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1. Introduccién

El propdsito de este documento es discutir la conexion entre la inversion extranjera de los fondos
de pensionesy €l desarrollo de los mercados de capitales locales. Focalizaremos el estudio en los
problemas sugeridos por la experiencia internacional y cerraremos con algunos comentarios
acerca del caso uruguayo.

Uno de los objetivos buscados por los programas de reforma de seguridad socia es el desarrollo
del mercado local de capitales’. Se argumenta que |as reformas que buscan un reemplazo parcial o
total de los sistemas de pensiones basados en formulas de reparto por férmulas de capitalizacion
generan como externalidad positiva la creacion o e desenvolvimiento de las finanzas directas de
largo plazo. EI mayor horizonte temporal del financiamiento directo, es decir a través del
mercado de capitales, se explica por la mayor dimensién y sofisticacion de los fondos de
pensiones como inversores, en contraste con los tenedores individuales de instrumentos
financieros.

Es pertinente distinguir la inversion extranjera de cartera de la directa. Por |a primera clase se
entiende aquella que los residentes de una pais realizan por medios de la compra de instrumentos
financieros emitidos por empresas u organizaciones no residentes sin que |os primeros asuman
posiciones de control en esta Ultimas. Generalmente la definicion circunscribe la inversiéon de
portafolio a la celebrada entre sujetos privados’. Por contraste, lainversion directa si involucra e
control gerencial y administrativo de |as segundas®.

La fraccién de la propiedad adquirida que sirve de umbra para separar la una de la otra es més
bien materia de convenciones nacionales generalmente impuestas por los paises potencialmente
exportadores de capital. En los Estados Unidos 10 y 25 % han sido tales limites dependiendo de s
lainversion es hacia "afuera’ o hacia "dentro". Canada ha fijado un 10 % y Gran Bretafia un 20
%.

Aunque la inversion directa es una forma de diversificacion externa significativa, especialmente
en ciertas épocas, cuando en este trabgjo se habla de inversién extranjera se refiere ainversion de
portafolio. Es natural que asi sea ya que € foco es un tipo particular de inversor institucional, €l
fondo de pensiones, que por su especializacion en transacciones financieras, es|égico que evite la
gestion directa de activos redes. A o sumo es de esperar un rol més o menos activo en €
gobierno de las empresa como acreedor 0 accionista.

Muchos marcos regulatorios imponen restricciones o prohiben a los fondos de pensiones
inversiones en instrumentos financieros externos. En principio tales limitaciones tienden a
reforzar € objetivo del desarrollo del mercado local de capitales. Empero, en un pufiado de paises
se permite a dichos inversores institucionales realizar inversiones de portafolio en el extranjero,
con o sin techos explicitos. Los siguientes cuadros muestran el volumen relativo de laindustria de
los fondos de pensiones y sus tenencias de activos extranjeros para una amplia muestra de paises
desarrollados:

! Uno de los exponentes de este punto de vista es Davis [1998].

2Ver p. 172, vol. Il de Newman et al. [1994].

% Por supuesto que la distincion de inversion directa de lainversion de cartera puede realizarse en un
contexto general sin referenciaalguna alaresidenciade los inversores o de los activos.



Cuadro 1: Activos de losfondos de pensiones de los paises del G-10 (% del PBI)

1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Alemania 3.4 31 34 33 35 51 55 54 52 5.8
Bélgica 2.4 2.4 2.7 25 2.7 25 2.8 3.1 3.7 4.1
Canada 26.4 26.8 28.7 30.0 32.0 32.8 35.7 37.7 41.0 43.0
EE.UU. 35.7 36.8 36.3 38.1 48.0 48.2 53.4 | 50.6 58.9 58.2
Francia - - - 3.4 35 3.2 3.3 3.8 4.3 5.6
Holanda 455 72.7 81.6 78.4 81.1 72.1 835 85.0 86.6 87.3
Italia - - - - 0.6 1.1 1.7 2.2 2.6 3.0
Japoén 38.0 33.7 318 37.4 37.9 37.3 41.0 494 | 40.6 41.8
Reino Unido | 62.3 58.2 65.0 59.7 64.1 58.2 72.4 69.2 73.2 74.7
Suecia 334 | 30.9 30.6 31.0 38.6 29.6 271 25.7 305 32.6
Suiza 74.7 64.5 71.3 725 75.5 74.7 82.2 86.5 104.3 | 1171

Fuente: Group of Ten [1998].

Cuadro 2: Tenencias de activos emitidos por no residentes de los fondos de pensiones de los
paises ddl G-10 (% del total de activaos)

1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Alemania - - - 45 45 4.3 45 7.0 53 7.7
Bélgica 34.1 374 334 | 30.0 29.4 29.2 34.3 33.0 35.8 35.4
Canada - 5.9 - 7.0 9.0 11.0 12.0 14.0 14.0 -
EE.UU. 25 2.9 3.7 35 3.9 4.3 8.1 8.1 9.1 10.4
Francia - - - - - 2.0 2.0 5.0 4.4 -
Holanda 12.8 13.3 15.2 15.8 14.9 17.1 19.7 22.0 21.0 30.2
Italia - - - - - 40 4.0 5.0 - -
Japoén 14.3 14.8 14.3 16.0 14.8 14.4 14.0 10.8 125 14.9
Reino Unido | 14.0 17.0 22.0 20.0 23.0 24.0 27.0 27.0 26.8 29.2
Suecia - - - - - - - 11.0 9.1 14.8
Suiza 4.0 4.0 40 4.2 6.0 6.0 6.0 13.0 16.0 18.6

Fuente: Group of Ten [1998].

Se observa claramente que los paises con mayores tenencias de activos financieros emitidos por
no residentes tienen mercados de capitales altamente desarrollados (en especia Holanda y el
Reino Unido), y por lo tanto, el conflicto entre una mayor integracion al mercado de capitales
internacional y el desarrollo de su equivalente local no es particularmente severo en estos casos.

Es obvio que no toda la diversificacion internaciona de estos paises se refleja en el Cuadro 2. En
primer lugar, existen otros tipos de inversores ingtitucionales que también son tenedores de
activos externos. En segundo término, las empresas multinacionales cuyas casas matrices se
encuentran localizadas en estos paises tienen un patrén de actividades con un grado de
diversificacion internacional apreciable.

2. Lainversion extranjeray las restricciones regulatorias de portafolio

Los marcos regulatorios de la industria de los fondos de pensiones incluyen como capitulo
prominente restricciones a la formacién de portafolios. A veces las disposiciones hacen referencia



directa a la composicion de los mismos fijando limitaciones cuantitativas a las posiciones en
diferentes activos. En otras ocasiones, como en €l caso de la estructura de las comisiones o de la
presencia de garantias, sus efectos son més sutiles.

En generd, tales restricciones pueden o no afectar la posibilidad de asignar parte de la cartera a
activos externos.

Vittas [1998b] clasifica las filosofias regulatorias en dos categorias. una “liviana’ y otra
“draconiana’. La segunda filosofia, entre otras cosas, impone restricciones de portafolio
detalladas en las siguientes areas:

1. Fija pisos y techos a las posiciones que el portafolio asume en diversos instrumentos
financieros o emisores de papeles. Generalmente se busca:

1.1 Imponer un grado minimo de diversificacion a través de evitar la concentracion de posiciones
€en unos pocos activos financieros o emisores.

1.2 Reducir € riesgo global del portafolio a través de la exclusion preceptiva de activos
considerados més riesgosos tales como acciones o0 propiedades, o cual nhormalmente deja como
opciones titulos de renta fija.

1.3 Asegurar cierto nivel de demanda forzosa para titulos publicos.

2. Limitar las inversiones en empresas vinculadas a los socios o a persona de ata
direccion de los fondos de pensiones. El prop6sito obvio es evitar conflictos de intereses que
en Ultima instancia vayan contra la integridad de la cuentas de ahorro administradas por €
fondo.

3. Limitacionesalainversion extranjera.

Es generamente el caso que las restricciones de tipo (1.2), (1.3), y (3) en realidad aumentan €l
riesgo global del portafolio através de un empobrecimiento de la diversificacion y de lainclusion
mayoritaria de activos con una ata correlacion positiva’. Los titulos de renta fija tienden a
moverse en la misma direccion debido a que estan influidos por una misma variable
macroecondmica: la tasa de interés, y por lo tanto las fuerzas del arbitrge son claramente
operantes. La limitacion a los instrumentos financieros locales expone plenamente el valor del
portafolio a riesgo sistematico del mercado, € cua solo puede ser diversificado con inversiones
extranjeras.

El enfoque regulatorio “liviano” tiene sus mejor exponentes en los paises anglosgones y en
Holanda. En la conformacion de portafolios lallamada “ regla del hombre prudente” (prudent man
rule) del common law juega un rol prominente. En vez de imponer pisos y techos explicitos alas
posiciones asumidas en instrumentos financieros y/o emisores, solamente exige @ que los
portafolios estén diversificados (sin fijar pautas cuantitativas) y b) que los fondos se asignen a
inversiones “maduras’ (seasoned). El requisito de literal (b) ha sido interpretado por los
administradores profesionales de cartera concentrando las inversiones en empresas grandes, con
alta reputacion y muy buenas calificaciones de riesgo.

El siguiente Cuadro aporta evidencia acerca de la mayor rentabilidad promedio observada en los
paises que siguen la“regladel hombre prudente” (indicados con un asterisco).

“ El punto es desarrollado con fuerza en Shah [1997].



Cuadro 3: Retornos sobre los portafolios de los fondos de pensiones (retorno promedio real
en moneda doméstica)

1984-93 1984-96

Alemania 7.2 7.0
Bélgica 8.8 9.0
Dinamar ca 6.3 6.0
EE.UU.* 9.7 9.0
Esparia 7.0 -
Holanda* 7.7 8.0
Irlanda* 10.3 11.0
Japén 6.5 -
Reino Unido* 10.2 10.0
Suecia 8.1 -
Suiza 4.4 4.0
Regla del “Hombre Prudente’ 9.5 9.5
L imites sobr e activos 6.9 5.2

* Paises con laregladel “Hombre Prudente”.
Fuente: Group of Ten [1998].

El capitulo 9 de Davis [1998] compila evidencia variada acerca de la reduccion del riesgo que
trae apargjado la diversificacion internacional en todos los casos. Muchas veces tal reduccion de
riesgo va de la mano de una aumento del retorno promedio. Se volvera a este punto mas abgjo.

Independientemente de |a filosofia regulatoria, |os marcos maduros colocan fuertes restricciones a
las inversiones en empresas vinculadas a los accionistas o directores de los fondos de pensiones,
es decir limitaciones dd tipo (2). Como se expresd anteriormente, el propdsito de estas reglas no
es reducir la volatilidad del valor de mercado del portafolio sino preservar € interés de los
titulares que delegan la administracion de su capital en manos de administradores de cartera
profesionales.

Los marcos regulatorios de los paises en desarrollo que han reformado sus sistemas de pensiones
incluyen regulaciones sobre € cobro de comisiones a los aportantes y garantias minimas de
rentabilidad o de las prestaciones a los dfiliados, las cuales también tienen un efecto sobre la
composiciény el valor del portafolio.

Los sistemas de pensiones reformados en América Latina normalmente establecen que los
ingresos por comisiones de |os fondos de pensiones sean unafraccion del aporte o las entradas del
trabgjador en actividad. La préctica més extendida entre los administradores de fondos de
pensiones de los paises ricos es € cobro de comisiones sobre € monto total de los activos
administrados. Claramente, € segundo esquema da un incentivo mas fuerte que € primero para
maximizar los retornos del fondo. No es e caso que en € primer esquema tal incentivo sea nulo,
porque una parte importante de la captacién de clientes se basa en exhibir mejores rendimientos
que los de la competencia, pero es un incentivo mas débil. Usual mente se argumenta que € cobro
de comisiones sobre las entradas efectivas de los trabajadores protege a las capas de menores
ingresos, que hormal mente tienen una chance més ata de desempleo o de trabgjar en la economia
subterrénea. En estos casos, €l capital acumulado por |os trabajadores méas pobres se veria sujeto
al proceso erosivo del cobro de comisiones. Para ilustrar, supongase que la comision esun 1 %



del fondo acumulado y los retornos resultan menores a aquella cifra, luego €l valor de los ahorros
bajan.

Un punto a considerar en cuaquier agenda futura, especialmente cuando los ahorros acumulados
Ileguen a una masa critica, es € establecimiento de comisiones sobre el valor del fondo. Este
esquema da incentivos mas directos y evidentes para que la administradora realice su funcion:
realizar buenas inversiones para sus ahorristas. El tema del afiliado desempleado o de menores
recursos puede obviarse imponiendo alguin “piso” ala comision cobrada en caso de que la pérdida
de capital en un periodo exceda € valor de lacomision

La garantias estatales de rendimiento o prestaciones minimas se deben ver en € contexto del tipo
de plan de pensiones que se esté considerando. Los planes de pensiones se clasifican de acuerdo a
los pardmetros tomados como exdgenos en planes de aporte definido o de prestaciones
definidas’. Las reformas recientes de |0s sistemas pensionarios en América Latina han optado por
planes de aporte definido. Aunque podria ser discutible, se considera que €l riesgo se tradlada a
aportante en mayor medida en este tipo de planes’. En primer lugar, esta la contingencia
dificilmente asegurable de que en e momento de la transformacion del capital acumulado en una
renta vitalicia se produzca una caida del mercado de valores. Por supuesto que este problema
puede atenuarse brindando una “opcion americana” acerca de cuando se compre larenta vitalicia.
En segundo lugar, el monto periddico de dicha renta no es facilmente anticipable. En uUltimo
lugar, aln en paises con unaindustria del seguro tan desarrollada como en los EE.UU. y el Reino
Unido, las rentas vitalicias son consideradas “ caras’ e inadecuadas por una serie de problemas de
seleccion adversa’. En este contexto, las antedichas garantias estatales juegan un papel
amortiguador de tales riesgos. Sin embargo, una consecuencia de tales arreglos es que generan
una homogeneizacion de las carteras através de todas las empresas en laindustria.

3. Lainversion extranjera: sus pro y sus contra

L os argumentos para una filosofia mas permisiva en torno alainversion extranjeraapelan a

1) quelateoriadel portafolio en un mercado de capitales mundia mente integrado sugiere que la
inversién optima es tener una fraccion o “tajada’ (dice) del portafolio del mercado global.
Carteras mas limitadas implicarian pérdidas significativas de diversificacion.

2) a proceso de enveecimiento relativo de muchos paises ricos. La inversion extranjera ofrece
una salida para conservar |os esténdares de vida en economias cuyo dinamismo esperado esta
en descenso.

Las ventgjasy desventgjas de lainversion extranjera dependen crucialmente del tipo de economia
que se esté considerando. En forma gruesa se podria establecer una clasificacion dicotémica: los
paises miembros de la Organizacién parala Cooperacion y el Desarrollo Econdmico conocida por
su siglainglesa OECD y los que no |o son. Dentro de |os Ultimos se puede identificar un subgrupo
de economias especia mente dindmicas |lamadas “ emergentes’.

®Ver Saldain [1995] o Siandra[9/1998].

® Por gjemplo ver Geanakoplos et al. [1998].

" En este contexto, si lainformacion acerca de lalongevidad es privada, |as personas que se anticipen como
més longevas van a ser las que van atratar de adquirir unarentavitalicia. Ver informe del Congressional
Budget Office [1998].



Los paises miembros de la OECD son, con la excepcion de México, ricos y envejecen més
velozmente que el resto. El Uruguay ocupa un lugar peculiar en esta taxonomia, porque s bien
economicamente no tiene & grado de desarrollo tipico de la OECD, demogréaficamente tiene un
perfil similar.

Anadizaremos las razones en favor y en contra de la inversion extranjera atendiendo
especia mente el punto de vista de la economia en cuestion.

Para una economiaricay en proceso de rapido envejecimiento, lainversion extranjera parece una
forma de mantener e estdndar de vida de una economia con un dinamismo declinante en base a
los retornos provenientes de inversiones en las economias emergentes con poblaciones mas
juveniles. Davis [1998] sugiere que la inversion extranjera siempre reduce los riesgos de los
portafolios, y en muchos casos, logra al mismo tiempo jun aumento en los retornos! En otras
palabras, la ventgja es tan abrumadora que casi parece un free lunch, es decir la oportunidad de
obtener algo por hada.

Fischer-Reisen [1994] estiman las ganancias del mencionado free lunch observando que, en €
periodo 1989-93%, un incremento de lainversion en valores accionarios de |os paises emergentes
de 0 a22 % empujaria haciaarriba e retorno deun 7.5 aun 15 %, con una reduccién en el riesgo
de dos puntos porcentuales. Los resultados concretos son sensibles al  periodo seleccionado.
Realizando € ejercicio para un periodo anterior (1985-89)°, un incremento de 0 a 20 % en la
fraccidn de activos externos traeria una reduccion similar en el riesgo que en € caso anterior y un
aumento en e rendimiento esperado de dos punto porcentuales. En cualquier caso, € sesgo
doméstico (ver Cuadro 4) de los portafolios es tal que se esta muy lgos de agotar las
oportunidades mencionadas.

La situacién no es simétrica para un fondo de pensiones en un pais en desarrollo. Desde € punto
de vista de un pais emergente, lainversion de portafolio en los mercados de la OECD produciria
en general un descenso de ambos: del riesgo y del retorno esperado.

Una interpretacion literal del optimo en la teoria del portafolio aplicada a mercado mundial de
capitales conduciria a niveles de diversificacion tales que las tenencias de |os activos extranjeros
congtituirian la fraccion mayoritaria de todos los portafolios locales. Ni siquiera los EE.UU.
constituirian una excepcion. Empero, € hecho estilizado observado en la generdidad de los casos
es @ llamado “sesgo doméstico” de los portafolios a nivel de cada pais. EI Cuadro siguiente
muestra que la magnitud del mencionado sesgo es casi total:

8 Periodo caracterizado por fuertes flujos hacia los mercados accionarios de |as economias emergentes.
® Los flujos de portafolio hacia |as economias emergentes fueron relativamente menores.



Cuadro 4: La preferencia por activos domeésticos en losfondos de pensiones

1990 1995
Activostotalesenbn US $
-OECD 4813 7 865
-No OECD 109 311
Fraccion de activos domésticos (%)
-OECD 92.8 88.9
-No OECD 100.0 99.3

Fuente: MacKellar-Reisen [1998].

Como es de esperarse, se observa una abrumadora concentracion de los fondos de pensiones en
los paises miembros de la OECD. Empero, los fondos de pensiones de los paises fuera de la
OECD comienzan a aumentar en importancia: pasaron de un 2.2 % en 1990 a un 3.8 % en 1995.

El juego de datos que se presenta a continuacion ilustra la participacion porcentua en la
capitalizacion de mercado de un conjunto seleccionado de economias desarrolladas:

Cuadro 5: Tamafo de los mayores mercados accionarios y de bonos medido por la
participacién (%) en la capitalizacion total en 1990

Pais Acciones Bonos
Canada 2.6 2.3
Francia 35 4.2
Alemania 4.0 7.0
Japén 33.2 18.1
Holanda 1.4 1.3
Reino Unido 10.4 2.1
Estados Unidos 33.3 425
Otros 115 225
Total 100.0 100.0
Total en billones de US$ 8 444 10 368

Fuente: Newman et al. [1994], p. 173, vol. II.

Queda en evidencia por € cuadro precedente que ni alin las economias mas grandes como los
EE.UU. y e Japdn tienen una fraccion mayoritaria de los mercados accionarios y de bonos a
escala planetaria.

Otra dimension del "sesgo doméstico” 1o da el hecho de que los pensionistas consumiran bienes
importables (y en general transables) en ciertas proporciones, que estaran en una relacion inversa
con el tamarfio de la economia. La cobertura de los costos de esta canasta de bienes importables es
otra justificacion para la inversion extranjera de parte de los ahorros de los futuros retirados. El
siguiente Cuadro despliega la penetracion de las importaciones en una serie de economias
desarrolladas:



Cuadro 6: Penetracién delasimportaciones (% del PBI)

Pais 1980 1985 1990
Canada 27 27 33
Francia 23 23 23
Alemania 29 31 30
Japén 16 13 13
Holanda 53 59 54
Reino Unido 25 28 27
Estados Unidos 10 10 11

Fuente: Newman et al. [1994], p. 173, vol. II.

Una rpida comparacion con e Cuadro 2 permite ver que los coeficientes de importaciones de los
Estados Unidos, Japén y Reino Unido son comparables con las tenencias relativas de activos de
no residentes por parte de los fondos de pensiones de agquellos paises. Esto es especiamente
significativo en los Estados Unidos y €l Reino Unido que no ponen un techo regulatorio a la
inversion extranjera.

La conclusion clara es que la fraccidn de activos domésticos en |os portafolios nacionales no solo
es mucho mayor que la implicada por la participacion de cada pais en € mercado mundial de
capitales sino también que deja con coberturainsuficiente el componente importado de la canasta
de consumo de los pensionistas. La proporcién de bienes no transables observable en las
economias no parece explicar lamagnitud del sesgo doméstico.

Los riesgos cambiarios, de liquidez y soberanos son razones obvias que pueden disuadir la
inversion de portafolio en € extranjero. Los riesgos del primer tipo son buenos candidatos a ser
diversificados incluyendo activos denominados en diversas monedas'®. Empero, regimenes con
planes de pensiones de prestaciones definidas en general estan sujetos a a gunas regulaciones que
imponen cierto grado de calce de monedas entre las posiciones activas y pasivas, ademés de las
mas conocidas de calce de madureces. En estas condiciones es también |6gico invertir en titulos
de rentafija mas que en acciones.

Los riesgos soberanos y de liquidez son casi imposible de asegurar, y los primeros se han
mostrado propensos a difundirse en fendmenos de "contagio”. Los riesgos soberanos se hacen
més agudos en presencia de controles a movimiento de capitales y de restricciones alainversion
extranjera sea directa o indirecta. Los riesgos de liquidez son acusados en economias pequefias
con débilesinfraestructuras institucionales, financieras y legales.

Puede traerse aqui a colacion € llamado efecto de la firmas pequefias, que en cierto sentido es
comparable con e de las economia emergentes en los mercados internacionales. En mercados de
capitales altamente desarrollados, el retorno ajustado por el riesgo predicho por el CAPM, es
sisteméticamente inferior a los retornos observados para la empresas de dimensiones reducidas™.
Este tipo de firma est4 " subrepresentado” en cualquier medida de portafolio de mercado.

A principios de los 90 se depositaron expectativas importantes en la inversién extranjera de los
fondos de pensiones de los paises de la OECD en las economias emergentes como forma de

19 Davis [1998] respalda con evidencia empirica este punto de vista.
! Este hecho es una de |as "anomalias estadisticas' més Ilamativas de |a hipétesis de |os mercados
eficientesy de lateoria de la valuacion de activos de capital .



afrontar los efectos desaceleradores del envejecimiento poblacional. MacKellar-Reisen [1998]
citan a conocido semanario inglés The Economist de fecha 20/6/99:

“Once freed, money may well flow disproportionately to developing countries. For this is the
surest way to beat demography” **

Segun Fischer-Reisen [1994], las correlaciones de los retornos mensuales de los mercados
accionarios de los paises de la OECD oscilan entre el 50 y e 90 %, mientras que las correlaciones
entre los mercados dentro y fuera de la OECD son sensiblemente mas bgjas. Por lo tanto una
mayor integracién produciria disminuciones en € riesgo por una més extensa diversificacion.

MacKellar-Reisen [1998] analizan la hipétesis de que lainversion extranjera pueda “derrotar” la
demografia del envgecimiento por medio de un modelo neoclésico de la economia mundial
dividida en dos regiones: una de envejecimiento acelerado y otra de envejecimiento lento. El
punto agui es que aln sistemas de capitalizacidn plena en los paises de la OECD no escaparian de
las consecuencias que la demografia del envejecimiento producirian sobre los retornos del capital
en sus economias.

El trabgjo compara dos escenarios: autarquia vs. globalizacién. Por “autarquia’ no se entiende la
ausencia de flujos internacionales sino més bien la continuacion del “sesgo doméstico” en los
portafolios locaes. En € escenario dternativo de “globalizacion” los portafolios de los fondos de
pensiones reflejan una diversificacion internacional plena, en el sentido que las posiciones en los
papeles emitidos en las economias emergentes estan en proporcion a la participacion de los
mercados emergentes en la capitalizacion mundial.

Comparando los retornos del capital bgjo ambos escenarios, la globalizacién aportaria un
incremento de unos 10-30 puntos béasicos™ en e rendimiento del capita en la regién de
envejecimiento rgpido y una disminucién de 70-90 puntos bésicos en la regidn de envejecimiento
lento. Es decir las diferencias de este gercicio de ssimulacién arrojan resultados modestos. Las
principal es conclusiones son

Los flujos de capitales entre las economias de la OECD vy las llamadas “emergentes’ a lo sumo
atenuarian pero no revertirian los efectos del envejecimiento de la poblacion sobre el dinamismo
de la economiay los retornos del capital.

La interaccion entre la globaizacién financiera y el envegecimiento produciria efectos
redistributivos claros. Los retirados ahorristas se beneficiarian y los no ahorristas se verian
perjudicados™.

L as razones normal mente aducidas para prohibir o limitar severamente lainversion extranjera por
parte de los fondos de pensiones son las siguientes:

Proteccién a financiamiento de largo plazo de la actividad doméstica.
Promocién del desarrollo del mercado de capitales de capital es doméstico.

2 Una traduccion méas o menos libre es “Una vez liberalizado, e dinero bien puede fluir
desproporcionadamente hacia los paises en desarrollo. Esta es la forma més segura de derrotar a la
demografia’.

3 Un 1 % tiene 100 puntos bésicos.

4 Esto reflgaria e destino relativo de los sistemas pensionarios de capitalizacion y reparto
respectivamente.
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Generar un mercado cautivo para colocar deuda publica.

Salvaguardar la autonomia de la autoridad econdémica para practicar politica monetaria en un
régimen de tipo de cambio fijo.

Lasupervision de las inversiones extranjeras puede imponer a regulador costos que este no desee
asumir. Esta es una consideracion de cierto peso cuando lainfraestructurainstitucional regulatoria
es débil.

El primer numeral, la proteccion a la actividad productiva doméstica, es un argumento que
colinda con la politica comercia y no sera discutido aqui.

El segundo argumento expresa la idea vélida de que € desarrollo de la industria de fondos de
pensiones tiene como externalidad positiva e desarrollo del mercado de capitales. Como fue
expresado en Siandra [9/1998], |a evidencia empirica disponible no da contragjemplos, pero €
testing no se ha hecho en una muestra amplia de paises. Fuera del caso notable de Chile, los
fondos de pensiones se han desarrollado en economias que ya cuentan con mercados de capitales
sofisticados de larga data.

Vittas [19984] intenta un andlisis mas genera acerca de la cuestion de s e desarrollo de los
inversores institucionales deberia 0 no preceder la presencia de los mercados de valores. En
especia se puede formular la pregunta de s un pais deberia introducir un pilar de capitalizacion
compulsivo en un sistema de reparto, 0 en una version mas débil, si se deberia ofrecer incentivos
tributarios para la creacion de planes de capitalizacion voluntarios. La respuesta de este autor es
gue un pais con una pobre infraestructura bancaria, financieray legal no deberia intentar tal tipo
de reforma a menos que

El gobierno despliegue un compromiso firme de largo plazo para implementar la reforma del
sistema pensionario.

Laintroduccién de arreglos efectivos para preservar laintegridad de los activos de los fondos.
Libre acceso al know-how extranjero.

Estas condiciones no son particularmente féciles de satisfacer. Empero, la clave es que la
acumulacién de activos por parte de los fondos de pensiones es un emprendimiento de largo
aliento que permitiria a un pais d suficiente horizonte para ir poniendo los pilares para €
desarrollo de los mercados de valores y de los instrumentos financieros. En el interim los
requisitos criticos son una infraestructura bancaria minima y la capacidad administrativa para
recaudar y registrar los aportes de | os trabajadores.

En términos generaes, el argumento de asegurar un mercado cautivo para la deuda publica no
seria aceptable desde el punto de vista de la economia del bienestar. Empero, en € contexto
delicado de una transicién de un régimen de reparto a uno de capitalizacion plena o mixto, dicha
justificacién se puede mirar bajo un cristal diferente.

Unatransicion a un sistema parcial o total de capitalizacion plantea e dilema de la distribucion
del financiamiento de las prestaciones generadas por €l antiguo régimen entre las generaciones
presentes y futuras. Es bien sabido que en estos contextos las deudas implicitas se transforman en
explicitas. Si las opciones tributarias son muy distorsionantes, diferir las cargas de las
prestaciones corrientes del sistema de reparto a través de la emision de deuda publica (colocable
tanto entre residentes como no residentes) puede ser un “mejor subdptimo”™. De aqui que los
fondos de pensiones como mercado cautivo para deuda publica puede representar un mal menor.

> adiscusion del punto se encuentra bien desarrollado en Aizenman y Guidotti [1994].
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El argumento de salvaguardar la autonomia de la politica monetaria con tipos de cambio fijo
apunta a la prohibicion de la inversién extranjera como forma de control del movimiento
internacional de capitales. Aunque no han faltado crisis cambiarias en los paises ricos™, son més
comunes en economias en desarrollo que tienen “asignaturas pendientes’ en el &ea de la
estabilidad macroecondmica.

El antedicho punto se formula and iticamente en el modelo Mundell-Fleming de tipos de cambio
en diversos escenarios sobre & grado de movilidad de capitales. El mercado de capitales es
basicamente un mercado de titulos de renta fija, y la movilidad perfecta se expresa en un arbitrgje
de tasas de interés: dos bonos cuya Unica diferencia sea la moneda en las que estan denominados
son sustitutos perfectos.

De acuerdo a Reisen-Williamson [1994] |as inversiones extranjeras de los fondos de pensiones se
concentran méas en acciones que en titulos de deuda. Si l1os bonos denominados en diferentes
monedas no son perfectamente subgtituibles, una mas elevada integracion internaciona de los
mercados accionarios dificilmente haria el arbitragje de tasas de interés més perfecto, a menos que
la substituibilidad entre acciones y bonos en la misma moneda sea muy alta, lo cual no es muy
plausible.

Mucho de la discusion acerca de un mayor movimiento de capital entre la economias de la OECD
y de las que estan afuera giran en torno a un intercambio entre |os beneficios microeconémicos de
mejores combinaciones riesgo-retorno para los inversores de los paises ricos y los beneficios
macroecondmicos de financiar a largo plazo e crecimiento econdmico de los paises pobres.
Aungue la performance de los administradores de los fondos de pensiones es evaluada a
interval os frecuentes en el afio (por g. trimestralmente), su horizonte es en general mas largo que
el de sus similares en |os otros inversores ingtitucionales”’. Debe observarse sin embargo que los
flujos de capitales que miden la cuentas de |las balanzas de pagos son netos y estan ciertamente
determinados por muchos otros factores gjenos ala evolucion de la industria global de los fondos
de pensiones.

Hay sin embargo una razon microecondmica para que los fondos de pensiones de los paises de
menor desarrollo relativo inviertan en el exterior. De la misma manera que los ricos diversifican
domésticamente e internacional mente, los pilares de capitalizacion que se estén introduciendo en
los paises en desarrollo ponen al acance de las capas medias, y en aguna medida de las bgjas, las
posibilidades de diversificar, lo cual les seria muy dificil a nivel individual. Segin Geanakoplos
et al. [1998], este seria el argumento mas fuerte en favor de |os sistemas de capitalizacion através
de inversores institucionales publicos o privados. Como observa Reisen [1997], es probable que
el trabgador aportante "representativo” de los paises pobres sea més averso al riesgo por sus
bajos ingresos y € riesgo sistematico a que esta expuesto su economia, y por lo tanto valore las
posibilidades de tener sus ahorros en gran portafolio diversificado. A este respecto Reisen [1997]
cita la propuesta de Kotlikoff de organizar un régimen de capitaizacion en Bolivia sobre las
siguientes bases.

-Una solaingtituciéon administraria e portafolio de todos |os trabajadores.

16 Se puede recordar atal efecto la salida de libra esterlina de la Unién Monetaria Europea en 1992.

17 |_as empresas de seguros de vida desarrollan ciertos tipo de productos financieros que son atamente
sustitutos con los ofrecidos por los fondos de pensiones, y suelen estar regulados més severamente que
estos dltimos.
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-Los administradores de los fondos lo invertirian en uno 0 en un nimero limitado de portafolios
globales reconocidos.

Las ventagjas de |a propuesta serian

-Ahorro de costos administrativos.

-Sefial de apertura econémica.

-Aprovechamiento pleno de las ventgjas de la diversificacion planetaria como lo prescribe la
teoriadel portafolio contemporanea.

4. Una fotografia del mercado de capitales local

Uno de los objetivos claros de la reforma de la seguridad social iniciada por laley No. 16 713 de
3/9/95 es el desarrollo de un mercado de capitales de largo plazo méas vigoroso, especialmente de
emisiones privadas. En otro lugar se hizo un examen més especifico™ de los efectos primarios de
la reforma sobre € mercado de capitales. Aqui solo se revisa brevemente la pintura numérica
ofrecida en €l trabgo citado.

Como lo indica la Tabla 1 de Siandra [2/1999], e punto de partida en 1996-97 es un sistema
financiero compuesto por un importante sector de intermediacién financiera con activos de
alrededor de 100 % del PBI y un sector inversor institucional administrando activos por un valor
del 5 % del PBl. Un mayor dinamismo en la operativa de los mercados bursdtiles locaes es
notorio (empezando desde un punto muy bgjo), y es ilustrado en perspectiva histérica en €
siguiente par de cuadros:

Cuadro 7: Operativa del mercado de valores consolidado por sector en mill. de US$

1989 [1990 [1991 [1992 [1993 [1994 [1995 [1996 | 1997 | 1998
S.priv. | 1.2 0.8 53.1 130.1 2592 3119 1699 2683 3846 6740
S.pub. | 601.7 7205 6234 5079 3898 2930 5303 4291 5637 18626
Total | 6029 7213 6765 6380 6490 6049 7002 6974 9483 25366

Fuente: AreaMercado de Valores del BCU.

Cuadro 8: Composicion (%) por sector de la operativa del mercado de valor es consolidado

1989 [1990 [1991 [1992 [1993 [1994 [1995 [1996 [1997 | 1998
S. priv. [ 0.2 0.1 7.8 20.4 39.9 51.6 24.3 385 40.6 26.6
S.pub. | 99.8 99.9 922 79.6 60.1 48.4 75.7 615 59.4 73.4
Tota  [1000 1000 100.0 1000 1000  100.0 100.0 1000 1000  100.0

Fuente: AreaMercado de Valores del BCU.

El Cuadro 7 muestra cémo el volumen de transacciones alcanzado en el bienio 1997-98 se destaca
nitidamente de la trayectoria historica fluctuante sin una tendencia definida hasta 1996, y un salto
significativo en 1997-98. El Cuadro 8 exhibe una participacion claramente creciente de la
operativa de valores del sector privado hasta 1997, partiendo de un mercado en el cual en 1989-90
se transaba casi exclusivamente en valores publicos, con un posterior descenso en 1998.

8 Ver Siandra[2/1999).
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No todo e antedicho dinamismo puede ser atribuido a proceso de reforma de la seguridad social.
El mangjo prudente de las finanzas publicas y el éxito del proceso de estabilizacion en genera
han conducido a una mejora sostenida de la calificacion de riesgo internaciona de los
instrumentos financieros locales (especialmente los publicos), hasta € punto que la inversion en
dichos papeles ya no es percibida internacionalmente como “especulativa’. Esto Ultimo
conjuntamente con e proceso de globalizacion financiera han coadyuvado en e proceso de
desarrollo incipiente de los mercados formal es domésticos.

A pesar de que los comienzos no dejan de ser auspiciosos, existe una percepcion generalizada de
gue € volumen y diversidad de la oferta de instrumentos financieros son insuficientes para
satisfacer la demanda futura de los fondos de pensiones domésticos.

El Cuadro 9 presenta un mayor desglose por instrumento focalizando en el periodo critico de
desenvolvimiento de lareforma:

Cuadro 9: Evolucion de la oper ativa desglosada anual en mill. de USS$.

1995 | 1996 | 1997 | 1908
Sector privado 169.9 268.3 384.6 674.0
Acciones 4.8 45 33 145
Obl. Negociables 16.9 104.4 231.1 117.4
Cert. Custodia Globales 35.9 13.0 0.3 0.1
Participaciones 112.2 145.4 149.4 174.3
Cert. de Dep. 0.1 0.1 0.1 367.2
Otros 0.0 0.9 0.4 0.5
Sector publico 530.3 429.1 563.7 1862.6
Ente publicos 385 7.6 33 26.2
Bonos del Tesoro 265.6 306.5 319.8 555.7
Letras del Tesoro 213.3 92.0 132.3 239.6
Eurobonos-Bonos Globales 12.9 23.0 108.3 1041.1
Total 700.2 697.4 948.3 2536.6

Fuente: Areadel Mercado de Vaores del BCU.

El Cuadro precedente muestra el espectacular despegue del volumen de transacciones de 1998
con respecto a la “tendencia’ del periodo 1995-97 en el par de mercado de valores locales (la
Bolsade Valores de Montevideo y la Bolsa Electrénicade Vaores S.A.).

Es claro que la multiplicacion de las transacciones totales por un factor de cerca de 2.7 no se debe
exclusivamente a la operacion de los fondos de pensiones. La voluntad del Estado uruguayo de
acudir a mercado internacional de capitales a través de la emisién de Eurobonos ha jugado un
papel central. Aunque los Bonos Globales son una fraccion muy importante de |a cartera agregada
de las AFAP (46 % ajunio de 1998), ellas no son las tenedoras mayoritarias de este instrumento
financiero. Aun excluyendo los Eurobonos, las operaciones bursétiles se han multiplicado por un
factor cercanoa 1.8.

Los activos con un peso preponderante en las carteras de los Fondos de Ahorro Previsiond
(certificados de depdsito, Bonos del Tesoro, Letras de Tesoreria, y Bonos Globales) son los que
han mostrado un mayor dinamismo en el periodo estudiado. Sin duda, no es geno a esta
tendencia la norma banco centralista de octubre de 1997 que impone a estos inversores
ingtitucionales la obligacion de realizar todas | as transacciones a través de mercados organizados
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o formales habilitados por la autoridad monetaria para ello. Dicha disposicion fue ampliada en
abril de 1998 con normas para aumentar la transparencia que, especificamente, establecen que las
transacciones de los fondos deben realizarse a precios limitados por ciertas bandas, o de otra
formala operacion debe involucrar una subasta.

5. Reflexiones para el caso uruguayo

Una caracteristica notable del caso uruguayo es la conjuncion de un perfil demogréfico y de
oportunidades de inversion en activos reales que lo asimilan, en cierto sentido, més a una
economia desarrollada como las de la OECD que a una economia en desarrollo 0 "emergente”. La
inversién extranjera en paises demogréfica y econdmicamente més dinamicos es uno de los
argumentos que se han propuesto en los paises ricos para levantar las restricciones a las
inversiones de cartera en paises més pobres™. Sin embargo cabe una reserva en el caso uruguayo:
su caracter de pais de ingreso per capita de nivel medio le impone una tolerancia al riesgo més
baja® que la de los paises ricos. Esto implica que los mercados externos més aceptables para el
aportante son los de los paises ricos caracterizados, la mayoria de €ellos, por bajo riesgo pero
también reducidos retornos (aunque € actual prolongado boom de Wall Street introduce
importantes matices).

La puerta hacia inversiones en economias emergentes extranjeras es harto posible que estaria
regionalmente limitada en cierta medida. Los compromisos del Uruguay en el MERCOSUR
institucionalizan una dependencia comercial, econémicay financiera de larga data, pero a su vez
también brindan oportunidades en las mismas &reas. El levantamiento de las restricciones
domésticas a lainversion extranjera por parte de los fondos de pensiones posibilitaria la toma de
posiciones financieras en las economias emergentes que nos rodean. Mientras que la adquisicion
de acciones en empresas de |os paises vecinos es una forma de cobertura contra el crecimiento de
los precios de las importaciones provenientes de ellos, también nos expondria a efectos riqueza
negativos en caso de crashes bursétiles. Aunque la carencia de mercados de capitales liquidos
representa la pérdida de un canal de financiamiento y mejor asignacion de inversiones y riesgos,
tambi én representa un amortiguador de los "contagios' de crisis financieras. Empero, haciendo un
balance mas amplio, este autor considera que una liberalizacion de las inversiones extranjeras de
nuestros fondos de pensiones no deberia estar limitada regional mente.

Aunque la carencia de un mercado de capitales profundo nos emparenta mas con las economias
pobres, las desarrolladas que cuentan con sistemas pensionarios de reparto de cobertura ampliay
prestaciones generosas (por €. Italia) tienen mercados de capitales débiles en comparacion con €l
tamafio de su economia. Asimismo, las economia emergentes de dimensiones importantes (Brasil,
Corea, México, etc.) cuentan con algunos mercados accionarios y de renta fija de una liquidez no
despreciable.

La cartera de los fondos de pensiones locales tiene un fuerte sesgo hacia valores y contratos
domésticos de renta fija, como lo tiene en genera € portafolio del mercado local . Como se
observé anteriormente, los titulos de renta fija tienden a tener una correlacién positiva por que
fluctlian de acuerdo alas mismas variables macroeconémicas como las tasas de interés y las tasas
de inflacion. Es decir estamos en presencia de grados pobres de diversificacion. De estaformalos

9 Ver ladiscusion de MacK ellar-Reisen [1998] resumida precedentemente en este documento.
2y esto dejando a un lado el argumento sobre la natural eza psico-social conservadora de la poblacion
uruguaya.
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ahorristas estan seriamente expuestos a |os riesgos sisteméticos de la economia. La introduccion
de laposibilidad de lainversion extranjera permite diversificarlos.

En contraste con las carteras locales, la tltima fila del Cuadro 5 sugiere un portafolio del mercado
mundial de capitales con una “mezcla’ de acciones y bonos de 45-55. Es usual que
combinaciones con un peso mas elevado de acciones, por g. 60-40, sean mangadas en la
industria de fondos de pensiones de muchos paises ricos™.

Frecuentemente, portafolios diversificados internacionalmente contendran activos denominados
en diferentes monedas. Larelacion no es sin embargo uno-a-uno, porgue los gobiernos (y a veces
otras entidades) emiten instrumentos financieros, generalmente bonos, denominados en las
monedas extranjeras de mayor circulaciéon como el ddlar, el yen y e marco. Probablemente la
Ultima va a ser sustituida por €l euro.

Reciprocamente, y este es € caso uruguayo, carteras con un sesgo doméstico total pueden
contener activos denominados en diferentes monedas. EI Cuadro 8 del Apéndice de Siandra
[2/1999] muestra que los Fondos de Ahorro Previsionaes invirtieron en promedio un 65 % en
moneda extranjeraen € periodo Jul/96-Jun/98. El resto ha sido invertido en moneda nacional (25
%) y en una unidad de cuentalocal (10 %), la Unidad Regjustable.

En cualquier caso, € mango de los riesgos cambiarios es una parte importante de la gestion de
carteras denominadas en varias monedas. Instrumentos como €l calce (matching) de monedas o
los swaps cambiarios o de tasas de interés pueden ser usados a tal efecto por instituciones con
horizontes de largo plazo. Otros instrumentos de manejo de riesgos cambiarios como los futuros,
forwards, y opciones son més bien de corto plazo.

Empero, tanto las coberturas de los riesgos cambiarios como la asignacién de los fondos de
pensiones a instrumentos de renta fija son mas comprensibles en planes de pensiones de
prestaciones definidas, y no como el uruguayo caracterizado por ser de aportes definidos.
Mientras la rentabilidad minima exigible a las AFAP no sea muy elevada, €l objetivo de los
fondos locales debe ser maximizar la rentabilidad esperada dado un nivel de riesgo aceptable.
Para los planes de prestaciones definidas, lograr €l calce entre las obligaciones futuras
comprometidas y las entradas de sus colocaciones (por g. en instrumentos de renta fija)
constituye €l objetivo central de sus paliticas de inversiones.

En cuaquier propuesta de liberacion de la inversion extranjera por parte de los fondos de
pensiones se tiene que tener en cuenta su impacto en latransicion. Forteza [1998a,b] desarrolla un
modelo de simulacién para estudiar los impactos de la reforma sobre e ahorro y las cuentas
fiscales. Es claro que la distribucion intergeneracional del costo de las prestaciones del sistema
antiguo todavia va a ser una consideracion critica en los proximos 20 afios, y que las posibilidades
de aumentar los impuestos y/o las contribuciones a la seguridad social son muy limitadas. La
demanda de titulos publicos de parte de las AFAP es un instrumento para mangar la transicion
del proceso de reforma.

Una pregunta seria cuadl es € tope que se podria asignar para la inversion extranjera bajo los
parametros del caso uruguayo. No se vaintentar aqui dar una respuesta en términos de un modelo
formal de portafolio, € cua es un proyecto técnico que puede integrar una agenda de
investigacion futura. Empero, recordando los comentarios a Cuadro 6 del presente documento,
observemos la historia reciente de la penetracién de importaciones al Uruguay:

2L \/er Mulvey-Ziemba[1995].
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Cuadro 10: Penetracion delasimportacionesen e Uruguay en € periodo
1990-97

Afio Importaciones/ Importaciones de bienes de | Importaciones de bienes
PBI (%) consumo/Importaciones Totales | de consumo/
(%) PBI (%)

1990 20.11 14.89 2.99

1991 19.92 16.09 3.20

1992 21.31 22.15 4,72

1993 21.21 27.64 5.86

1994 21.88 27.40 5.99

1995 20.43 28.32 5.78

1996 21.30 26.03 5.54

1997 22.85 27.95 6.39

Prom. 21.13 23.81 5.06

Des. Std. 0.97 5.50 1.30

Coef. Var. 4.59 23.11 25.72

Fuente: Boletines Estadistico del BCU

Bgjo la teoria de que un componente de activos extranjeros en los portafolios de los fondos de
pensiones puede justificarse en términos de cobertura de los bienes que la economia importa, o
més restringidamente para que los futuros retirados cubran € componente importado de su
consumo, €l tope alasinversiones extranjeras sugerido por € cuadro precedente oscilaria entre un
5y un 20 %. Taes porcentagjes son consistentes con € sesgo doméstico observado en e mundo.
Un modelo forma de portafolio casi seguramente sugeriria niveles més elevados de exposicion a
los activos extranjeros.

6. Observacion final

La discusion previa sugiere que hay buenas razones para un cronograma de liberaciéon a las
inversiones en e exterior por parte de los fondos locales. Las mismas pasan por una demografia
de envegecimiento, las dificultades para invertir localmente en activos reales y financieros, y el
ritmo dindmico de la globalizacion del mercado de capitales.

No obstante €l timing y las incertidumbres de la transicion a un régimen mixto con un pilar de
capitalizacion ponen restricciones innegables a un proceso subito y repentino de levantamiento de
restricciones a las inversiones en activos extranjeros. Y sin duda existe cierta tensién entre la
globalizaciéon y e desarrollo del mercado de capitaes local. Pero la magnitud de los sesgos
domésticos y la posibilidad de swaps entre fondos de pensiones de diferentes paises no tienen
porqué restar todo el espacio al desarrollo de los mercados de valores locales.

Quizés convenga recordar que e sistema pensionario chileno se circunscribié inicialmente a
inversiones domésticas, y solo con posterioridad se permitié gradualmente canalizaciones de
ahorros hacia € extranjero, con un tope actual del 12 % de los fondos. A esa atura, aquel pais
habia desarrollado un mercado accionario pujante, habia levantado una infraestructura
institucional vigorosa para el financiamiento del sector vivienda, y habia pagado una buena parte
de los costos fiscales de latransicion.
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Nota técnica: Breverevision delateoria delos portafolios inter nacionales

Aqui nos basaremos en la revisién de la literatura de Stulz [1995]. La teoria estéandar del
portafolio asume generalmente que las expectativas de los agentes son homogeéneas para obtener
consecuencias més definidas, aunque permitiendo diferencias en el grado de aversion a riesgo y
en larigueza.

Si los inversores residen en paises diferentes, las oportunidades de consumo e inversion
disponibles pueden ser distintas. Una leccion elementa de la teoria del equilibrio general es que
la localizacion per se define bienes y mercados. Las oportunidades de inversion difieren s dan
lugar a distintas distribuciones de probabilidad de la riqueza futuras, aungque estén expresadas en
el mismo numerario.

El primer resultado claro es que s las oportunidades de consumo e inversion reales son las
mismas en todos |os paises, |a existencia de monedas locales no hace diferenciaalgunay lateoria
estandar del portafolio es aplicable. Esta proposicion esta emparentada con la neutralidad del
dinero alargo plazo. Analiticamente es claramente expresable en modelos de un solo bien que se
transan en mercados perfectos sin costos de transaccién y no hay barreras a la inversion
internacional. Es € reino de laley de un solo precio. El retorno real, es decir medido en e Unico
bien de consumo, del activo i en el paisj serige por unalinea de mercado generalizada:

Hij~Hpj-Oij i +O7p-T=Bij [ -]

en donde [3; representa la covariancia normalizada entre €l activo ij y el retorno del portafolio
global, 1 es el retorno esperado en moneda local del activo ij, My es lainflacion esperada local,
Hw €s €l retorno real esperado del portafolio global, oy, esla covariancia entre el activo ij y la
inflacion del paisj, Gzp,- eslavolatilidad de lainflacion del paisj y r eslatasalibre de riesgo real
alacua todos los agentes de la economia mundial pueden prestar o pedir prestado. La ecuacion
supone que se puede transar en tiempo continuo, y por esa razén luce ligeramente diferente a la
del CAPM elementa. Debido a que se aplica @ mercado mundial, la ecuacion expresa una
versién internacionalizada del CAPM, y selaconoce bgjo lasigla | CAPM.

En este mundo todos los agentes tendran el mismo portafolio de activos riesgosos y diferentes
mezclas de aguel portafolio con el activo libre de riesgo. Es decir €l teorema de separacion de los
fondos sigue siendo vdlido en este contexto. El portafolio de activos riesgosos reflga la
participacién de cada pais en la capitalizacion del mercado global.

Una limitacion obvia del modelo es que toma la dindmica de los tipos de cambio como exdgena.
Si la oportunidades de consumo fueran idénticas en todos los paises, habria pocas dificultades con
lateoria de las paridades de | os poderes de compra, lo cua se sabe que no es el caso.

Desde que € hecho estilizado del sesgo doméstico de los portafolios local es estéa bien establecido,
quedaria una pregunta mas restringida, ¢es la ecuacion de vauacion dada arriba vélida s la
muestra de activos se restringe alos que se transan internacionalmente? La evidencia primaria es
alentadoramente afirmativa en tal caso. Es decir que, como tendencia a largo plazo, es de esperar
una disminucion de los sesgos domésticos, asumiendo que & proceso de globalizacion financiera
siga su Curso.
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