
inversion y de las operaciones con instrumentos derivados que efectten los
Fondos;

c) Efectuar propuestas y emitir informes en materia de perfeccionamiento del
régimen de inversiones de los Fondos de Pensiones en aquellos casos en
gue el Consejo lo estime necesario o cuando asi lo solicite la Superintendencia
de Pensiones;

d) Pronunciarse sobre las materias relacionadas con las inversiones de los
Fondos de Pensiones que le sean consultadas por los Ministerios de Hacienda
y del Trabajo y Prevision Social;

e) Entregar una memoria anual de caracter publico al Presidente de la Republica,
correspondiente al ejercicio del afio anterior; y

f) Encargar la realizacién de estudios técnicos con relacion a las inversiones
de los Fondos de Pensiones.

4.2.4.- Gobiernos Corporativos y Nuevas Responsabilidades para las
Administradoras

La Ley 20.255 entrega mayor flexibilidad a las Administradoras de Fondos de
Pensiones, pero como contraparte de ello incluye elementos que mejoran su
Gobierno Corporativo, aumenta sus responsabilidad y en general la transparencia
en las decisiones de inversion de las Administradoras.

Directores autbnomos

La ley requiere que el directorio de la AFP esté conformado al menos por cinco
directores y dos de ellos de caracter autbnomo. Los directores autbnomos tienen
tareas especificas asociadas a su participacion en el Comité de Inversion y de
Solucién de Conflictos de Interés (art. 50 D.L. 3.500, de 1980). La ley define
al director autébnomo vy tipifica relaciones en las cuales se presume falta de
autonomia.

Es asi como, la misma Ley considera que aquellos directores que de acuerdo
a la Ley de Valores se definen como independientes, se les considerara también
como auténomos para el caso de las Administradoras de Fondos de Pensiones.

En tanto, cuando se trata de un director elegido por el controlador, la de

definicion general de autonomia que se aplica considera ciertas condiciones

bajo las cuales se presume falta de autonomia. Estas son que dentro de los
ultimos dieciocho meses se haya dado alguna de las siguientes situaciones:

a) Mantuvieren cualquier vinculacion, interés o dependencia econdmica,
profesional, crediticia o comercial, de una naturaleza y volumen relevantes,
de acuerdo a lo que sefiale la norma de carécter general a que se refiere
este articulo, con las personas indicadas en el inciso anterior;
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b) Fueren conyuge o tuvieren una relacién de parentesco hasta el segundo
grado de consanguinidad o primer grado de afinidad, con las personas
indicadas en el inciso anterior;

¢) Hubiesen sido socios o0 accionistas que hayan poseido o controlado, directa
o indirectamente, 10% o mas del capital, directores, gerentes, administradores
0 ejecutivos principales, de entidades que hayan prestado servicios juridicos
o de consultoria, por montos relevantes conforme lo que sefiale la norma
de caracter general a que se refiere este articulo, o de auditoria externa, a
las personas indicadas en el inciso anterior, y

d) Hubiesen sido socios o0 accionistas que hayan poseido o controlado, directa
o indirectamente, 10% o mas del capital, directores, gerentes, administradores
0 ejecutivos principales, de entidades que provean de bienes o servicios por
montos relevantes a la Administradora de acuerdo a lo que sefiale la norma
de caracter general a que se refiere este articulo.”

Con todo, las condiciones especificas que estos directores deben cumplir estaran
contenidas en una norma de caracter general de la Superintendencia de
Pensiones. Esta norma antes de ser emitida debe ser sometida a la consideracion
del Consejo Técnico de Inversion.

Comité de Inversiones y Conflictos de Interés

La Ley establece la obligatoriedad para las Administradoras de constituir comités
de inversiones y conflictos de interés en sus directorios, del cual forman parte
los Directores autbnomos antes mencionados. Esto permitirda dar una mayor
formalidad a la gestion de las carteras previsionales. Estos comités deberan estar
integrados al menos por tres Directores de la Administradora y entre sus funciones
se encuentran disefar las politicas de inversién de cada Fondo de Pensiones
y un perfil de riesgo de cada uno de ellos y supervisar el cumplimiento de las
politicas aprobadas por el Directorio y de los limites de inversién de los Fondos
de Pensiones establecidos en la ley o en el Régimen de Inversion.

Politicas de Inversion

Con el objeto de hacer efectiva una mayor responsabilidad de las Administradoras
en la gestion de los Fondos de Pensiones, se establecio en la Ley 20.255 que
las AFP deberan disefiar e implementar las politicas de inversidn e informaran
al ente regulador y al publico los lineamientos de éstas. El comité de inversiones
y conflictos de interés es el encargado de aprobar y hacer seguimiento de estas
politicas. Se consideran sanciones para el incumplimiento de estas politicas.

Nombramiento de Directores por parte de las AFP

La Ley establece una serie de requisitos para que las AFP puedan entregar su
voto a directores en las SA en las que los Fondos de Pensiones invierten. La
Reforma Previsional agregé a estos requisitos como condicion que las AFP voten
por directores que se encuentren inscritos en un registro de directores que al
efecto llevara la Superintendencia de Pensiones. Esta Superintendencia a través
de una NCG establecera los criterios basicos para la inscripcion y mantencion

130



en el registro y regulara el procedimiento de inscripcion. Con todo, el contenido
de la NGC debera contar con informe favorable del CTI.

El Titulo XIV sobre “Regulacion de conflictos de interés” en su articulo 155 ya

establecia una serie de condiciones para que las Administradoras pudieran

votar por un determinado candidato. Es asi como no se puede votar por:

a) Accionistas mayoritarios o relacionados a él que puedan elegir la mayoria
del directorio.

b) Accionistas o relacionados a él que con los votos de las Administradoras
puedan elegir la mayoria del directorio.

c) Accionistas o relacionados a él con 10% o mas de las acciones.

d) Director o ejecutivo de la Administradora o alguna sociedad del grupo
empresarial al que aquella pertenezca.

Sin perjuicio de a), las AFP pueden votar por personas que cumplan que la
Unica relacion con el controlador del grupo empresarial provenga de la
participacion en el directorio y que no haya accedido al directorio con el apoyo
decisivo del controlador

A estos requisitos se agrega con la nueva Ley la condicidn de estar inscrito en
el registro de directores que para estos efectos llevara la Superintendencia de
Pensiones. Para estas en este registro se deben cumplir los requisitos que la
misma Ley establece asi como aquellos que se incluyan en la norma de caracter
general que emita dicha Superintendencia.

Medicién de riesgo de carteras previsionales

Dada la relevancia de las inversiones y las falencias detectadas en el diagnéstico
respecto a una regulacién basada en restricciones cuantitativas, se hace necesario
avanzar hacia un esquema de supervision basado en riesgo. Esto implica reducir
este tipo de restricciones pero a la vez incluir una medicién de riesgo adecuada
para este tipo de inversiones.

No existe alin un consenso internacional respecto de cual es la mejor forma
de medir y controlar el riesgo en el caso de inversiones de largo plazo como
lo son los Fondos de Pensiones. En el caso de México se adopté un modelo
de Valor en Riesgo (VAR) con datos historicos. Sin embargo, esta no
necesariamente es la mejor forma de medir el riesgo a que se enfrentan los
trabajadores, puesto que este utiliza tradicionalmente para inversiones de corto
plazo.

El Régimen de Inversion podra incorporar normas para la medicion del riesgo
de las carteras de los fondos de pensiones. Asimismo, se faculta a la
Superintendencia de Pensiones para establecer procedimientos especificos.
Este es un proceso que comienza con la Reforma para lo cual la Superintendencia
esta trabajando en una metodologia especifica para medir y controlar riesgo
en este caso. (Ver Recuadro 4.2)

131



Recuadro 4.2
Propuesta metodolégica para medir el riesgo financiero de los
fondos de pension

El establecimiento de un sistema de medicion de riesgo financiero para los
fondos de pensiones requiere de una metodologia acorde con las
caracteristicas propias del sistema. En particular, es importante destacar que
al contrario de otras industrias, como las de seguros y bancos, los fondos
de pensiones no poseen pasivos explicitos en términos de monto y plazos
definidos. Esto hace por tanto necesario identificar el activo financiero o
estrategia de inversion libre de riesgo para el caso del sistema de pensiones,
para asi cuantificar el riesgo de las inversiones utilizando una medida de
riesgo que ilustre la distancia en relacion con esta Ultima.

Tomado en cuenta el destino de los fondos de pensiones y las modalidades
de pensiones existentes (rentas vitalicias y retiro programado), resulta
razonable utilizar el valor de una unidad de renta vitalicia diferida al
momento de la pensidon como el activo libre de riesgo del sistema, lo que
se justifica por el hecho que la pension a recibir si se siguiera una estrategia
inversion consistente en invertir todos los fondos en rentas vitalicias diferidas
seria conocida con total certeza en todo momento.84

Dado que el precio de este instrumento no es publicamente observable, se
requeriria identificar la estrategia de inversion (y en definitiva, el valor de
la cartera) capaz de replicar el flujo de caja correspondiente. Esto Ultimo
se podria lograr por dos vias: primero, utilizando bonos de larga madurez
(o su sintético mas cercano); o alternativamente, adicionando al valor de
la cartera capaz de replicar de mejor forma el pago de la renta vitalicia en
cuestion, utilizando para estos efectos los activos disponibles en el mercado,
un monto que permita financiar los flujos de caja correspondientes con un
alto nivel de certeza.8>

Finalmente, el riesgo financiero a que estan expuestos los fondos de pensiones
puede ser medido como el valor en riesgo relativo o la volatilidad relativa
(i.e., tracking error) de la cartera de los fondos de pensiones, respecto de
la cartera que financia la renta vitalicia diferida ya mencionada. Dadas las
diferencias en las edades de los individuos que mantienen sus ahorros en
los distintos tipos de fondos de pensién disponibles, el diferimiento de la
renta vitalicia debiese ser ajustado en consecuencia.

84n particular, notese que si los fondos se invirtieran completamente de forma de replicar el pago

de una renta vitalicia diferida a la fecha de pension, la fluctuacion en la pension resultante seria

nula. Este hecho permite utilizar a la renta vitalicia diferida como el activo (o estrategia de inversion)
relevante en el sistema de pensiones para medir el riesgo financiero.

85 para esto Gltimo es posible utilizar la informacion histérica en materia de riesgo de reinversion,
en caso que la dificultad sea la falta de instrumentos de renta fija con la madurez requerida, o

desarrollar un modelo matematico acorde a las necesidades.
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4.2.5.- Inversion en el extranjero

En el afio 2006, el limite global de inversion en el extranjero se encontraba
fijado en un 30% de la cartera, lo que dejaba una holgura de practicamente
cero. Ademas de los argumentos planteados a favor del incremento del limite
global sefialado (mejor diversificacion, baja contribucién a la volatilidad de la
cartera, la existencia de restricciones en la oferta de valores interna), en dicha
seccion se plante6 el conflicto de interés que surge en la administracion de los
fondos de pensiones, al requerirse asignar el "presupuesto” de inversion extranjera.

Mientras la Ley de Reforma Previsional se encontraba en tramite, se aprob6 un
proyecto que aumento el limite para la inversion en el extranjero de los Fondos
de Pensiones de un 30% a un 45% del valor de la suma de todos los Tipos de
Fondos de una misma AFP, facultando al Banco Central a aumentarlo
gradualmente hasta llegar a ese nivel.

Este limite se aplica al conjunto de la inversién de los Fondos en el exterior.
Esto implica que las AFP gestionan libremente la inversion en el extranjero para
cada uno de los Tipos de Fondos que administran teniendo en consideracion
s6lo un limite global. Como se mencioné en el diagnéstico, el que el limite
sea para el conjunto de los fondos genera una competencia entre los Fondos
por ocupar ese limite global.

La Ley establece que junto con el incremento gradual del limite para la inversién
en el exterior, la mantencion de dos limites para este tipo de inversion: uno
conjunto para la suma de la inversién en el extranjero y uno individual por
Tipo de Fondo de Pensiones en funcion del valor de cada Fondo, de manera
gue para una Administradora siempre se aplique el mayor de ellos.

Esto permite, por una parte, evitar distorsiones en la gestion de las carteras de
inversion en la medida que el limite en el exterior va transformandose en
restrictivo y, por otra, corrige el problema que se puede producir con la fijacién
de limites individuales para la inversion en el exterior ante traspasos de afiliados
a Fondos con limites mds restrictivos.

En detalle la Ley establece lo siguiente:

Para la aplicacion del limite a la inversion en el extranjero, el Banco Central
debera establecer dos limites: uno para la suma de la inversién de todos los
Fondos en el extranjero (limite global) y otro para la inversidn en el extranjero
por cada Tipo de Fondo.

a) Para el caso del limite para la suma de las inversiones de los Fondos Tipos
A, B, C, D y E de una misma Administradora en el extranjero, el Banco
Central debera fijar el limite maximo dentro de un rango que va desde un
30% a un 80% del valor de estos Fondos. Cabe sefialar que la Ley N° 20.190
establecié que a partir de abril de 2008, este limite maximo debe ser de
45%. La gradualidad considerada para el aumento de este limite es la
siguiente:
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Tabla 4.7
Limite global para la inversion en el extranjero
(Banco Central fija limite dentro de rango)

Minimo Maximo
Regla General 45% del valor de la suma 80% del valor de la suma
de los fondos de los fondos
Primeros 12 meses de 45% del valor de la suma 60% del valor de la suma
vigencia de la Ley de los fondos de los fondos
Décimo tercer mes en 45% del valor de la suma 80% del valor de la suma
adelante de los fondos de los fondos

b) Para el caso de los limites por Tipo de Fondo, el Banco Central debera fijar
los limites maximos para la inversion en el extranjero dentro de un rango
que va desde 45% a 100% del Fondo para el Fondo Tipo A; desde 40% a
90% del Fondo para el Fondo Tipo B; desde 30% a 75% del Fondo para el
Fondo Tipo C; desde 20% a 45% del Fondo para el Fondo Tipo D, y desde
15% a 35% del Fondo para el Fondo Tipo E. La gradualidad considerada
para el aumento de este limite es la siguiente:

Tabla 4.8

Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
Min. | Max. | Min. | Max. | Min. | Max. | Min. | Max. | Min.| Max.
Regla General 45% (100% | 40% | 90% | 30% | 75% | 20% | 45% | 15%| 35%

Primeros 12 meses | 25% | 80% | 20% | 70% | 15% | 60% | 10% | 30% | 5% | 25%
de vigencia de la
Ley

Décimo tercer 45% 1100% | 40% | 90% | 30% |75% | 20% | 45% | 15%| 35%
mes en adelante

La incorporacion de un limite global para la inversion extranjera ademas de
un limite por Fondo tiene como objetivo evitar la existencia de conflictos de
interés al gestionar la inversién en el extranjero por Tipo de Fondo cuando el
limite a estas inversiones se va haciendo restrictivo. Mas aun, el limite global
a la inversidn en el exterior cambia conforme se vayan moviendo los afiliados,
lo que implica mayor flexibilidad.

4.2.6.- Titulos autorizados

En relacién con la autorizacion de titulos autorizados para los fondos de

pensiones, la reforma contiene las siguientes modificaciones:

a) Se eliminan las acciones de sociedades anénima inmobiliarias abiertas.

b) Se elimina restriccion de plazo de vencimiento de efectos de comercio (12
meses).

c) Se incorpora en la inversion extranjera a los instrumentos extranjeros que
se transen en mercado nacional (para efectos de aplicacién de limites).
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d)

Se elimina facultad del Banco Central de autorizar “otros instrumentos de
oferta publica”, dejandola radicada en la SAFP.

e) Se agregan los instrumentos derivados con objetos distintos al de cobertura
de riesgo. Se establecen las condiciones bésicas en la ley dejandose al
Régimen de Inversion la regulacién detallada de los activos objeto, los
limites de inversion y el tipo de operaciones que se autorizaran (actualmente
los derivados extranjeros son regulados por Reglamento y los derivados
nacionales en norma de la Superintendencia).

Tabla 4.9
Cambios a la ndbmina de instrumentos autorizados
que contempla el articulo 45
D.L. N° 3.500 Ley 20.255

a. Estatales a. Sin cambio

b. Captaciones de instituciones financieras b. Sin cambio

c. Titulos garantizados por instituciones financieras c. Sin cambio

d. Letras de crédito de instituciones financieras d. Sin cambio

e. Bonos empresas publicas y privadas e. Sin cambio

f. Bonos canjeables por acciones f. Sin cambio

g. Acciones de SAA g. Sin cambio

h. Acciones de sociedades anénimas inmobiliarias abiertas h. Se eliminan

i. Cuotas de fondos de inversion y cuotas de fondos mutuos i. Sin cambio

J. Efectos de comercio con vencimiento no superior a 1 afio j. Se elimina limite al vencimiento

k. Titulos extranjeros k. Se agregan CDV y se saca a los derivados

de esta letra

|. Otros instrumentos de oferta piblica autorizados por BCCh | |. Se traslada autorizacion a SAFP, previo

informe del BCCh

m. Operaciones de cobertura de riesgo en mercado nacional, m. Se agrega objeto de inversion, se agrupan

definidos en norma SAFP derivados nacionales y extranjeros y
regulacion especifica se definird en el
Régimen de Inversion
n. Préstamo de instrumentos financieros de emisores nacionales | n. Sin cambio

4.2.7.- Comision Clasificadora de Riesgo

En relacion con la CCR, la reforma avanzé en la direccion de acotar el rol de
esta entidad a aquellas areas en donde se vislumbra que mantiene un rol
subsidiario con la industria. En particular, la reforma eliminé algunas de las
funciones de la CCR, dentro de las cuales se cuentan:

a)

b)

Eliminar las actuales atribuciones para la aprobacién de titulos de deuda
nacionales y extranjeros, de manera que las AFP sélo consideren las
clasificaciones efectuadas por entidades privadas.

Sin perjuicio de lo anterior, se mantiene el poder de veto de la CCR para
titulos de deuda nacionales, de manera que esta entidad pueda efectuar
evaluaciones a posteriori, lo que se materializaria mediante la facultad de
la CCR para solicitar una tercera clasificaciéon privada y rechazar alguna de
las clasificaciones previas.

Eliminar el rol para la aprobacién o rechazo de acciones nacionales. Al
respecto, estos titulos se consideraran aprobados una vez que cumplan con
los requisitos minimos establecidos por Ley y en segunda instancia segin
clasificacién otorgada por la industria privada.
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Por su parte, dentro de las funciones de la CCR que la reforma mantiene,

destacan

a) Efectuar la aprobacion de cuotas de fondos de inversion y de fondos mutuos
nacionales y extranjeros. Al respecto, para el caso de los fondos de inversion
nacionales dicha funcién implica beneficios para la industria. Asimismo, en
el caso los fondos de inversién y fondos mutuos extranjeros, existe un amplio
consenso en relacion a la necesidad de mantener la actual funcién de la
CCR, ya que se estima que la entidad tiene amplios conocimientos y
experiencia en estas materias.

Aprobar o rechazar acciones extranjeras. En relacion a este punto, se estima

por parte de los actores involucrados que la experticia alcanzada por la CCR
amerita se continue realizando dicha labor.

Aprobar o rechazar otros instrumentos de oferta publica de innovacion

financiera cuando sea solicitado por la Superintendencia de Pensiones.

deuda extranjeros y las categorias nacionales.

instrumentos derivados.

Tabla 4.10

Establecer equivalencia entre las clasificaciones nacionales de titulos de

Aprobar o rechazar las contrapartes para efecto de las operaciones con

Criterios de aprobacion de titulos

Instrumentos

DL 3.500

Reforma

Deuda nacional

Deuda extranjera

Acciones nacionales

Acciones extranjeras

Cuotas de fondos mutuos
y de inversion nacionales

Cuotas de fondos mutuos
y de inversion extranjeros

Otros activos autorizados
por SAFP

Derivados
Libre disponibilidad

Aprobacion o rechazo por CCR en base a
clasificadores privados

Aprobacioén o rechazo por CCR en base a
clasificadores privados

Aprobacion o rechazo por CCR en base a:
1° Requisitos minimos, definidos por la CCR.
2° En caso de rechazo previo, dos informes
de clasificacion de riesgo

Aprobacion o rechazo por CCR

Aprobacién o rechazo por CCR
Aprobacion o rechazo por CCR
Aprobacion o rechazo por CCR

Aprobacion o rechazo de contrapartes

Aplica para acciones nacionales, cuotas de
fondos mutuos y de inversion nacionales y
acciones y cuotas de fondos extranjeros,
que se transen en mercado local, no
aprobados por la CCR. Limites especiales
establecidos por ley
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Solo clasificacion privada, con
posibilidad de pedir tercera
clasificacion y rechazo de las
clasificaciones privadas por la CCR

Sélo clasificacion privada por entidades
internacionales que el BCCh considere
para inversion de sus propios recursos

1° Requisitos minimos mencionados
en la ley y definidos en el Régimen de
Inversion.

2° Dos clasificaciones privadas de
riesgo

Aprobacion o rechazo por CCR

Aprobacién o rechazo por CCR
Aprobacién o rechazo por CCR

Aprobacion o rechazo por CCR a
requerimiento de la SAFP

Aprobacion o rechazo de contrapartes

Aplica para todos los titulos, que no
cumplan requisitos de aprobacién
legales. Limites especiales establecidos
en el Régimen de Inversion



4.2.8.- Rentabilidad minima y reserva de fluctuacion de rentabilidad

Respecto a la rentabilidad minima y la reserva de fluctuacion de rentabilidad
se establecen algunos cambios que dicen relacién con disminuir el potencial
efecto manada y aumentar la competencia entre las Administradoras por lograr
mejores rentabilidades para sus afiliados acotando a su vez el riesgo de las
inversiones.

Es importante mencionar a este respecto que la Ley contempla un esquema de
multifondos donde se encuentra la mayor diferenciacidn respecto a las carteras
a las que pueden acceder los afiliados, es por ello que entre administradoras
para un mismo tipo de fondo, ain cuando se pueden esperar diferencias
significativas es esperable que estas no sean demasiado grandes.

Las modificaciones que contempla la Ley respecto al esquema de premios y

castigos son las siguientes:

a) Se amplia banda para fondos que cuenten con menos de 36 meses de
funcionamiento.

b) Se elimina reserva de fluctuacion de rentabilidad.

c) Se aplaza la entrega de informacion detallada de las carteras de inversion
por AFP y Fondo

Respecto a la primera modificacion, la ampliacién de la banda responde a la
intencion de facilitar la entrada de competidores a esta industria. Esto se debe
a que cuando una AFP recién entra al mercado con cinco Fondos relativamente
pequefios, su capacidad de tener un desempefio similar al del resto de las
Administradoras esta sujeto a un riesgo mayor. Existe la posibilidad de tener
retornos significativamente mayores 0 menores en un mes en particular y esta
volatilidad puede dificultar el ingreso de nuevas Administradoras. A su vez,
respecto a quienes se afilien a esta nueva Administradoras y se vean enfrentados
a esta mayor volatilidad de sus fondos, esto deberia ser por un periodo acotado,
teniendo un impacto eventualmente nulo sobre sus pensiones. En el caso de
los trabajadores que han sido asignados, de acuerdo al proceso descrito en el
capitulo 3, sus comisiones son menores por definicién por lo que se ven
beneficiados de un menor costo y al ser sus fondos muy pequefios y tener un
horizonte de inversion largo, la eventual mayor volatilidad tiene un impacto
relativamente menor comparado con el beneficio de menor costo. A su vez,
existe siempre la posibilidad de cambiarse de AFP una vez cumplido el plazo
de 24 meses, siendo lo mismo valido para todos los afiliados que libremente
se hubiesen cambiado a una AFP entrante al mercado.

En cuanto a la eliminacion de la Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad esta
medida se adopt6 para maotivar la competencia entre las Administradoras por
mejores rentabilidades y evitar posibles transferencias de riqueza entre los
afiliados. Esta Reserva, como se menciond en el diagnéstico, llevaba a que la
Administradora que tuviese un desempefio mejor que el promedio no reflejara
este buen desempefio en su rentabilidad y que incluso tuviera un impacto
negativo sobre este indicador al constituirse en reserva. Por lo tanto, no existia
un beneficio para la Administradora producto de este buen desempefio, sino
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gue mas bien un costo. Por otro lado, para los afiliados esto tampoco se traducia
en un beneficio e incluso podia implicar transferencias de riqueza ya que s6lo
se podia hacer uso de la reserva en caso de caida bajo la rentabilidad minima
pudiendo beneficiar esto a otros afiliados y no necesariamente los mismos que
se encontraban en la Administradora al momento de constituirse la reserva.

Por ultimo, el retraso en la publicacion detallada de la cartera de las AFP por
Fondo a cuatro meses también apunta en la direccion de imprimir mayor
competencia en la industria por lograr mejores rentabilidades. Esto se consigue
al dar mayor valor a las decisiones de inversién de las Administradoras
resguardando su confidencialidad por un periodo minimo. De esta forma las
Administradoras tendrian un mayor incentivo en invertir en encontrar mejores
oportunidades de inversion. Esto tiene una légica similar a la de las “patentes”,
dificilmente tendriamos innovacion si esa innovacion no recibe una retribucion
que justifique el haber invertido en ella. Con todo, se resguarda la transparencia
en la informacién mediante la publicacion detallada a nivel de sistema por una
parte y con un nivel de agregacion mayor para el caso de la informacion por
AFP mas reciente. A su vez, después de cuatro meses se publica el detalle que
hoy esta disponible con un rezago de 15 dias.

4.3.- Resultados esperados

La reciente reforma de pensiones representa uno de los principales hitos en las
reformas a la regulacion financiera de los fondos de pensiones. El paso desde
un esquema de regulacion relativamente rigido, hacia uno nuevo dotado de
una institucionalidad regulatoria que incluye balances y contrapesos (e.g.,
consejo técnico de inversiones) es claramente un avance en la direccion de
otorgar la necesaria flexibilidad que se requiere para que las inversiones de los
fondos de pensiones puedan aprovechar las oportunidades existentes en el
mercado, con los debidos resguardos y la correspondiente difusion de los
cambios que puedan experimentar las politicas de inversion en el futuro.

También es destacable la posibilidad que se le entrega al Régimen de Inversién
de poder establecer métricas de riesgo distintas de los tradicionales limites de
inversién cuantitativos. Esto abre la puerta para el uso de instrumentos mas
apropiados a la naturaleza de la administracion de fondos y a los fines del
sistema de pensiones.

Las citadas modificaciones ayudaran igualmente a reforzar los deberes fiduciarios
a que se encuentran sujetos aquellos que administran recursos de terceros, al
contar ahora las AFP con una estructura administrativa mas acorde a la naturaleza
de sus obligaciones y a los potenciales conflictos de intereses que pudieran
surgir.

A su vez, también es esperable que estos mayores grados de flexibilidad
contribuyan a un mayor desarrollo del mercado de capitales en Chile, lo que
a su vez tendra un impacto positivo en el desempefio de los fondos de pensiones
en particular, y en la economia en general.
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