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1. Nociones generales

El proposito de este documento es explorar algunos vinculos entre € desarrollo de los
planes de pensiones privados y € desarrollo de los mercados de capitales. A esta altura no
existe unateoria desarrollada ni en formacion al respecto. Por esta razon se releva material
de las experiencias internacionales més conocidas y se las ordena de acuerdo a éreas
problematicas importantes.

1.1 Mercados de capitales

De la misma forma que & término “dinero” se define por sus funciones en € sistema
econdmico, 1o mismo se puede hacer con & concepto “mercado de capitales’.

Siguiendo Newman et al. [1994], destacamos €l par de funciones centrales de |os mercados
de capitales:

a) Reconciliar las necesidades financieras de las unidades con liquidez deficitaria con las de
las unidades con liquidez excedentaria.

b) Facilitar la gestion de los portafolios y el manejo de los activos y pasivos financieros que
los componen.

Prosiguiendo con el presente gercicio semantico, profundizamos € concepto de mercado

de capitales a través de una de las distinciones mas relevante para nuestro estudio:
mercados primarios vs. secundarios.

1.1.1 Mercados primariosy secundarios

Mientras en los mercados primarios se transan instrumentos financieros en el momento de
su emision, en los secundarios se transan |as unidades que componen €l stock existente.

En dimension relativa, el mercado secundario excede largamente al primario. De hecho este
ultimo sblo ocupa un lugar modesto, detrés de las utilidades retenidas y € crédito bancario,
en lafinanciacién de nuevas inversiones en cuaquier sistema financiero maduro.

Aparte del hecho de que la financiacion de inversiones se puede realizar con la venta de
instrumentos ya emitidos, € rol central de los mercados secundarios es la determinacion de
los precios de los titulos financieros.

De acuerdo a su estructura los mercados secundarios asumen las siguientes formas:



-mercados de “subastas’ continuas o periddicas. Confrontacion directa de precios por parte
de compradores y vendedores. Las 0rdenes son centralizadas de tal forma que las ofertas de
compra mas altas se enfrentan con las ofertas de venta mas bajas. Puede 0 no existir un
“rematador” con €l rol pasivo de registrar las intenciones publicas de compra-venta de los
participantes en el mercado.

-mercados de brokers: Sus participantes eligen un broker que, a cambio de una comision,
busca una contraparte para cerrar € negocio. El broker no actia por cuenta propia, y
tipicamente ayuda a preservar €l anonimato de los interesados primarios.

-mercados de dealers: El dealer es un intermediario que, actuando por cuenta propia, esta
siempre dispuesto a ofrecer el servicio de gecucion inmediata de las 6rdenes publicas de
intercambio a cotizaciones de compra-venta anunciadas y fijadas por este intermediario.

En general, valores que despliegan una ata volatilidad y que interesan a un gran nimero de
potencial es participantes se intercambian en “subastas’ continuas 0 mercados de dealers. El
intercambio de valores de baga volatilidad que interesan a un reducido ndmero de
participantes se realiza en “ subastas’ periddicas o mercados de brokers.

En e caso de los mercados accionarios también se distingue
-mercados formales u organizados: Mercados bursétiles o bolsas con una localizacion

definida en donde se realizan intercambios publicos en acciones de compariias oficialmente
listadas.

-mercados over-the-counter (OTC): Formados por una red de dealers cuya localizacion
geogréfica es difusa 'y que, en los EE.UU., intercambian acciones oficialmente no listadas
en ningun mercado bursatil. “Bolsas electronicas’ como laNASDAQ en los EE.UU. logran
centralizar informacion sobre cotizaciones de compra-venta de |os deaers que laintegran a
través de un sistema central de computacion. Aungque el NASDAQ es un mercado over-the-
counter, lainclusion de compariias en € sistema automatico y centralizado de informacion
de cotizaciones de compra-venta esta sujeta a requisitos. Las corporaciones que la
satisfacen conforman una lista oficial. Sin embargo, los dealers miembros del NASDAQ
gjecutan intercambios sobre un universo mas amplio de empresas, pero la informacion
sobre sus cotizaciones no esta centralizada.

La performance de cualquier mercado secundario tiene como dimensiones centrales la
liquidez y la generacion de informacion.

1.1.2 L aliquidez delos activos y de los mer cados

La disposicion de los inversores a incluir en sus portafolios instrumentos financieros no
solo esté determinado por su combinacion riesgo-retorno sino también por su liquidez. La



liquidez de un activo esta determinado por la liquidez del mercado secundario en que se
transa.

Mercados liquidos estan caracterizados por su operacion en gran escala a reducidos costos
de transaccion (reflejados en bajos spreads de cotizaciones compra-venta). De esta forma el
inversor podra deshacer, por gemplo, una posicion larga en una activo vendiéndolo
rapidamente sin experimentar “grandes’ pérdidas de capital.

En ocasiones la liquidez de un mercado se la caracteriza en términos de su “amplitud”,
“elasticidad” y “profundidad”. La “amplitud” y la“profundidad” de un mercado se definen
por la existencia y volumen substancial de ordenes de compra y venta por arriba y por
debgjo de los precios a los cuales se estan verificando transacciones. La “easticidad” se
refiere ala capacidad del mercado de responder con un flujo de nuevas 6rdenes de compray
venta ante cambios temporarios de precios debidos a desequilibrios entre la oferta y
demanda.

1.1.3 El rol infor mativo de los precios de los activos

Hayeck formulé la idea clésica de que € sistema de precios en una economia de mercado
reflgja la informacion dispersa entre una multitud dispersa de agentes y a mismo tiempo
brinda sefiales acerca de la escasez relativa de bienes, insumos y servicios. Cuando la
calidad de un producto es desconocida ex ante por € potencial comprador, e precio puede
transmitir sefiales informativas acerca de su calidad.

Dow-Gorton [1997] definen las funciones prospectivas y retrospectivas de los precios de
los activos en e marco de una discusion de la eficiencia informativa vs. la eficiencia
asignadora de recursos. La funcién prospectiva orienta a gerente en las decisiones sobre €
presupuesto de capital a través de la informacion que brinda e mercado sobre los
prospectos futuros de la cartera de proyectos de inversion. En cambio, la funcién
retrospectiva estd asociada a una medida de la performance de los equipos gerenciales,
cuyas decisiones discrecionales no pueden ser perfectamente monitoreadas por los
accionistas. Empero, estos ultimos pueden disefiar esquemas de compensacion gerencial
gue dependan de los precios corrientes de las acciones.

En e lengugje de la teoria de los remates o las subastas, |0s precios de los activos reflgjan
unainterpretacion como “valor comun” y ladel producto de calidad desconocida reflgja una
interpretacion como “valor privado”. En e primer caso es critico para cada agente estimar
cual eslavaloracién que los otros participantes del mercado tienen de los flujos de caja de
los proyectos. Esto contrasta con el simple caso Hayeckiano en el gque los agentes toman
como informacién suficiente los precios de bienes (no-durables) y servicios, sin necesidad
de conocer ni las preferencias ni las tecnologias individuales del resto de los participantes
del mercado.



Es conocido desde € clasico articulo de Grossman-Stiglitz [1980] que la eficiencia
informativa de los precios de los mercados financieros no puede ser perfecta. Admitir 1o
contrario conduce a paradojas y alainexistencia de cualquier tipo de equilibrio.

1.2 Sistemas de pensiones y seguridad social

El término “seguridad socia” es usado con gran laxitud. En un sentido amplio, serefiere a
conjunto de arreglos institucionales que en una sociedad aseguran prestaciones financieras a
individuos para cubrir sus gastos durante etapas o contingencias especificas de su ciclo de
vida, tales como desempleo, enfermedad, falta de alojamiento, incapacidad, infancia,
maternidad, pobreza, retiro, y vejez. Normalmente, los derechos de los reclamantes de los
beneficios estan sujetos a la verificacion de un historial de contribuciones previas o la
carencia de medios propios. En un sentido mas restringido, la “seguridad social” se refiere
al sistema publico de las mencionadas prestaciones.

Mientras que cualquier comunidad tiene siempre un sistema de seguridad social en su
sentido amplio (frecuentemente centrado en alguna definicion de la familia), la idea méas
restringida de la seguridad social tiene una historia mucho mas moderna, que se asocia con
laimplementacion de Bismarck en Alemania del primer sistema publico en 1891.

Aun tomando el término seguridad social en su sentido estrecho, la variedad institucional es
enorme en una perspectiva internacional. Inclusive dentro del mundo anglosajon, mientras
el contenido de la seguridad social en los EE.UU. se restringe a sistema publico de
pensiones, en & Reino Unido comprende todas |as prestaciones anteriormente mencionadas.

Como observan Turner-Watanabe [1995], los sistemas de seguridad social son el resultado
de fuerzas culturales y econdmicas que reflgjan diferentes filosofias politicas acerca de los
roles relativos de los empleadores, gobierno e individuos en € financiamiento de las
prestaciones sociales. El gobierno desempefia un papel predominante en los paises en los
cuales las ideas de solidaridad social y responsabilidad comunitaria son de fuerte arraigo.
Los empleadores, individuos y sus familia juegan un rol mayor cuando las nociones de
libertad de eleccion y responsabilidad individual son la piedra angular de la sociedad.

Desde que €l propdsito de este trabajo es comenzar a explorar laliteratura sobre la conexién
entre €l desarrollo del mercado de capitales y la seguridad social, se focalizara en €
siguiente par de funciones centrales de esta Ultima:

a) Financiamiento de beneficios de retiro o pensiones.
b) Financiamiento de cobertura de incapacidad permanente y beneficios a sobrevivientes.

Mientras “b” es claramente provision de seguros de incapacidad y de vida, ambas funciones
proveen, através de rentas vitalicias, un seguro contralongevidad incierta.



De acuerdo a su proveedor, se distingue entre sistemas pensionarios privados y publicos.
Dentro de los privados se identifica las pensiones ocupacionales, generalmente patrocinadas
por empleadores o sindicatos, y las individuales, resultado de contratos directos entre €l
beneficiario y una empresa de seguros o un fondo de pensiones. Por razones similares alas
de los seguros de salud, los seguros de pension individuales son més costosos y tienen un
menor desarrollo relativo por un problema agudo de seleccién adversa’. En otras palabras,
la compafiia de seguros puede inferir que un potencia cliente individual tiene una * sobre-
vida’ mayor que la del promedio de la poblacion, 1o cual no seriael caso s € seguro fuera
extendido a un grupo de individuos (por €. los empleados de una empresa) cuya de existir
no tiene porque estar sistematicamente relacionado con |as probabilidades de sobrevivencia.

De acuerdo a financiamiento, se habla de sistemas de capitalizacion vs. reparto. En €
primero las obligaciones con respecto a las generaciones de retirados presentes y futuras
(actuarialmente ponderadas) estéan plenamente cubiertas o respaldadas (*colateralizadas’)
por un fondo producto de la acumulacion de contribuciones pasadas de los actuales y
futuros beneficiarios. Dicho fondo es conservado en una cartera diversificada de valores de
“bajo” riesgo. Técnicamente, los individuos estan transfiriendo ingresos intertemporal mente
de sus afios de trabajo a sus afnos de retiro. Cuando el beneficio del contrato se hace efectivo
através de unarentavitaliciaen vez de una sumafija pagaderaal final de lavida de trabajo,
el beneficiario ha adquirido un seguro contrala duracion incierta de su retiro.

El sistema de reparto, en una primera aproximacion, comporta una transferencia de ingreso
corriente entre la generacion de trabajadores aportantes y la generacion de retirados. A un
nivel més profundo, desde que todo sistema tiene un comienzo, la transferencia basica de
riqueza es desde las generaciones posteriores y las iniciales. Las anteriores obtuvieron
beneficios mayores que sus contribuciones, elevaron su nivel de consumo y de esta forma
afectaron la acumulacion de capital posterior.

Es posible concebir varias formas de régimen mixto. Una de €ellas es la de un sistema de
reparto que haya acumulado un fondo, a través de un flujo de superavits financieros de
cotizaciones sobre beneficios pagados, que le permita afrontar obligaciones por una monto
superior a las planteadas por la generacion presente de retirados. Un gemplo notorio es el
Social Security Trust Fund de los EE.UU. que representa un 150 % de los beneficios
pagados en un afio®.

Puede pensarse que la congtitucion de este fondo reflgja la anticipacion por parte del
sistema politico de las implicaciones financieras para la seguridad socia de la demografia
del baby boom vy la voluntad de adelantar parcialmente & financiamiento de su retiro. La
solucion de capitalizar, aunque méas no sea parcidmente, los sistemas publicos de

2 No intentaremos aqui definir el fendmeno de seleccién adversa en general, pero en el contexto del parrafo, se
refiere a la tendencia de que los contratos de seguros ofrecidos tienden atraer a los clientes con riesgos mas
elevados, es decir a los menos rentables desde el punto de vista de la empresa. El supuesto esencia de la
definicién es que el riesgo es informacion privada del consumidor y que no esta al alcance de la empresa
“filtrar” ex ante los potenciales clientes.

$Ver Mariger [1997].



seguridad social es una de las aternativas que los paises industrializados estan
considerando para enfrentar el envejecimiento de sus poblaciones®

Otra forma de sistema mixto es una segmentacion por ingreso que deje alos individuos méas
pobres dentro del régimen de reparto y los més ricos en € de capitalizacion. Estrictamente
hablando, la solucion uruguaya es diferente. El régimen del articulo 8 ofrece la opcion, pero
no la obligacién, de que los individuos de menores ingresos se integren a sistema de
capitalizacion.

El Banco Mundia y més recientemente la Oficina Internacional del Trabajo han propuesto
|a adopcién de sistemas mixtos o “multi-pilares’.

Las combinaciones mas extendidas son sistema privado/capitalizacion y sistema
publico/reparto. ¢Qué acerca de las combinaciones sistema privado/reparto y sistema
publico/capitalizacion?

El patrocinio de sistemas pensionarios de reparto por parte de corporaciones profesionales o
sindicatos es ciertamente posible, constituyendo un gemplo de la combinacidn sistema
privado/reparto. Gran parte del sistema complementario de pensiones en Francia sigue un
modelo de este tipo®. Las Cajas para-estatales como la de los escribanos y profesionales
universitarios son ejemplos aproximados en el pais. La viabilidad financiera de los sistemas
de reparto en general es afectada por €l riesgo de los aumentos de la tasa de dependencia.
Este riesgo es ciertamente mas ato para subgrupos de la sociedad entera debido a shocks
tecnol 6gicos que afecten su dimension y composicion por edades, y que a nivel globa se
compensarian en mayor medida. Ceteris paribus, |as tasas de contribuciones al sistema son
aproximadamente proporcionales a la tasa de dependencia.

Por supuesto que el sistema de capitalizacion no esta totalmente inmune a shocks
demograficos. En €l caso de las pensiones ocupacionales la“ demografia’ relevante es la de
la poblacion de la empresa patrocinante, la cual estd determinada por factores extra-
demograficos como las politicas de contrataciones, despidos y retiros.

Los riesgos criticos de los sistemas de capitalizacion son los riesgos financieros de las
pérdidas de capital del fondo y lainsolvencia de sus administradores o patrocinantes.

Fuera del caso reciente del Social Security Trust Fund anteriormente mencionado, la
acumulacion de reservas en sistemas publicos de reparto para capitalizarlo siquiera
parcia mente es extremadamente raro. Mientras que lafuncion de las reservas en un sistema
privado es claro: asegurar que la obligaciones hacia los beneficiarios del plan van a ser
cumplidas independientemente de la fortuna y solvencia de la unidad patrocinante, la
necesidad y los efectos de la capitalizacion en un sistema publico estan sujetas a amplias
interrogantes.

*Ver Kalisch-Aman [1997].
> Ver Holzmann [1998] y Gillion [1998].
®Ver Reynaud [1997].



Por un lado, el riesgo econémico de que la entidad legal que administra € sistema publico
de pensiones desaparezca antes de gque sus obligaciones se hagan exigibles es ciertamente
menor que el correspondiente a un fondo de pensiones 0 a una empresa privada. Por otro
lado, las obligaciones del sistema publico seran cumplidas siempre y cuando el gobierno
esté dispuesto a recaudar las contribuciones de |os cotizantes.

Aungue la presencia de reservas en un sistema publico de reparto podria reforzar su
credibilidad econdmica, esto Ultimo dependeria de sus efectos sobre las decisiones de
politica presupuestal. Puntos cruciales son

a) Los niveles futuros de los beneficios y |as contribuciones a sistema.
b) Las politicas de inversion del fondo acumulado.

No es dificil imaginar situaciones de inconsistencia temporal en las decisiones del poder
politico. Asi por gemplo las tentaciones de aumentar el nivel de beneficios pensionarios o
aprobar programas deficitarios en areas gjenas a la seguridad social son mayores en
presencia de reservas acumul adas (como |o ha atestiguado la historia del pais).

Si por alguna razén se debe generar superavits presupuestarios, es razonable pensar que una
mejor distribucion (menores distorsiones) de la presion fiscal se logra a traves de superavits
en el presupuesto general mas que en el de la seguridad social.

Finalmente, una capitalizacion plena de los sistemas publicos implicaria una enorme
concentracion de poder econdmico. Se ha estimado que para afrontar las obligaciones del
sistema de reparto en los EE.UU. se necesitaria un fondo que representaria un 170 % del
PBI, € cual podria poseer la suma de toda la deuda del gobierno federal mas el 60 % de la
riqueza neta tangible de aquel pais’.

Una forma diferente de entender la combinacion puablico/capitalizacion es la propiedad
estatal de un fondo de pensiones que en todos los demas respectos funcione bajo el régimen
de derecho privado, como el caso de la AFAP Republica en nuestro pais. En este caso los
riesgos de que el sistema politico manipule los fondos acumulados inapropiadamente son
mas remotos, al menos si se puede descontar la presencia de una administracion de justicia
eficaz y eficiente.

Los esguemas pensionarios suelen clasificarse en planes de beneficios definidos (BD) y en
planes de contribuciones definidas (CD), segun sea el parametro exdgeno que se fije. En
primera instancia el plan BD parece ofrecer a trabagjador menos riesgos que € CD. Fuera
del hecho de gque en los planes BD hay una garantia contractual por definicion, no esraro la
existencia de esquemas publicos que garantizan niveles minimos de los beneficios
pensionarios®. Empero, los planes tipo BD plantean mayores problemas de portabilidad que

"Ver p. 485 vol. 3 de Newman et al. [1994].
8 Enlos EE.UU. esla Pension Benefit Guaranty Corporation (PBGC).



los CD, lo cua es una seria consideracion en un mundo con rotaciones laborales mas
elevadas.

Mientras en los esquemas CD los beneficios son por definicion iguales a los activos
acumulados y por lo tanto son de capitalizacion plena, un esquema BD puede ser
subcapitalizado, capitalizado o sobrecapitalizado segin que & valor de mercado de sus
activos sean menores, iguales 0 mayores que la capitalizacion del valor esperado de las
obligaciones futuras del patrocinador del plan.

En los EE.UU. como en otros paises las empresas patrocinantes de planes BD capitalizan
sus planes en parte por exigencia legal y parte por incentivos fiscales. Tipicamente, las
contribuciones de empleadores y empleados a fondo estén desgravadas y |os retornos de las
inversiones se dejan acumular libre de impuestos.

El aprovechamiento pleno de este tipo de ventaja consiste en la inversiéon en valores cuya
diferencia entre los retornos antes y después de los impuestos sea lo méas grande posible.
Esto ha generado incentivos para sobrecapitalizar los planes BD, lo cual se trata de
desincentivar fiscalmente.

Aungue no es €l foco del presente documento, los planes pensionarios de las empresas
(pensiones ocupacionales) tienen efectos muy significativos sobre e funcionamiento de los
mercados de trabgjo. El punto clave es que la pension es de hecho ingreso laboral diferido
gue actlia como mecanismo incentivador de una mayor performance o rendimiento en los
empleados. Lamagnitud y e grado de portabilidad de los beneficios del plan incide en

a) Laatraccion, movilizacion, retencion y despido de personal.
b) La decision deinversion de capital humano general vs. especifico.

Turner-Watanabe [1995] resumen las amplias tendencias que han presidido la evolucion
reciente de |os sistemas de pensiones en |os paises industrializados en |os siguientes puntos:

a) Creciente privatizacion del financiamiento del retiro y canalizacion hacia sistemas de
capitalizacion.

b) El envgecimiento actual y previsible de las poblaciones de los paises desarrollados
eleva los costos de los sistemas de reparto y de los subsidios fiscales a los sistemas de
capitalizacion.

Aungue la tendencia demografica es un hecho bien establecido, su rol en € crecimiento de
los costos fiscales no esta libre de debate. Como observa Disney [1996], ninguno de los
sistemas publicos de pensiones actual es es tan antiguo como para haber [legado a una plena
madurez, y que las erogaciones en aumento por seguridad social estdn asociadas a
incrementos en los beneficios que se legislaron algun tiempo atras y que se estan
transformando en exigibles desde ahora.
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Un punto potencialmente interesante es €l efecto del envejecimiento de las poblaciones
sobre los sistemas de capitaizacion. Es claro que los gobiernos desean disminuir sus
compromisos presupuestales futuros con un grupo etareo de participacion creciente en
regimenes de reparto. Empero, como especula Disney [1996], tal grupo demogréfico puede
enfrentar escenarios de dificultades financieras bajo un régimen de capitalizacion, cuando
en forma mas 0 menos simultéanea comience a vender sus activos para financiar su retiro o
sus mayores gastos de salud o0 en residencias de ancianos. La “sobre-oferta’ de activos es
probable que cause un “desplome’, siquiera parcial, de sus precios. Esta historia no esta
exenta de puntos débiles. En primer lugar, €l resultado no es en forma obvia una falla de
mercado, y con mercados razonablemente eficientes e “desplome” seria anticipado
concierta probabilidad y la realizacion ex post de la contingencia no seria necesariamente
“catastrofica’.

c) Clara tendencia hacia la adopcion de planes de contribuciones definidas (CD).

Mientras en algunos paises fue €l resultado de la imposicion forzosa de esta solucion por
via regulatoria, en otros fue una respuesta a la creciente regulacion gubernamental a los
esquemas BD.

d) Un creciente nimero de paises esta proveyendo esquemas de garantia de beneficios
pensionarios minimos.

€) Levantamiento paulatino de las restricciones a las inversiones en activos financieros
extranjeros por parte de los fondos de pensiones y comparias de seguro.

f) Regulaciones mas recientes han meorado la portabilidad de las pensiones
ocupacionales.

2. Mercados de capitales y seguridad social

Ciertamente hay relaciones, sea de complementariedad o sudtituibilidad, entre las
instituciones de la seguridad socia y de los mercados de capitales cualquiera sea la forma
concreta que ellas asuman. Un punto central, extremadamente debatido, es e efecto de los
arreglos institucionales alternativos de la seguridad social sobre la magnitud de la tasa de
ahorro y la acumulacion de capita fisico y humano. ES un resultado largamente establecido
en la literatura académica que los sistemas de reparto disminuyen € ahorro y la
acumulacion de capital, pero que tal efecto aumenta e bienestar en economias de
generaciones superpuestas dindmicamente ineficientes’. Por supuesto que es
razonablemente muy debatible la relevancia en el mundo real de la posibilidad de
economias dindmicamente ineficiente o con “demasiado capital”'®. Por otra parte, se ha
sometido a estudios empiricos los posibles efectos positivos sobre el ahorro de la difusion
de sistemas de capitalizacion en e mundo, concluyéndose que existen pero no son de gran

°Ver, por g., Azariadis[1993].
Over Abel et al. [1989].
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magnitud™’. Esta mayor disposicion de fondos se hace notar para € largo, lo cual es
positivo, pero tiende a concentrarse en empresas grandes en detrimento de las pequefias.

Las conexiones son mas obvias para un sistema privado de capitalizacion. Pero ellas no
estan ausente en un régimen de reparto de pensiones publicos. En primer lugar, los déficits
0 superavits del presupuesto de la seguridad social pueden tener un efecto directo sobre €l
mercado de capitales a través del retiro o colocacion de deuda publica. Aungue de efecto
mas sutil, la naturaleza implicita de la deuda de la seguridad social de este tipo de sistema
afecta | as percepciones globales del mercado sobre el crédito del sector publico. Por dltimo,
el retorno financiero esperado de los derechos pensionarios va a ser comparado con €l de
otros activos, lo cual puedeincidir en el volumen de elusion o0 evasion del sistema.

La presencia importante de las comparias de seguro y los fondos de pensiones en paises
gue ya contaban con un mercado de capitales altamente desarrollado (Canada, EE.UU.,
Holanda, Reino Unido, Suiza) es un hecho estilizado conocido. Un hecho més reciente ha
sido e desarrollo en Chile de un mercado de capitales regionamente importante a la
sombra de su reforma del régimen pensionario en 1981. Esto ha promovido la idea de que
el desarrollo de sistemas de capitalizacion puede ser un catalizador critico en € impulso
institucional al mercado de capitales.

En primer lugar vamos a examinar € rol de los inversores institucionales, de los cuales las
compaiiias de seguros y los fondos de pensiones son probablemente sus gjemplos méas
conspicuos, en los mercados de capitales modernos.

2.1 Inversores institucionales: una aproximacién a sus grandes numeros

El rol creciente de los inversores institucionales tales como las compariias de seguro, los
fondos de pension y las administraciones de carteras en la industria de los servicios
financieros y en e mercados de capitales ha sido un de los fendmenos mas notorios de los
ultimos 20 afios.

El mayor papel de los inversores institucionales en la industria de los servicios financieros
ha sido logrado a expensa de uno menor para los bancos. El proceso ha sido bautizado
como la “desintermediacion” de los sistemas financieros y ha sido fraseado como la
transformacion de un sistema de finanzas indirecto en uno directo.

Foley [1991] reporta que los inversores institucionales britanicos pasaron de una
participacion en las tenencias de acciones del 27.8 % del total en 1963 a 63 % en 1989. La
historia de los EE.UU. es bastante similar: |a participacion salté del 16.9 % en 1970 a 34.8
% en 1988. Dentro de los inversores institucionales, los fondos de pension muestran el
mayor dinamismo durante aquel lapso. Las diferencias en los porcentgjes absolutos entre
paises se debe a que existe una mayor tradicion de tenencia individual o personal de
acciones en los EE.UU. que en el Reino Unido.

1 ver Bailliu-Reisen [1997].
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La OECD ha comenzado recientemente ha compilar informacion estadistica sobre los
inversores institucionales en sus OECD Institutional Investors-Statistical Yearbook 1997.

El Cuadro 1 muestra el siguiente ordenamiento relativo descendente de tipos de inversor
por magnitud de sus activos. compafias de seguros, fondos de pensiones, compahias de
inversion y otros. Claramente, las compariias de inversion, menos reguladas, han venido
ganando participacion relativa a expensa del resto.

Cuadro 1: Distribucion (%) de activos financier ostotales por tipo de inver sor

1990 1995
Companiias de segur os 36 35
Fondos de pensiones 27 25
Compaiiasdeinversion | 19 24
Otras 18 16
Total 100 100

Fuente: OECD Institutional Investor-Statistical Y earbook 1997.

La contracara del cuadro anterior son las tasas de crecimiento para todo € sector y para
cada tipo de inversor. El volumen global de los activos financieros totales administrados
por los inversores institucionales ha crecido a una tasa anual promedio del 11 % entre 1990
y 1995. Las compafiias de seguros se han alineado con la evolucion general con una tasa
también del 11 %. Las compafiias de inversién han evolucionado mas rgpidamente que €
promedio con un 16 %. Los fondos de pensiones y € resto han exhibido un dinamismo
menor con 10 y un 9 % respectivamente.

El peso relativo de los inversores institucionales en una muestra de naciones
industrializadas en el periodo 1990-95 se exhibe en el Cuadro 2. Claramente, la evolucion
de los activos financieros como proporcion del PBI ha sido creciente en todos los casos. Se
destacan en relacion a sus economias los inversores institucionales de los EE.UU., € Reino
Unido y Holanda con fracciones mayores de 150 %. En el extremo opuesto se ubica Italia
con un 20 % sugestivo de un desarrollo insuficiente de su mercado de capitales.
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Cuadro 2: Activosfinancierosdelosinversoresinstitucionales (% del PBI)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Alemania 36.5 38.3 33.8 38.3 44.2 46.1
Australia 47.5 56.5 60.6 75.5 74.1 75.9
Canada 58.6 64.2 66.9 76.9 80.9 87.9
EE.UU. 1274 139.6 145.7 155.2 153.5 170.8
Francia 52.9 60.1 58.3 69.7 72.5 75.3
Holanda 1334 141.8 131.5 147.4 155.6 158.4
[talia 13.3 153 125 17.7 19.6 20.6
Japon 81.7 79.3 78.1 81.4 84.9 77.4
Reino Unido 114.5 126.2 115.3 163.8 149.6 162.3

Fuente: OECD Institutional Investor-Statistical Y earbook 1997.

La composicion de los portafolios de los inversores institucionales muestra diferencias
importantes de pais a pais (Cuadro 3). Dentro de un cuadro general que dificilmente es
uniforme, se destaca las participaciones crecientes de las acciones en todos los paises
exceptuado Japdn. Los bonos son en general una fraccion importante de todas las carteras.
El Reino Unido es atipico por tener una exposicién a acciones enormemente mayoritaria
(casi un 70 %). Este Ultimo caso se debe en gran medida a la poca atraccion historica de los
bonos en un periodo de inflacion prolongado y alas necesidades de cobertura financiera que
enfrentan |os esquemas de pensiones ocupacionales con beneficios definidos.
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Cuadro 3: Composicion (%) delos portafolios de los inver soresinstitucionales

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
Alemania Bonos 39 41 42 43 42 43
Préstamos 47 45 43 40 40 40
Acciones 9 10 10 12 12 12
Otros 5 5 4 5 6 5
Australia Bonos 38 36 39 36 36 34
Préstamos 12 10 9 7 7 6
Acciones 39 44 42 47 47 50
Otros 11 10 10 9 10 10
Canada Bonos 50 49 48 47 46 45
Préstamos 16 16 15 14 12 11
Acciones 20 21 21 22 23 24
Otros 8 8 7 7 7 8
EE.UU. Bonos 44 43 43 43 42 40
Préstamos 16 14 13 12 12 12
Acciones 23 26 28 31 31 36
Otros 16 17 16 15 15 13
Francia Bonos 65 67 66 68 66 65
Préstamos 4 5 8 4 5 6
Acciones 22 19 18 22 22 22
Otros 9 9 8 6 7 7
Holanda Bonos 17 19 23 25 25 27
Préstamos 54 50 46 39 39 35
Acciones 14 15 16 20 21 23
Otros 15 15 15 15 16 15
[talia Bonos 69 68 71 71 65 67
Préstamos 2 2 2 1 1 1
Acciones 16 13 12 14 18 17
Otros 13 17 16 14 16 15
Japoén Bonos 22 22 23 24 25 29
Préstamos 27 29 28 26 26 25
Acciones 23 22 19 19 19 18
Otros 28 28 30 30 29 29
Reino Unido Bonos 14 13 14 14 15 16
Préstamos 2 1 1 1 1 1
Acciones 66 69 68 70 68 69
Otros 18 16 16 15 15 15

Fuente: OECD Institutional Investor-Statistical Y earbook 1997.

Los activos de los fondos de pensiones han mostrado un dinamismo similar a de toda la
industria de los inversores institucionales (Cuadro 4). A 1996, Suiza, Holanda, Reino Unido
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y los EE.UU. mostraron los fondos méas importantes en relacion a su economia con activos
superando largamente €l 50 % del PBI. En cambio Alemania, Bélgica, Francia e Italia
exhiben participaciones muy bajas (inferiores al 6 % del PBI).

Cuadro 4. Activos de los fondos de pensiones de los paises del G-10 (% del PBI)

1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Alemania 34 3.1 3.4 3.3 35 51 55 54 52 5.8
Bélgica 24 2.4 2.7 2.5 2.7 2.5 2.8 31 3.7 4.1
Canada 264 268 |287 [300 (320 ([328 |357 |377 |410 |430
EE.UU. 357 1368 [363 [381 [480 [482 (534 [506 |[589 |582
Francia - - - 34 3.5 3.2 3.3 3.8 4.3 5.6
Holanda 455 | 727 816 |784 [811 |721 [835 [850 |[866 | 873
Italia - - - - 0.6 11 1.7 2.2 2.6 3.0
Japon 380 |337 [318 [374 [379 ([373 [410 [494 |406 |418
ReinoUnido | 623 |582 |650 |59.7 |641 |582 [724 [69.2 |732 |747
Suecia 334 309 [306 [31.0 [386 [296 (271 [257 |305 |326
Suiza 747 1645 | 713 | 725 |[755 [747 [822 |865 |1043 |117.1

Fuente: Group of Ten [1998].

Se observa una gran disparidad en las composiciones de los portafolios de los fondos de
pensiones (Cuadro 5). En los casos comparables con el Cuadro 3, se percibe con frecuencia
gue la participacion de las acciones es aln més ato en los fondos de pensiones
(especiamente Canadd, EE.UU., Holanda, y Reino Unido), lo cual parece consistente con €l
caracter de largo plazo de sus obligaciones.
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Cuadro 5: Composicion (%) delos portafolios de los fondos de pensiones de |os paises miembros del G-
10

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Alemania Bonos 4798 | 4784 |49.46 |51.85 |5395 |54.91
Préstamos 4856 | 48.87 | 48.06 |44.77 | 4394 | 43.05
Acciones 0.03 0.20 0.19 0.21 0.20 0.03
Otros 3.43 3.09 2.30 3.16 191 2.02
Bélgica Bonos 4257 | 3262 |29.08 | 2834 |26.88 |28.88
Préstamos 5.09 3.22 271 191 1.76 1.76
Acciones 41.49 | 5426 | 5949 |6143 |5879 |[58.79
Otros 10.85 | 9.90 8.72 8.32 1057 | 10.57
Canada Bonos 5844 | 5462 |5212 |50.84 | 4855 |46.82
Préstamos 474 4.43 4,02 3.58 3.27 2.90
Acciones 2628 | 2756 | 2834 | 2896 |29.18 | 30.42
Otros 1054 | 1340 | 1552 | 16.62 | 19.01 | 19.87
EE.UU. Bonos 3471 | 3131 |2991 | 2949 | 3049 |28.13
Préstamos 3.17 3.01 2.73 2.67 3.13 2.68
Acciones 36.17 | 3959 |4274 |46.39 | 4578 |52.03
Otros 2595 |26.10 |2461 | 2145 | 2060 |17.15
Francia Bonos 30.00 | 30.00 | 30.00 |39.00 |39.00 | 38.00
Préstamos - - - - - -
Acciones 20.00 | 20.00 | 20.00 | 20.00 | 14.00 | 14.00
Otros 50.00 | 50.00 |50.00 |41.00 | 47.00 | 48.00
Holanda Bonos 18.17 | 20.06 | 23.01 | 2444 | 2549 | 2759
Préstamos 5713 | 5264 |4836 |4219 |41.22 | 36.58
Acciones 12.74 15.35 17.13 22.15 2251 25.75
Otros 11.97 11.95 11.50 11.22 10.78 10.07
Italia Bonos 64.07 | 5283 |5233 |51.69 |51.24 |51.02
Préstamos - - - - - -
Acciones 2.62 2.61 2.38 2.54 2.91 3.05
Otros 33.32 | 4456 | 4529 | 4577 | 45.85 | 45.93
Japon Bonos - 61.00 | 61.00 |5490 |61.00 |67.10
Préstamos - - - - - -
Acciones - 29.70 | 29.70 |29.70 | 27.00 | 2455
Otros - 9.30 9.30 1540 | 12.00 | 8.35
Reino Unido Bonos 12.23 | 1048 | 9.94 10.01 | 12.61 | 13.45
Préstamos 0.10 0.11 0.07 0.06 0.02 0.01
Acciones 7091 | 76.24 | 7483 | 7453 | 7111 | 70.98
Otros 16,75 | 13.18 | 1515 | 1539 | 16.26 | 15.56
Suecia Bonos 4543 |5884 | 6563 |6599 |6598 [ 70.13
Préstamos 4166 |[3099 |2634 |2576 | 2577 | 15.03
Acciones 12.91 10.17 | 8.02 8.25 8.25 14.85
Otros - - - - - -
Suiza Bonos 3483 | 3483 | 3540 |3540 |33.38 |33.38
Préstamos 4288 |42.88 |4331 |4331 |49.18 | 49.18
Acciones 19.19 (1919 | 2024 | 2024 |16.29 | 16.29
Otros 3.10 3.10 1.06 1.06 1.15 1.15

Fuente: Group of Ten [1998]

Los fondos de pensiones briténicos y holandeses han diversificado sus carteras
internacionalmente en un grado muy apreciable, con un 30 % de sus portafolios invertidos
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en titulos extranjeros (Cuadro 6). Le siguen Suiza, Suecia 'y Japon en un rango de 15 a 18
%.

Cuadro 6: Tenencias de activos emitidos por no residentes de los fondos de pensiones
delos paisesdel G-10 (% del total de activos)
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Cuadro 7: 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
Dinamarca 6.3 6.0
EE.UU.* 9.7 9.0
Espana 7.0 -
Holanda* 7.7 8.0
Irlanda* 10.3 11.0
Japon 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 sobre activos 6.9 5.2

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

2.2 Inversores institucionales y los mercados de capitales

La aparicion y e desarrollo de los inversores institucionales como agentes de gran
dimensién y estratégicamente informados y sofisticados ha sido uno de lo fenGmenos
recientes mas importantes en los sistemas financieros modernos. Aunque los principios
motores de su dinamica no son un misterio, es decir la explotaciéon de las economias de
escala de la diversificacion, las consecuencias plenas de su presencia no estan todavia
plenamente dibujadas.

2.2.1 El gobierno de las cor por aciones

Quizas € aspecto central de su comportamiento que ha sido mas estudiado es su efecto
sobre la “separaciéon entre la gestion y la propiedad” o e corporate governance de las

empresas™,

En las economias cuyos sistemas financieros soportan una difusion importante de la
propiedad entre un nimero significativo de accionistas se espera un conflicto de intereses
entre los inversores y los administradores de los recursos que debilita los incentivos de
estos Ultimos para e uso mas eficientes de aguellos. El debilitamiento del control de los

BVer Mayer [1996].

19



propietarios es mas agudo cuanto mayor sea Su numero por consideraciones de free-
s 14
riding™".

La Porta et al. [1996] anotan que la imposibilidad de escribir o hacer cumplir contratos de
agencia completos hace particularmente critico contar con mecanismos de incentivos ex
post para asegurar €l buen gobierno y la eficiente gestion de las empresas. Segiin estos
autores, estos son basicamente dos mecanismos: a) la concentracion de la propiedad, b) la
proteccion legal alosinversores.

La concentracion del capital accionario puede estar limitada legalmente o simplemente no
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El problema central con este mecanismo es que introduce potenciales conflictos de intereses
entre acreedores y accionistas. Existe una extensa literatura que estudia como los
accionistas coludidos con gerentes pueden “explotar” a los tenedores de bonos por medio
de decisiones de inversion que incrementan los riesgos de la empresa pero que pueden
producir grandes ganancias en algunos estados de |a natural eza.

Ocasionamente, los fondos de pension han reforzado e apalancamiento de las empresas a
través del financiamiento de adquisicionesy fusiones (LBOs o leveraged buy-outs).

c) Serefiere a control gercido por los directores de la compariia elegidos por € cuerpo de
accionistas.

Potencialmente a menos, los inversores institucionales como directores no-gecutivos (es
decir no comprometidos con €l gerenciamiento de los recursos de la empresa) pueden ser un
buen método de contralor, aunque es discutible la fortaleza de sus incentivos para asumir un
rol activo en todas la circunstancias, especialmente en presencia de mercados secundarios
altamente liquidos.

d) Es @ procedimiento de control clasico en Alemania y Japon. Un reducido nimero de
bancos desarrollan vinculos con la empresa como acreedores y accionistas, y que ademas
suelen representar otros accionistas en cuerpos directivos y supervisores de la empresa.

Aqui € rol de los fondos de pensiones es mucho mas reducido. Normalmente la
informacion acerca de la gestion de la empresa no es facilmente obtensible y el mecanismo
de gobierno de la corporacion tiene que tener en cuenta categorias de agentes genas a los
inversores puros (por €. empleados y proveedores).

El resumen méas justo de toda esta discusion es que la presencia de inversores
institucional es como accionistas de significativo volumen debe estar generando efectos pero
no en una direccion totalmente univoca. Por un lado, se ha constatado un gjercicio mas
decidido de sus derechos de control a través de la formacion de coaliciones, especialmente
en torno a temas tales como las remuneraciones de los gecutivos y las inversiones
“éicamente” defendibles, especiamente entre los fondos de pensiones de funcionarios
publicos. Por otro lado, € facil acceso de este tipo de inversores alos mercados de capitales
hace que una performance insatisfactoria, alin en el corto plazo, gatille una masiva venta de
Sus tenencias accionarias.

El eventual escaso compromiso de largo plazo de los fondos de pensiones y de los
inversores institucionales en general con las empresas en las que invierten, con sus mayores
secuelas de corto-plazismo y sesgo en favor de empresas grandes y conocidas, es en gran
medida un resultado consistente con |os mecanismos de evaluacion atamente frecuentes de
la performance de este tipo de intermediario financiero y de sus administradores
profesionales, 1o cual se analiza a continuacion.
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2.2.2 El administrador profesional delosfondos de pensiones: incentivos

Los incentivos de los inversores institucionales son € resultado de

-como los clientes actuales y potenciales de los fondos evallan la performance de estas
instituciones,

-como los administradores de | os fondos son incentivados
-restricciones regul atorias

Existe una extensa industria que se dedica a seguir y evaluar la performance de las carteras
administradas. El procedimiento comln consiste en comparar € rendimiento promedio del
fondo en cuestion con € de un portafolio de referencia, normalmente € que esta detrés de
un indice de amplia difusion publica. Las medidas tienen en cuenta que los administradores
profesionales tratan de aumentar los rendimientos de sus fondos a costa de reducciones en
el grado de diversificacion, y por lo tanto gjustan por los mayores riesgos sistematicos o
totales incurridos.

Mientras la seleccion de la composicion del portafolio es un instrumento para aumentar los
retornos promedios, la eleccion sistematica de la oportunidad para entrar en e mercado
como comprador o vendedor es otra dimension de la performance del fondo. Medidas
apropiadas de ambas dimensiones requieren un modelo mas detallado del proceso de los
retornos y de las estrategias temporales de gustes de las posiciones tomadas en un
portafolio.

Cuando la investigacién empirica ha elegido como portafolios de referencia los sugeridos
por e CAPM los resultados han sido dificiles de interpretar debido a las anomalias
asociadas con aquella teoria del mercado de activos financieros™. Trabajos que han tomado
carteras mas ad hoc han sugerido que la performance después de descontadas las
comisiones muestra una relacién positiva con la frecuencia de los cambios en | as posiciones
de los portafolios.

El administrador profesional de carteras es una figura que ha adquirido un particular
destaque y su comportamiento esta siendo objeto de investigaciones cuidadosas. En una
primera aproximacion representa un caso tipico de agencia, y su esguema de
remuneraciones. La forma tradicional de compensarlos ha sido un porcentaje del valor del
total de activos administrados. Més recientemente se ha refinado |a estructura de incentivos
por medio de laintroduccién explicita de un portafolio de referencia contra el cual medir la
performance del administrador de los fondos.

13 |_as anomalias estadisticas del CAPM y de la hipétesis de los mercados eficientes son resultados empiricos
no consistentes con las predicciones tedricas. Con propdsitos ilustrativos mencionamos la llamada anomalia
de las “empresas pequefias’. De acuerdo a CAPM €l nivel del retorno esperado se explica en funcion del
riesgo sistemético o de mercado. La evidencia empirica muestra sin embargo que el tamafio de la firma es un
factor significativo, habiendo unarelacion inversa entre el rendimiento esperado y la dimensién de la empresa.
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El portafolio de referencia puede dar lugar a un esquema de compensacion simétrico o a
uno asimétrico. En ambos se recibe un porcentgje del valor de los fondos administrados.
Pero mientras en € primero se gjusta hacia abgjo 0 hacia arriba de acuerdo a que la
performance del administrador haya sido inferior o superior a indice de referencia, en €
segundo sblo se gjusta hacia arriba sin penalizar las caidas por debgjo del estandar de
referencia. Claramente el segundo esquema da incentivos para una mayor toma de riesgos a
través de la tenencia de portafolios mas vol &iles.

Generamente se distingue un enfoque activo de un enfoque pasivo de la administracion de
portafolios. La hipétesis de los mercados informacionalmente eficientes concluye que es
virtualmente imposible tener un fondo que se desempefie en forma consistentemente
superior a promedio del mercado. Esto ha hecho que algunos fondos sigan una estrategia
pasiva seguidora de un indice pre-seleccionado de valores ampliamente transados. Las
estrategias de tipo activo van desde la identificacion de oportunidades de arbitraje (como en
los swaps de tasas de interés) hasta la confeccion de portafolios con posiciones largas de
activos subvaluados y cortas de sobreval uados obtenidos de la investigacion cuidadosa de la
informacion disponible sobre las tendencias fundamentales de las empresas. Obviamente, €l
costo de administrar €l proceso de inversion es més alto en la segunda.

Davis [1997] reporta los resultados de entrevistas a administradores profesionales de
portafolios en Londres entre 1991 y 1994. Del trabajo de campo de Davis se infiere que €l
enfoque de la administracion internacional de portafolios es un proceso en dos etapas. La
primera, de naturaleza “estratégica’, consiste en una gruesa asignacion de los fondos a
amplias categorias de activos y areas del mundo. La segunda, de tipo téctico, elige los
activos y mercados nacionales especificos. Claramente, la estrategia de inversion es de tipo
activo, lo cual “justifica” mayores comisiones.

La estrategia de ir “contra’” el mercado, aunque més riesgosa, produce retornos esperados
maés elevados. No obstante, la necesidad de “cubrirse” de los errores ante los directores del
trust es més probable que produzca un comportamiento de rebafio entre los administradores
de cartera.

La creencia mas generalizada entre los administradores de portafolio es que la hipétesis de
los mercados informacional mente eficientes es valida en e largo pero no en € corto plazo,
lo cual es consistente con estrategias de inversion activas.

Lainversion en los paises ricos es realizada con laintencion de reducir riesgos mientras que
en los mercados emergentes se busca mejores retornos esperados. Aungue la inversion en
estos ultimos ha aumentado, €l grueso de las inversiones se concentra en los tres bloques de
Américadel Norte, Europay Japon.

La diversificacion de los portafolios nunca es |levado hasta sus Ultimas consecuencias, ain
en paises con regulaciones muy liberales como e Reino Unido, y un marcado sesgo
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doméstico existe en cualquier cartera administrada. La presencia de bienes transable solo
puede explicarlo en parte.

La jerarquia del proceso decisorio es € siguiente: primero se decide entre acciones y
bonos, segundo entre el mercado doméstico y €l internacional, tercero entre los bloques
(América del Norte, Europa, Japon, y mercados emergentes), y finalmente titulos y valores
especificos.

2.2.3 Aspectos impositivos

Es un hecho estilizado la naturaleza voluntaria de los sistemas pensionarios privados de
capitalizacion en la mayoria de los paises ricos®. La modalidad dominante es e
establecimiento voluntario de planes de pensiones ocupacionales por parte de empresas u
organizaciones sin fines de lucro con la findidad de atraer, incentivar, retener y
eventualmente compeler al retiro de personal.

El modelo aleman se caracteriza por respaldar |os compromisos presentes y futuros con los
activos generales de la empresa u organizacion, generalmente asignando o imputando
reservas contables atal efecto.

El paradigma anglosgjon establece en cambio una entidad separada, el trust, que administra
un fondo constituido ex profeso para colateralizar el valor esperado y descontado de las
obligaciones del plan pensionario. Tal fondo es una realidad juridico-contable totalmente
distinta (y con una responsabilidad patrimonial independiente) a de la empresa.

Cualquiera sea la modalidad, € fondo es aimentado con las contribuciones de los
empleados y empleadores y con los retornos de la cartera de sus inversiones. El staff
elegible obtiene sus beneficios pensionarios bajo la forma de un pago Unico de un capital
acumulado (lump sum) o de unarentavitalicia

Es moneda corriente el otorgamiento de exoneraciones fiscales de alguna naturaleza para
fomentar la difusién de este tipo de plan, y gran parte de su desarrollo ha sido atribuido a
este tratamiento impositivo especial.

Sin duda €l régimen fiscal de las pensiones es un determinante privilegiado del retorno
esperado de la“riqueza pensionaria’ que detentan sus tenedores. Empero, lailiquidez y no-
transabilidad de los derechos pensionarios relativiza el valor para la toma de decisiones
financieras de la combinacion retorno-riesgo tomada ai sladamente.

De acuerdo a Davis [1998], |as pensiones pueden ser gravadas en tres instancias diferentes:
-cuando €l ingreso es volcado como contribucion a fondo,

-cuando el fondo generaingreso a partir de susinversiones,
-cuando los beneficios de retiro son pagados a sus titulares.

18 Dos excepciones distinguidas a esta regla son Australiay Suiza

24



Usando la letra “E” para simbolizar exento y “T” gravado, un régimen impositivo puede
abreviarse con unaterna ordenada de Esy Ts. Asi por ggemplo EET significa que solo esta
gravado el pago del beneficio de pension pero las contribuciones y € ingreso de las
inversiones estan exentos.

Gravar las contribuciones (TEE) y € ingreso del retiro (EET) es aproximadamente
equivalente, ignorando el efecto de diferir o no & pago de impuestos sobre un dolar de
gasto en consumo®’. Desde que € gasto es gravado con la misma tasa independientemente
del momento del consumo, TEE y EET son denominados regimenes de imposicion a gasto.

Si, en cambio, € ingreso de las inversiones es gravado junto con las contribuciones (TTE) o
los beneficios (ETT) se esta frente a regimenes de imposicion ala renta comprehensiva. En
este caso €l consumo y € ahorro son gravados en formaindistinta.

De acuerdo a Turner-Watanabe [1995] € tratamiento impositivo generalizado en los paises
desarrollados, con la excepcion de Nueva Zelanda, es €l EET. La caracteristica més saliente
del EET es que fomenta e ahorro para la provision de ingreso para € retiro en detrimento
de otros propositos o finalidades. Un par de argumentos razonables para la preferencia del
ahorro pensionario son:

-el estado quiere evitar el riesgo moral*® de que los individuos no ahorren lo “suficiente”
parasu retiro y que “descansen” en los beneficios de la seguridad social para su vejez,
-cuando €l beneficio del plan de retiro solo se brinda bajo la forma de una renta vitalicia en
la instancia del retiro, la riqueza pensionaria tiene muy poca liquidez (por €. dificilmente
podria ser puesta como colatera para un préstamo).

2.2.4 Sequr o de insolvencia e innovaciones financier as™®

Dado que @ patrocinio de los planes de pensiones privados esta generalmente en manos de
empresas financieras y no financieras sujetas a la amenaza de bancarrota, es comun que los
marcos regulatorios incluyan provisiones para seguro de insolvencia o regimenes publicos
de garantia. La necesidad de este tipo de mecanismo se hace més critico cuando €l esquema
pensionario es de tipo beneficio definido (BD).

La existencia de garantias publicas afecta los mercados de capitales a través de las
inversiones gue los fondos de pensiones estan habilitados a realizar. En algunos paises se
limita la tenencia de acciones como forma de reducir € riesgo de los portafolios de los

7 Sin embargo, el efecto de diferir impuestos hacia el futuro es no trivia y fuertemente ventajoso en paises
con unaimposicion alarenta altamente progresiva.

8 E| riesgo moral es un comportamiento de los individuos que toman acciones que no pueden ser
monitoreadas por €l €l resto de las partes contratantes y cuyos incentivos son la toma de decisiones que,
aunque conveniente para ellos, dafian el resto de | as partes contratantes.

19 Aqui seguimos de cerca a Turner-Watanabe [1995].
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antedichos fondos. Cuando tales limitaciones no existen (y se limita en extremo la
diversificacion internacional de portafolios), la existencia de seguros de insolvencia puede
sesgar la composicion de los portafolios de los planes hacia la toma de posiciones méas
riesgosas.

El objeto del seguro de insolvencia en Alemania, establecido en 1974, es permitir €
autofinanciamiento de las empresas con activos de sus fondos de pensiones. En tal caso, por
supuesto, las obligaciones de la compafiia proveedora del plan tiene que asegurar sus
pasivos con respecto a sus acreedores pensionarios presentes y futuros. El evento asegurado
es la bancarrota directa de la firma. El premio no esta relacionado con €l riesgo y esta
basado en la proporcién entre las obligaciones pensionarias de la compafia y e total de
derechos contingentes de todo €l sistema, lo cual se asimila a un régimen de reparto.

Japon provee seguro de insolvencia para planes capitalizados, pero su régimen regulatorio
explicito es lo suficientemente estricto para que nunca se haya verificado ningin reclamo
contra la organizacion privada, la Pension Fund Association, regulada detalladamente, que
se hace cargo de la administracion de las garantias.

Los requisitos exigidos de una empresa japonesa para ser elegible por e seguro son un
tamafio minimo, haber dado beneficios en lo Ultimos tres afios, y tener una estable o
creciente fuerza de trabgjo. Es claro que una empresa de esta naturaleza dificilmente caiga
en bancarrota.

El seguro de insolvencia en los EE.UU. ampara a los trabajadores contra la bancarrota y la
subcapitalizacion de los planes ocupacionales. La mayoria de |os patrocinantes de planes de
pensiones BD compran seguros de sus obligaciones pensionarias a través de la agencia del
gobierno federal Pension Benefit Guaranty Corporation (PBGC). Empero, tal agencia no
aseguralos planes detipo CD.

En forma alternativa, el empleador patrocinante en los EE.UU. puede contratar la compra
de una renta vitalicia y de esta forma asegurar en todo o en parte sus obligaciones de
financiamiento de retiro.

Laley que creo la corporacion aseguradora de pensiones (PBGC) en los EE.UU.? en 1974
también elevd los estdndares explicitos de responsabilidad patrimonial de los trusts
administradores de los fondos de pensiones justamente en un periodo de altas volatilidades
de las tasas de interés. Esto indujo una mayor demanda de cobertura de los pasivos
(inmunizacion o “calce” de activos'y pasivos) de este tipo de inversor institucional.

A este respecto, comenta Davis [1998], €l éxito de noveles instrumentos financieros, tales
como los bonos de cupon cero, las obligaciones hipotecarias colateralizadas (CMOs), los
contratos de inversion garantida (GICs) y contratos de futuro de tasas de interés fue en parte
resultado de la activa participacion de los fondos de pensiones.

2| a Employee Retirement Income Security Act (ERISA).
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Se mencion6 anteriormente que algunos fondos de pensiones abaratan €l costo de su
funcionamiento a través de una estrategia de inversion pasiva. En estos casos, € inversor
ingtitucional sigue agun indice bursatil de amplia difusién. Reducciones adicionales de
costos se logran por medio de la celebracion de contratos de futuros u opciones definidos
sobre indices accionarios en vez de tratar de replicar fielmente la composicion de estos
altimos. Aqui también la participacion de los fondos de pensiones ha sido una fuerza
motora para el desarrollo de estos nuevos instrumentos financieros.

Se ha sugerido que el desarrollo de estas innovaciones financieras esta detras de la mayor
volatilidad percibida de los mercados financieros internacionales. Esto también ha sido
relacionado con el problema del “corto-plazismo” en el gobierno de las corporaciones. S
los inversores institucionales se desenvuelven en mercados secundarios altamente liquidos
les resulta mas fécil gjustar los portafolios deshaciendo las posiciones largas en empresas
gue no rinden en e corto plazo o de pequerias dimensiones que tomar un activo interés en el
buen gobierno de la corporacion en el largo plazo.

2.2.5 El desarrollo delos sistemas financier os

Aungue e motivo central de latendencia mundial a complementar (y aln sustituir) sistemas
de reparto con sistemas de capitalizacion es la reduccion de los compromisos
presupuestales publicos con las futuras generaciones de retirados, € impulso a mercado de
capitales, en particular al accionario, ha sido un objetivo que con mas o menos fuerzaa sido
argumentado en muchos procesos de reforma. El punto central es s un mercado de capitales
puede ser € resultado o es € prerequisito para e desarrollo del sector de fondos de
pensiones.

Turner-Watanabe [1995] observan e hecho estilizado de que el peso del sistema de
pensiones privado guarda una obvia relacion inversa con la tasa promedio de reemplazo de
la seguridad socia. El sistema de seguridad social italiano ofrece una tasa de reemplazo del
80 %, y como es de esperarse, € desarrollo del sector de fondos de pensiones es minimo
(ver Cuadros Nos. 2y 4). En € otro extremo del espectro se tiene Canada, los EE.UU. y €
Reino Unido con tasas de 35, 41 y 40 % respectivamente. Un lugar intermedio lo ocupan
Alemania, Franciay Japon con 50, 50 y 47 %.

Davis[1997] presenta el siguiente cuadro
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Cuadro 8: Fondos de pensionesy la capitalizacion del mercado accionario (1991)

Pais Activos de los fondos de | Capitalizacion del mercado
pensiones como % del PBI | accionario como % del
PBI
EE.UU. 51 74
Reino Unido 60 99
Alemania 3 25
Japon 5 93
Canada 32 45
Holanda 46 42

El cuadro precedente sugiere una estrecha vinculacion entre el desarrollo de los fondos de
pensionesy del mercado accionario. Los EE.UU. y €l Reino Unido estéan €l “tope” delaliga
y Alemania al “fondo”. Japén parece ser una observacion andmala, pero debe recordarse
gue la“burbuja’ de sus mercados de activos todavia no habia explotado en aquella fecha.

En teoria los fondos de pensién podrian desarrollarse en base a inversiones en propiedades
o préstamos. Claramente, el negocio bancario tiene ventajas comparativas bien establecidas
paralos préstamos.

Propiedades y bonos (privados o publicos) son generalmente una proporcion muy
importante de la cartera de los fondos de pensiones, especiamente los segundos, como
muestran los Cuadros Nos. 3y 5. No obstante, €l valor de las propiedades y de los titulos de
deuda publica estdn sujetos a importantes riesgos sistematicos 0 macroeconémicos. La
inversiéon en bonos de corporaciones privadas idealmente requiere la existencia de agencias
calificadoras de riesgos y de mercados secundarios liquidos que permitan monitorear la
transparencia de | as transacciones de |os fondos de pensiones.

La naturaleza de largo plazo de los pasivos de este tipo de inversores institucionales hace
gue lainversion en acciones sea una buena opcién, que ademas provee una buena cobertura
contralainflacion salaria?.

Strictu sensu, la existencia de un mercado de capitales globales plenamente integrado a la
economia local haria irrelevante la existencia o no de un mercado de capitales doméstico.
Empero, las realidades son la de una diversificacion internacional extremadamente limitada,
0 expresado de otra forma, la presencia de un fuerte sesgo domeéstico en los portafolios de
los inversores institucionales.

Aungue en términos comparativos los mercados de capitales en Alemania y Francia no
tengan un desarrollo comparables a de los EE.UU., Reino Unido y Holanda, dificilmente se

21 osplanes BD tienen sus beneficios indexados de acuerdo al poder adquisitivo de los salarios al momento
del retiro.
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puede decir que carecen de ellos, y seguramente son superiores a de los de cualquier pais
en desarrollo.

Tampoco hay dudas de la precedencia historica de mercados de capital es sofisticados en los
paises miembros de la OECD con respecto a rol creciente de los fondos de pensiones a
partir de las décadas del 60y € 70.

El modelo de reforma de la seguridad social en Chile, establecido en 1981, ha sugerido la
idea de que € desarrollo de los fondos de pensiones puede asumir no solo un rol
dinamizador de los mercados de capitales, como lo ha hecho en todo e mundo, sino
también un papel fundacional en los paises en |os que son casi inexistentes.

Con variaciones no triviaes, e modelo chileno se ha extendido a muchos paises latino
americanos como Argentina, Perd y Uruguay. Disney [1996] incluso habla de un latin
american model. Sin embargo, con la excepcion del paradigma original, € resto de las
experiencia son extremadamente recientes y cualquier evaluacion es prematura.

Describiremos ahora el sistema chileno, porque su similitud con los sistemas pensionarios
privados de |os paises ricos no es en realidad muy grande.

2.2.6 Fondos de pensionesy mer cados de capitales: el caso de Chile

A diferencia de los esguemas voluntarios de pensiones ocupacionales de los paises de la
OECD (con las excepciones de Australia y Suiza), € sistema chileno es compulsivo y
universal. Como en otras reformas, la motivacién originaria fue reemplazar un régimen de
seguridad social a borde del colapso financiero.

El crecimiento de los fondos, en parte siguiendo € camino exitoso de la economia chilena,
ha sido Ilamativamente elevado. Desde cero en 1981 paso a 35 % del PBI en 1993, y se
espera que alcanzara arededor de un 60 % para el fin de siglo.

El plan es de contribuciones definidas y requiere que los empleados aporten un 10 % de los
salarios (un extra 3 % cubre comisiones y un seguro de incapacidad y de vida compulsivo) a
un intermediario financiero definido por la ley (Administradora de Fondos de Pensiones o
AFPs) y regulados cuidadosamente. Al momento del retiro € cotizante es obligado a
comprar una renta vitalicia indexada. El gobierno garantiza una pension minima del 22 %
de los ingresos promedios de un trabagjador con una historia de contribuciones de por lo
menos 20 anos.

Al igual que en la mayoria de los paises con sistemas pensionarios privados, las

contribuciones y el ingreso de las inversiones estén exoneradas y solo se tributa sobre €
beneficio pensionario.
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La regulacion del régimen pensionario pone un fuerte énfasis en e aspecto “proteccion al
consumidor”. Los puntos principales son

a) Separacion legal del fondo agregado de los cotizantes de la compariia administradora.

b) Establecimiento de limites maximos de inversion en diferentes activos para asegurar una
diversificacion minima. Se exige que los activos incluidos en los portafolios tengan una
calificacion minima otorgada por una agencia profesiona especializada y autorizada a
operar por laautoridad regulatoria.

c) Paraincentivar la buena gestion de las compaias administradoras de |os fondos, se exige
que la AFP tenga en sus libros un 1 % del fondo administrado.

d) Si un fondo obtiene un retorno que excede el promedio de los fondos por més de un 50
% 0 dos puntos porcentuales, e exceso debe ser mantenido en una reserva que pertenece al
fondo. Si e fondo obtiene menos de dos puntos porcentuales que e promedio de la
industria, la compafia debe compensarlos con la reserva antedicha, o si ésta es cero, con €
1% audido en € litera c, y si esto fuerainsuficiente, la compafia debe liquidarse.

€) La legidacion establece la obligacion de que las transacciones sobre instrumentos
financieros se realice en mercados primarios y secundarios autorizados.

f) La AFP debe expedir a sus cotizantes estado de cuentas cuatrimestrales con informacion
sobre las Ultimas cuatro contribuciones, la performance del fondo y los retornos del capital
acumulado por €l trabajador.

0) El cotizante es libre de cambiar su AFP y transferir todo su capital acumulado a otra de
su eleccion.

h) Las inversiones en el exterior estan limitadas a un 6 % de titulos de renta variable o aun
12 % de rentafija

El rendimiento real promedio anua de las AFPs ha sido del orden de un 13 % durante la
década de los 80. Un buen retorno bajo cas cuaquier estéandar, y que sin duda esta
vinculado con el buen desempefio de la economia chilena durante el mismo periodo.

Probablemente, el punto més critico ha sido qué factores de la estructura de mercado
conducen a lo que se consideran elevadas comisiones de administracion. Asi Davis [1997]
comenta que los gastos de administracion del sistema (especiamente de marketing y
publicidad) son un 15 % de las contribuciones, 1.5 % de las remuneraciones y 2.3 % de los
activos de los fondos. También se destaca € hecho de que la comisiones tienen un
componente fijo que redistributivamente regresivo.

De acuerdo con la Superintendencias [1996], |la acumulacién de fondos y |as disposiciones
regulatorias (por g. literales b y €) contribuyeron a
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-Profundizar, institucionalizar y mejorar la eficiencia de los mercados financieros. Los
montos transados en los mercados bursétiles han aumentado a una tasa media del 37 %
anual en €l periodo 1980-95.

-Modernizacion de los instrumentos financieros e infraestructura legal en el area mercantil.

En sentido estricto, las administradoras de pensiones no crean mercados sino méas bien
ayudan a profundizarlos. Esto se debe a que la intermediacion financiera que realizan es en
gran medida de segundo grado, es decir invierten en otros intermediarios como bancos y
fondos de pension. Otras razones es que los planes son de contribuciones definidas y el
estado garantiza pensiones minimas; s tal no fuera el caso las administradoras tendrian
incentivos para demandar cobertura para sus pasivos, |o cual requeriria muy probablemente
la apertura de otros mercados.

El cuadro siguiente ilustra la evolucion del peso de los fondos de pensiones chilenos en
mercados por diferentes instrumentos financieros:

Cuadro 9: Participacion de los fondos de pensiones en la oferta de instrumentos
financieros

Instrumentos 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995

|. Estatales 322 [408 |[385 [373 [395 |4/77 |[522 |513

Il. Depésitosen | 22.9 195 19.9 17.4 13.2 9.9 85 7.9
instituciones
financieras

[ll.Letras hipo-| 555 |[541 |614 |653 |676 |66.7 |639 |62.6
tecarias y bonos
en instituciones
financieras

IV. Bonos de|48.1 |47.8 59.3 62.4 60.3 56.0 57.2 56.3
empresas

V. Acciones 4.2 4.8 9.5 8.6 100 |11.3 |106 |91

Fuente: Superintendencias [1996] p. 277.

Claramente, los fondos de pensiones son participantes de primer orden en los mercados de
instrumentos financieros estatales, letras hipotecarias y bonos de empresas financieras y no
financieras. Con la excepcion de los depdsitos en instituciones financieras, € papd de los
fondos ha aumentado en todos |os mercados.

A mediados de 1991, € portafolio promedio de las AFPs era 40 % de bonos publicos, 20 %
de acciones, 14 % en depositos, 12 % en bonos de empresas 'y 14 % en bonos hipotecarios.
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Los contratos de seguros y e régimen pensionario estan directamente vinculados. Por un
lado, la administradora de pensiones tiene que adquirir seguros de invalidez y fallecimiento
para sus afiliados activos, y por otro, los aportantes tiene que adquirir una renta vitalicia,
gue es un seguro contralalongevidad incierta, al momento del retiro.

Laimportancia mutua de estas dos industrias financieras es de primera magnitud.

En 1989 las primas de seguro de invalidez y fallecimiento representaron un 30 % de las
primas totales de las compafiias de seguro, pero en 1995 sdlo un 7 %. En forma
concomitante, las primas por rentas vitalicias pasaron de un 48 % del total en 1989 aun 78
% en 1995.

Laindustria del ahorro previsional ha cumplido en Chile un rol importante en la inversion
en viviendas. En 1994 comenz6 un proceso para abrir otras oportunidades de inversion.
Entre ellas se destaca legislacion que fomente la flotacion de acciones por parte de
sociedades anénimas originalmente cerradas®, la securitization, y los llamados bonos de
ingreso que permiten la financiacion de obras de infraestructura.

Un juicio generalizado es que los beneficios de la reforma se han concentrado mas en
mejoras de la calidad de la asignacion de recursos de inversion y en la mayor transparencia
del funcionamiento de los mercados financieros que en un incremento del ahorro
macroecondmico.

Davis [1997] reporta la experiencia de Singapore y algunos paises africanos. La primera,
aunque exitosa, no hatenido un rol fundacional en un mercado de capitales que contaba las
ventgjas de heredar marcos legales e infraestructura britanica especialmente propicia a
desarrollo de un mercado de capitales. Las experiencias africanas han sido a final
malogradas por razones de carencias culturales y sociales, y la existencia de una fuerte
institucion familiar que suple la seguridad social en sociedades de tipo agricola.

3. Sumario

1) Existe una relacion inversa entre las tasas promedio de reemplazo de los sistema de
seguridad social y el desarrollo de los planes privados de pensiones.

2) La presencia en gran escala de los inversores institucionales en general y de los fondos
de pensiones en particular es un fendmeno relativamente reciente (décadas de los 60 y 70)
gue se ha hecho presente en paises que ya contaban con mercados de capitales altamente
sofisticados (por g. EE.UU., Holanda y Reino Unido). No hay duda alguna, sin embargo,
acerca del rol dinamizador de los fondos de pensiones en los mercados de capitales ya
existentes.

%2 Se denominan sociedades cerradas aquellas cuyos titulares, sean individuos o familias, detentan el 100 %
del capital accionario, sin disposicién para cotizarlas en bolsa.

32



3) El exitoso desarrollo del mercado de capitales en Chile d amparo de la reforma
previsional ha sugerido que los fondos de pensiones pueden jugar rol un fundacional, o por
lo menos co-fundacional en economias que carecian de ellos.

Aungue muchas de las regulaciones chilenas pueden explicar esto, la que requiere que los
fondos realicen todas sus transacciones en mercados bursétiles primarios o secundarios ha
jugado un rol importante. Esto indica como la demanda por transparencia puede ser un
motor para la profundizacion e institucionalizacion de los mercados de capitaes. La
exigencia de que los activos a ser incluidos en las carteras tengan que alcanzar cierta
calificacion minima otorgada por agencias profesional es especia mente autorizadas también
apunta en la misma direccion.

4) La experiencia chilena ha sido seguida, en versiones muy diversas, por otros paises
latinoamericanos (Argentina, Pera y Uruguay). El modelo latinoamericano, a diferencia del
de los paises ricos, contiene méas elementos compulsivos y definen legalmente en forma
mas rigida los patrocinantes de los planes como intermediarios financieros especialmente
autorizados para operar.

En los paises miembros de la OECD el patrocinio de los de pensiones es voluntario y suele
estar en manos de los empleadores. Aqui los incentivos fiscales juegan un rol importante.

5) Los tipos méas comunes de restricciones sobre la composicion de los portafolios incluyen
limitaciones para que los patrocinantes inviertan fondos de los cotizantes en sus propias
empresas (self-investment), parainvertir fuera del pais o un en exceso en solo activo.

En general, existen dos enfoques en relacion alaregulacion de los portafolios de los fondos
de pensiones. Uno descansa en laimposicion explicita de limites maximos alainversion en
diferentes instrumentos financieros con el proposito de lograr un minimo de diversificacion
y evitar ciertos conflictos de intereses.

El segundo sigue laregla del Hombre Prudente (cuyo origen se haya en el common law) que
préacticamente no impone restricciones sobre la composicion de los portafolios, pero hace
responsable legalmente al administrador por pobres performances ex post. Es un hecho
estilizado que bgjo esta regla, los portafolios logran mejores retornos esperados, y mas
discutiblemente, menores riesgos. Los representantes mas notables de esta regla son los
EE.UU., Holanday & Reino Unido.

El enfoque basado en la regla del Hombre Prudente requiere la operacion de una
administracion judicial eficiente y con capacidad técnica en materia econdmico-financiera.

Debe observarse que es dificil concluir que la regla del Hombre Prudente es la Unica
responsable de las mejores performances de los portafolios administrados en paises tales
como los EE.UU., Reino Unido y Holanda. La existencia de un mercado de capitales de
largadatay € elevado grado de profesionalidad de los administradores pueden ser factores
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mas importantes para explicar los superiores rendimientos esperados de las carteras
administradas en dichos paises.

6) Es comun gue existan provisiones en |os marcos regulatorios para algun tipo de seguro
de insolvencia del patrocinante. No hay duda alguna que esto produce problemas de riesgo
moral. Empero, la extrema iliquidez de los derechos a los beneficios pensionarios pueden
hacerlos necesarios (al igual que los beneficios fiscales).

En forma interesante, regulaciones sobre los estandares de solvencia en los EE.UU. han
promovido innovaciones financieras para ayudar ala cobertura de los pasivos de los planes
de pensiones.

7) El efecto de los fondos de pensiones y otros inversores institucionales sobre el gobierno
de las corporaciones ha sido profundamente ambiguo. Por un lado, en presencia de
mercados secundarios altamente liquidos ha generado una actitud cortoplazista en relacion a
los retornos de las empresas. Por otro lado, se ha observado también un mayor interés de los
fondos de pensiones presentes en los directorios en la gestion de las empresas en que han
invertido.

4. Conclusiones

En este documento se ha cubierto una vasta serie de temas acerca de los fondos de
pensiones.

-Efectos sobre el gobierno de las corporaciones.

-Los incentivos y comportamiento de los administradores profesionales de carteras.
-Aspectos impositivos.

-Seguro de insolvencia e innovaciones financieras.

-Efectos dinamizadores sobre e mercado de capitales en los paises desarrollados y en
desarrollo.

Las reflexiones findles mas destacadas que sugiere la revision de la literatura sobre la
experienciainternacional son las siguientes:

1) El desarrollo de los sistemas de pensiones privados ha sido un factor dinamizador
adicional en los paises que ya contaban con mercados de capitales altamente desarrollados
como en los EE.UU., Holanday Reino Unido.

Hasta e momento, Chile representa €l Unico, pero ciertamente muy distinguido ejemplo, de
una reforma de la seguridad social que ha cumplido con un rol fundaciona en e desarrollo
de un mercado de capitales previamente inexistente.



2) Es una llamativa observacion que los paises que regulan sus fondos de pensiones en una
forma més liviana, es decir que siguen la regla de el Hombre Prudente®, obtienen
rendimientos mas elevados sobre sus carteras. Sin embargo, estos paises, EE.UU., Holanda
y e Reino Unido, tienen un mercado de capitales de larga data y un alto nivel de
profesionalidad entre sus administraciones de portafolios.

3) El desarrollo de pensiones privadas ha sido también € resultado de una ingenieria
financiera para aprovechar beneficios fiscales.

4) En la enorme mayoria de los casos, e estado mantiene un rol de garante, directo o
indirecto, de las obligaciones de |os fondos privados hacia sus clientes.

2 \/er numeral 5 del Sumario (p. 30).
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