ESTUDIO

MODIFICACION AL SISTEMA DE PENSIONES:
¢FONDOS DIFERENCIADOS?"

Maria Victoria Castillo

En los dltimos cinco afios han surgido variadas proposiciones de
reforma al sistema de pensiones chileno. Con el fin de proporcionar
bases para |a discusion de esta materia, €l presente estudio examina
una de esas proposiciones. la de que haya fondos de pensiones
diferenciados segln distintas combinaciones de riesgo/retorno espe-
rado, que para afiliados de diversas edades e ingresos podrian resultar
més convenientes que los fondos actuales. El estudio analiza dos
requerimientos legales que tienden a incentivar el “comportamiento
de manada” que se reprocha a los fondos de pensiones chilenos: la
obligacion de arrojar una rentabilidad minimay los limites de inver-
siény, concluye que, en rigor, ni uno ni otro de tales criterios acotan
los riesgos del fondo. El desafio que surge, en consecuencia, es
disefiar un método para evaluar y calificar €l riesgo de cada cartera
como un todo.

Reconociendo que lo anterior presenta serias dificultades, el estudio
recomiendaconsiderar paral elamente medidas complementarias, pero
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nunca sustitutas, a la plena diferenciacion de los fondos. Por €ello, €
trabajo exploralafactibilidad y forma en que se podriaimplementar
una serie de modernizaciones, tanto en el sistema de pensiones en
particular, como en el mercado de valores en general.

1. Introduccion

L aliteraturainternacional sobre sistemas de pensiones publicada
en el Ultimo lustro hace amplias y numerosas referencias a sistema chileno,
destacando su transparencia, sencillez y su exitosa implementacion (Vittas
1993; Vittas e Iglesias, 1992), la que ha servido internacionalmente de
modelo. Al mismo tiempo, se critican dos de sus rasgos muy propios: la
uniformidad de los fondos, que en Ultimainstancia actian como si se tratara
de uno solo?, y sus altos costos operativos (Vittas, Diamond, 1994).

A raiz de esas criticas, y vistas la creciente madurez y experiencia
del sistema de pensiones chileno, han surgido variadas proposiciones de
reformaa mismo (Montt, 1992 y 1994). Nuestro interés en este estudio es,
en primer lugar, examinar una de ellas, especificamente la de crear “fondos
alternativos con diversos grados de seguridad/rentabilidad que (...) atiendan
a los afiliados (...) segun €l ciclo de vida (g.: los j6venes tendran mayor
propension al riesgo bursdtil que los adultos proximos ajubilar)”2.

En los comienzos del nuevo sistema de pensiones se afiliaron aél los
trabajadores jovenes que habian cotizado poco en las antiguas cgjas de
prevision, mas todas las personas que recién se incorporaban ala fuerza de
trabgjo. Lo relevante, entonces, eran la seguridad y la rentabilidad de los
fondos; pero hoy, casi quince afios después, una parte creciente de los
afiliados ya no son jévenes (0 a menos, menores de 40 afios), y €l sistema
empieza a pagar pensiones en forma cada vez més significativa respecto de
los flujos de aportes. La preocupacion inicia por la seguridad y rentabilidad
de los fondos, ya bastante probadas, da paso ahora a la inquietud por la
exposicién de las actuales carteras de inversion alavolatilidad bursétil y de
mercado y €l efecto que ésta, dadala modalidad de célculo de las pensiones,

10 “comportamiento de manada”, como lo Ilaman Vittas e Iglesias.

Montt, (1992), p. 30. Esta misma proposicion esta en Vittas (1993, p. 23), que
sugiere la creacion de tres tipos de fondos: invertidos mayoritariamente en acciones, en bonos
y en instrumentos de intermediacion monetaria. En este trabajo se hace referencia solo a los
dos primeros, por razones de claridad y, sobre todo, porque no se advierte la conveniencia de
que haya fondos de pensiones con una inversion significativa en instrumentos de corto plazo,
como son |os de intermediacién monetaria.
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tiene sobre las condiciones de retiro de los trabajadores. La preocupacion
por la mayor diferenciacion de los fondos es muy l6gica s se piensa que €l
sistema chileno se encamina a su madurez (incurre progresivamente en mas
pasivos por concepto de pago de pensiones), y por eso larentabilidad de los
activos adquiere unaimportancia mayor que ladel crecimiento del patrimo-
nio por aportes de capital. Dicho de otro modo, para los pasivos en que ira
incurriendo un fondo que madura, los instrumentos de renta fija ofrecen
mejores posibilidades de calce en plazos, por € emplo, o tasas o duraciones,
que los instrumentos de renta variable.

Lo que se propone, en consecuencia, es que a diferencia de lo que
acontece hoy, es que haya fondos de pensiones diferenciados seguin distintas
combinaciones de riesgo/retorno esperado, l0s que para diversos segmentos
etarios y de ingresos podrian resultar mas convenientes que los fondos
actuales. Se da por entendido que los trabajadores j6venes elegirian fondos
gue asuman mas riesgo, porqgue tienen mas tiempo que | os &filiados mayores
pararesarcirsede posibles pérdidas; y asi qui enes estan proximosapensionar-
se preferirian cambiar probabilidades de mejores rentabilidades por mayor
seguridad respecto del valor de su pension y, por lo tanto, optarian por un
fondo invertido en mayor proporcién en titulos de menor riesgo. Dado quelas
posiciones en titulos de renta fija disminuyen la exposicion a riesgo de las
carteras, y las de accionestienden, en general, aincrementarla, se supone que
lostrabajadoresjévenes seinclinarian por fondos “ accionarios’, y los mayo-
res, por fondos cuyas tenencias relativas de bonos y otros titulos de deuda
fueran superiores alas de los fondos accionarios®.

Entenderemos que no se trataria de fondos polarizados, es decir,
invertidos exclusivamente en uno u otro tipo de titulos; en este trabajo se
usara el término “diferenciados’ para aludir a fondos de pensiones inverti-
dos en proporciones significativamente distintas de titulos de deuda y de
capital (pero no Unicamente); la ventaja de los fondos asi diferenciados, en
relacion alos que solo tuvieran titulos de renta fija, es que podrian esquivar
de mejor maneralavolatilidad de labolsa o de la de tasa de interés’ .

SHay que evitar Ilamarlos “fondos de renta fija’, porque €l sistema de pensiones
chilenos es del tipo denominado “de aporte definido” (defined contribution) y no “de presta-
cion definida” (defined benefit); y por no inducir la errénea idea de que tales fondos (los de
aporte definido) pueden prometer un determinado retorno, aunque estén invertidos en rentafija.

4No hay consenso en que ésa deba ser la diferenciacion, si lahubiere. Augusto Iglesias,
por ejemplo, se inclina porque haya sélo dos tipos de fondos: unos con inversién accionariay
otros exclusivamente de renta fija, siempre que ésta fuera de corto plazo, 0 més técnicamente,
de instrumentos de baja duracién (sensibilidad del precio del titulo a la tasa de interés), que
ciertamente lo independizarian en buena medida del ciclo econémico. Con todo, su rentabili-
dad de largo plazo seria menor que la de una cartera que también incluyera acciones.
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También entenderemos que, cualquiera sea su composicion, todos
los fondos buscan diversificar el riesgo de sus respectivas carteras al inver-
tirlas en val ores cuyos retornos tengan poca o ninguna correlacion estadisti-
ca entre si°, e incluso correlacion negativa, segiin sus oportunidades y
orientacion al riesgo. Para fines analiticos, la proposicién seria que hubiere
sblo dos tipos de fondos, uno mas accionario que €l otro, en lugar de alglin
continuo de combinaciones posibles.

El objetivo de este trabajo es analizar la factibilidad y eventual
manera de implementar la referida proposicion en el sistema de pensiones
chileno, teniendo en especial consideracion las ya citadas ventgjasy desven-
tgjas de éste (transparencia, simplicidad, competitividad, costos) a fin de
proporcionar ciertas bases'y consideraciones para la discusion de esa mate-
ria. El estudio no pretende otra originalidad que €l esfuerzo de sistematiza-
cion de los temas tratados; no ha inventado las medidas que aqui se reco-
miendan. Se centra en una de ellas, aunque termina, por fuerza, analizando
todas las que se han propuesto y sugiriendo una prioridad paralas modifica-
ciones aimplementar.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: luego de esta primera
seccién introductoria, la segunda seccidn resefia aquellos rasgos o atributos
propios del sistema de pensiones chileno que dan el marco general a tema
que aqui setrata; en laliteratura consultada hay consenso en que los incenti-
vos para el comportamiento de manada de |os fondos de pensiones provie-
nen principalmente de dos requerimientos legales alos fondos de pensiones:
de la obligacién del sistema de arrojar una rentabilidad minima y de los
l[imites de inversién. Se analiza, en consecuencia, la racionalidad de impo-
ner tales criterios y su efecto sobre el comportamiento de manada que se
reprocha a los fondos de pensiones chilenos, y se concluye que, en rigor, ni
uno ni otro de tales criterios acotan, como se supone, los riesgos del fondo
(variabilidad de la cuota). El desafio que surge, entonces, es disefiar una
vara de medicién o comparacién de fondos que no produzca los efectos
indeseados del criterio hoy vigente, es decir, habria que disefiar un método
paraevaluar y calificar €l riesgo de cada cartera como un todo.

Reconociendo que lo anterior presenta dificultades y desafios muy
considerablesy, por tanto, no se vaadar antes de un mediano plazo, podrian
considerarse entretanto, o mejor dicho paral elamente, medidascomplementa-
rias, pero nuncasustitutas, alaplenadiferenciacion delosfondos. Laprimera
de esas medidas seria flexibilizar los limites de inversion, de modo que

5Desde luego, la diferenciacion (de las carteras) no necesariamente implica diversifi-
cacion (de riesgos), ni viceversa. Notese que el término “diversificacion” se ha reservado aqui
exclusivamente ala dispersion del riesgo, como se define en el texto.
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efectivamente los fondos previsionales chilenos puedan diferenciar sustan-
cialmente sus respectivas carteras de inversion. En consecuencia, la tercera
seccion del trabajo explorala factibilidad y forma en que se podrian imple-
mentar al menos dos tipos de fondos diferenciados, asi como las principales
ventgjas y desventajas de tipo operacional que ello involucraria.

La cuarta seccidn recomienda una serie de modernizaciones que se
podrian llevar acabo en el sistemade pensionesen particular y en el mercado
devalores chileno en general, ya sea como complemento o como sustituto de
laproposicion de fondos diferenciados, sin entrar en detalles sobre cada una
de esas modernizaciones. El estudio finaliza con la bibliografia consultada,
cuyadisponibilidad en cuanto a diferenciacion de fondos es escasa.

2. Algunas car acter isticas del sistema de pensiones chileno

Cuando €l sistema de pensiones fue puesto en marcha en 1981 lo
substancial era, como se ha dicho, la seguridad y confiabilidad de los
nuevos fondos de pensiones, y por ésasy otras razones se disefié un sistema
comparativamente simple, competitivo y transparente. Reforzando tales ca-
racteristicas, el DL 3.500, que norma €l sistema, incluy6 entre sus disposi-
ciones las siguientes:

—  cada dfiliado puede cotizar en una sola AFP (art. 2 ) y cada AFP
administra un Unico fondo de pensiones (art. 23);

— los trabajadores pueden afiliarse a fondo de su eleccidn, y cambiarse, s
lo desean, aotro fondo® (art. 32);

— las cuotas en que estan expresados |os fondos se val oran diariamente
al precio de mercado de sus inversiones (art. 35);

—  un mecanismo que propende a una rentabilidad relativa minima para
todos los fondos de pensiones (art. 37);

— limites de inversidn por instrumento y por emisor, obligatorios e
iguales paratodosy cada uno de losfondos (arts. 45y 48).

El comportamiento colectivizante o de manada de los fondos de
pensiones, es decir, €l hecho de que todos y cada uno actlian igual a todos
los demaés, se observa particularmente y tiene sus costos mas evidentes, en
la composicion casi idéntica de sus respectivas carteras de inversion. Esto

SEsto es lo que se denomina “portabilidad” (total) de la cuenta de capitalizacion
individual.
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se debe en buena medida a la disposicién legal que establece limites de
inversion, es decir, una diversificacion de inversiones Unica para todos los
fondos, araiz delo cual la composicion de carteras solo puede variar dentro
de, literalmente, estrechos rangos, fijados por ley. Pero eso no aclara, 0 no
explica por si solo, el comportamiento imitativo o de manada. L os incenti-
VOs para éste provienen de la obligacion del sistemade arrojar una rentabili-
dad minima, y practicamente latotalidad de los autores ya citados la critican
en ese sentido.

El articulo 37 del D.L. 3.500 sefidla que las AFP son responsables
mensualmente de que la rentabilidad real de los Ultimos doce meses del
fondo que administran no sea menor que la que resulte inferior entre

— larentabilidad real de los Ultimos doce meses promedio de todos los
fondos, menos dos puntos porcentuales, y

— el 50% delarentabilidad real de los Ultimos doce meses promedio de
todos los fondos.

El citado articulo 37 indica que la referida rentabilidad minima esta4
asegurada por |os mecanismos establecidos en los articulos 38, 39, 40y 42
del DL 3.500, que se refieren a la Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad
(RFR), €l Encaje de la AFPy la Garantia Estatal (GE). Todo €l mecanismo
de rentabilidad opera de la siguiente forma:

—  supdngase que en un mes A cualquiera, un fondo obtuviera un retor-
no de 3%, en circunstancias que la rentabilidad real promedio del
sistema durante |os Ultimos doce meses fue 5%. Esto obligaala AFP
gue administra ese fondo a hacer uso de su Reserva de Fluctuacion
de Rentabilidad; ésta es la que debe constituir una AFP con los
excesos reales de rentabilidad que € fondo que administra haya
tenido en el afio por sobre la del sistema, calculados también de la
forma dispuestaen el articulo 37 del DL 3.500.

— si no hubiera constituido dicha RFR o €l saldo de ésta no alcanzara
para cubrir la menor rentabilidad del fondo en ese mes A, la AFP
recurrirdasu Encaje’. El encaje equivale al 1% del valor del fondo y
esde propiedad dela AFP.

— s aln € encgje fuera insuficiente, entra en operacion la Garantia
Estatal, y, cumplidos ciertos plazos, se disuelve la AFP.

"Adviértase que la AFP se hace cargo del riesgo de una caida de la rentabilidad del
fondo, pero no puede apropiarse de |os beneficios de un aumento en ésta por sobre el prome-
dio; tampoco puede hacerlo el fondo.



MARIA VICTORIA CASTILLO 313

a) Racionalidad del criterio de rentabilidad minima

En general, en la literatura revisada para este estudio no hay un
andlisis de la racionaidad del criterio de la rentabilidad minima. Vittas e
Iglesias (1993, p. 31) hacen un comentario susceptible de aplicarse en esta
situacion, con las mismas y muy atendibles salvedades que ellos plantean:
“El sistema de pensiones tiene varias caracteristicas de servicio publico que
podrian justificar la intervencion [del Estado], no solo en cuanto a normar
limites de inversion, sino también precios y utilidades. Sin embargo, tal
intervencion seria aconsegjable solo si la amenaza de entrada de potenciales
competidores no logra mantener preciosy utilidades a niveles competitivos.
Como ya se havisto, los cuantiosos recursos de las AFP en los Ultimos afios
han despertado el interés de cuatro nuevos competidores’. Asi, lasinterven-
ciones normativas se justificarian parareforzar la competitividad del merca-
do e imponer por esaviaval ores maximos a determinadas variables. Cabria,
entonces, examinar hasta qué punto €l criterio de la rentabilidad minima se
gjustaria a ese contexto.

En lapublicacion yacitada, la Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Pensiones (SAFP) sefida (pp. 199-120) varias razones parala
exigencia de una rentabilidad minima, que no parecen muy convincentes o
incontrovertibles. De hecho, la propia Superintendencia hace algunas consi-
deraciones a respecto. Las razones mas importantes que menciona son las
siguientes:

a ofrecer pensiones “razonables’ en relacion a la remuneracién impo-

nible;
b. disminuir el costo de lagarantia estatal de pension minima;
C. generar un portafolio de referencia en e sistema de AFP. Bajo cier-

tas condiciones, la rentabilidad minima podria contribuir alaforma-
cion de portafolios de referencia que sirvan de guia paralos adminis-
tradores con menor experienciarelativa.

Sin perjuicio de lo anterior, la Superintendencia reconoce que “pro-
bablemente, una de las razones de mayor peso para la existencia de una
rentabilidad minima es la necesidad de resguardar la seguridad de los aho-
rros previsionales. Ademas, esta garantiaformo parte de las reglas del juego
iniciales del sistema; por lo tanto, debié haber sido considerada por los
trabajadores al momento de decidir traspasarse a éste. Es decir, la manten-
cion de algin mecanismo de seguro de rentabilidad es importante para
preservar la confianza’.
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Si bien es cierto que tal garantia puede haber sido importante para
apoyar la puesta en marcha del sistema, también es efectivo que hoy éseya
no es el caso. Asi, € rol que hoy cumple e criterio de célculo de la
rentabilidad minima es facilitar lafiscalizacion (al proporcionar unavarade
medicion y comparacion entre AFP) y, en principio, evitar que éstas asuman
conductas, presumiblemente muy riesgosas, que lleven la rentabilidad y
seguridad del fondo fuera de los rangos fijados. ¢Por qué en principio?
Porque en estricto rigor el criterio de rentabilidad minima no se basa en una
definicion y medicién de riesgos, y mal puede, entonces, orientarse a la
minimizacion de éstos.

Sea como fuere, la misma SAFP admite que el criterio de la rentabi-
lidad minima“ genera algunos efectos no deseados’, y mencionala“tenden-
ciaala homogenizacion de portafolios’, 1o cual “restringe la diferenciacion
de productos, vale decir, que los afiliados a sistema tienen una variedad de
portafolios estrecha entre la cual elegir’. Lo que esta claro es que |os costos
del criterio de rentabilidad promedio van siendo mayores que sus benefi-
cios® o que los que alguna vez tuvo. Es hora, por lo tanto, de debatir su
posible perfeccionamiento, tal como se propone la SAFP.

b) Racionalidad de los limites de inversion

Se sefial 6 anteriormente que la conducta de manada de |os fondos de
pensiones se debe no solo a la exigencia de rentabilidad minima, sino
también a la disposicion legal que establece limites de inversion, es decir,
unadiversificacion de inversiones Unica parala totalidad de los fondos, por
lo que la composicién de sus carteras varia solo dentro de estrechos rangos,
fijados por ley.

Ahora bien, ¢cudl es la racionalidad de la fijacién de limites de
inversion, por instrumento y por emisor, a los fondos de pensiones? En
principio, estan puestos para salvaguardar la rentabilidad y seguridad de las
inversiones, como manda la ley, y tal vez es esta nocién la que lleva a la
difundida idea de que los limites de inversién acotan los riesgos en que
incurren las carteras de los fondos de pensiones. El problema es que ésa no
es lamejor forma de acotar riesgos. Las preguntas clave que cabria hacerse
aqui son, entre otras, cudles son |os riesgos que se quieren minimizar o en
gué se originan, cOmo se miden y cud seria el maximo riesgo admisible.

8L os costos toman ahora un aspecto nuevo, cual es que la obligacion de rentabilidad
minima es una de |as razones que inhiben la salida representativa de los fondos de pensiones a
exterior.
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Si laimposicion de limites no es sino una aproximacion al control
del riesgo, no queda mas que admitir que su funcién es, tal como en €l caso
de laexigencia de rentabilidad, facilitar lafiscalizacion y evitar quelas AFP
asuman conductas, presumiblemente muy riesgosas, que lleven la rentabili-
dad y seguridad del fondo fuera de los rangos fijados. Los limites de
inversion no diversifican, o no lo hacen eficientemente, 10s riesgos financie-
ros e incluso operacionales (de custodia, por g emplo) que corren los fon-
dos. Limites o no limites, los riesgos de tasa de interés, de precios o
valoracion, de contraparte, de tipo de cambio, y otros varios, siguen presen-
tesen las carteras; y es mas, son ingentes en Chile por lainversion en pocos
titulos, los que exhiben retornos altamente correlacionados a provenir de
sélo algunos sectores econdmicos, todos del mismo pais, y ademés de
empresas cuya propiedad es muy concentrada.

Por ese motivo, cuando en este trabgjo se sugiere flexibilizar los
limites de inversidn, se hace en € claro entendido de que eso es un second
best, no lo dptimo que habria que hacer, que es ladefinicion y medicién de
los riesgos pertinentes, y las medidas que de ello se deriven. Hacer una
proposicion concreta de cambio de limites cae fuera del &mbito de este
trabajo; baste por ahora decir que laidea general es que ello permitieraalos
fondos invertir un porcentaje mas alto de sus carteras en acciones y otros
titulos representativos de capital, tanto chilenos como extranjeros.

3. Aspectos de laimplementacién de fondos diferenciados

Dadas sus particulares caracteristicas, el desempefio eficiente (precio
y calidad de su servicio, para un costo dado) y la rentabilidad del sistema
chileno de pensiones dependen crucia mente delaestabilidad macroeconémi-
cadel pais (Diamond, 1992; Vittas e Iglesias). El que hubiera dos tipos de
fondos diferenciados lo haria alin més dependiente®, puesto que los fondos
“intensivos’ en titulos de renta fija son vulnerables a las fluctuaciones de la
tasadeinterés, esdecir, su rentabilidad fluctuaracon el ciclo econémicoy con
€l estado delasfinanzas publicas'®. Por su parte, losfondos mayoritariamente
invertidos en titulos representativos de capital expondrian asusafiliadosaun
riesgo que hoy no corren significativamente (Vittas e Iglesias, p. 34), que es
€l de precios de mercado de las industrias en cuya propiedad participen.

9Esta afirmacion no conlleva de nuestra parte ninguna connotacion valorica, sino
meramente descriptiva.

10, Iglesias puntualiza que ése no seria el caso S se tratara de fondos invertidos en
titulos de rentafija de corto plazo, esto es, de menor duracion financiera.
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Estamayor dependencia (que, en todo caso, es més bien mutua) entre
la estabilidad macroecondmicay larentabilidad de |os fondos de pensiones
tiene, como todas | as cosas, aspectos positivos y negativos, segin desde qué
perspectivase lamire; pero éstano eslaocasion de profundizar enellall. Lo
que si cabe indicar es que todo lo planteado tiene muchas e importantes
implicancias financieras, particularmente en lo relativo a la valorizacion de
las carteras; al respecto habria que debatir, por giemplo, si ésta debera seguir
haciéndose diariamente, 0 abase de un periodo maslargo, y s asi fuera, cud
y como. Otro tépico eslaexistenciay uso dederivadosparalacoberturadelos
riesgos de tasas, de precios, de tipo de cambio y otros.

¢Como habria que implementar la posible existencia de fondos de
pensiones diferenciados, esto es, carteras mayoritariamente invertidas en
titulos de rentafija, y otras en titulos de renta variable? Tal como se sefial6
al comienzo, se entendera por ahora que habria sélo dos tipos de fondos
diferenciados, uno més accionario que el otro, en vez de algiin continuo de
combinaciones posibles, y que asi se decreta por ley.

Suponer que haya dos tipos de fondos en vez de un continuo de
posibilidades entre ambos no tiene otro objeto, naturalmente, que facilitar el
andlisis. Y s es por eso, ¢por qué no suponer, por gjemplo, que uno de esos
tipos esta compuesto por fondos exclusivamente invertido en titulos de renta
fija, y €l otro, en unamezcladetitulosderentafijay variable? Enrealidad, no
habria problema en plantearlo asi, ni altera el andlisis en ningin sentido.
Hemos supuesto dos tipos de fondos, ambos mezclados, por evitar que haya
algo muy polar: asi como un fondo invertido exclusivamente en titulos de
capital seriamuy riesgoso, tal vez demasiado tratandose de ahorros obligato-
rios, invertido enformaexclusivaen rentafijaprobablementeno arrojariauna
rentabilidad muy comparable auno que mantuvieraacciones. En ese caso, es
muy posible que la &filiacion a segundo tuviera que ser obligatoria desde
alguna edad, o que, como se verd, no parece aconsejable.

11_a rentabilidad, y Ultimamente la diversificacion internacional de los fondos de
pensiones imponen, ciertamente, restricciones al manejo de las politicas monetariay cambiaria
(véase, por ejemplo, “World economic and financial survey. International capital markets, part
I: Exchange rate management and international capital flows’, Banco Mundial, Washington
DC, abril 1993). También es verdad que proporcionan cierta mayor latitud, flexibilidad o
grados de libertad a esas politicas, en especia alafiscal: recuérdese que en Chile los fondos de
pensiones forman parte muy importante del mercado primario para los titulos del Banco
Central, y, sin duda, lo serén de la Tesoreria General de la Replblica cuando ésta efectte la
colocacion de sus propios papeles. Sin embargo, lo que cabe enfatizar aqui es que esa depen-
dencia mutua no deberia dar lugar per se a intervenciones estatales, que podrian acanzar no
solo a los fondos propiamente tales, sino también (a menos las intervenciones estatales
indirectas) alas bolsas de valores u otros intermediarios.
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Continuemaos, pues, con el supuesto de dos tipos de fondos, ambos
con mezclas diferentes de inversion en instrumentos de rentafijay variable.
Para que ambos fueran posibles, se requiere, a su vez, otro supuesto, que
podria ser que se deroga €l requerimiento de rentabilidad minima para €l
sistema; con eso, los fondos de pensiones podrian lograr una diferenciacion
mayor que la actual. Pero como aun asi ésa no seria representativa; supon-
dremos mas hien que el Unico cambio legal que se haria a lo hoy vigente
serialo relativo aloslimites de inversion, de modo que pueda haber algunos
fondos realmente més intensivos en titulos de renta fija, y otros en renta
variable, que los que hay ahora y los que podria haber sin criterio de
rentabilidad minima.

3.1. ;Constitucion o evolucion del fondo?

Puesto que analiticamente no hemos admitido més cambios legales
que laflexibilizaciéon de los limites de inversién, si en Chile hubiera fondos
diferenciados, tendria que tratarse de solo un fondo por administradora.
Habria, entonces, dos modalidades (no mutuamente excluyentes) para su
implementacion:

— un fondo ya constituido y en operacion reestructura su cartera de
manera de hacerla més intensiva en el tipo de instrumento que le
interese;

— se crean nuevas administradoras con un fondo nuevo que parte desde
€l principio con una diferenciacion especifica de su cartera de inver-
siones.

En relacion a esto habria que tener en cuenta que para los fondos de
|la primera modalidad convendra minimizar las slbitas ventas y compras de
activos para reestructurar las carteras; esto tiene que hacerse en un plazo
prudente para no producir volatilidad en el mercado bursatil. En ese contex-
to, pareceria conveniente incentivar la formacion simultanea de algunas
AFP con su respectivo fondo nuevo, lo que podria contribuir a que los
movimientos de activos no sean tan stbitos o cuantiosos.

También se podria pensar aqui que los fondos (¢Jos de una misma
AFP?) se traspasen instrumentos entre si, internamente, para evitar costos
bursétiles y volatilidades debidas a la transaccion stibita de grandes volU-
menes. Todo ello con la debida transparencia y supervision para evitar
fraudes.
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3.2. ¢Quiénestendrian que afiliarse y a qué fondo?

Visto que la Unica modificacién legal que hemos supuesto para
efectuar nuestro andlisis es la flexibilizacion de los limites de inversién, un
trabajador sdlo podria afiliarse a un fondo, y tendria que elegir si hacerlo en
uno intensivo en instrumentos de renta fija o variable. ¢En qué basa su
decision? ¢Cuando “deberia’ cambiarse definitivamente a uno menos ries-
goso?

En opinion de Vittas (1993, p.23), “la asignacion de cuentas indivi-
duales (entre fondos diferenciados) podria seguir normas muy estrictas en
cuanto ala edad (delos afiliados)” . Es posible que tal cosa conlleve algunos
inconvenientes, el primero de los cuales, por tedrico que sea, es que atenta
contra el principio de libertad (tanta y donde sea posible y razonable), que
inspiraa sistema chileno de pensiones.

El segundo inconveniente es de orden més practico que €l anterior.
En un universo de grandes nimeros, se va allegar a que los trabajadores a
punto de pensionarse prefieran seguridad y se inclinen, por tanto, por fon-
dos con carteras de inversién de menos riesgo; pero va a ser muy dificil
controlar, si es que hubiera que hacerlo, quién deberia afiliarse a uno u otro
tipo, 0 a qué edad. Esto se dificulta en Chile donde el publico no tiene
meridianamente clara la disyuntiva riesgo-rentabilidad; desde luego, tal
desconocimiento ya no es tan grande o generalizado como lo fue durante la
crisis financiera de comienzos de los ' 80; pero la gente todavia evalla las
entidades financieras casi Unicamente por su rentabilidad.

Por cierto, las exigencias de rentabilidad minimay de los limites de
inversion no contribuyen precisamente a que el publico asocie la mayor
rentabilidad con mayor riesgo. Siendo asi, si hubiera fondos diferenciados
como los que aqui se discuten podria suceder que haya gente mayor que, a
faltar poco tiempo para acogerse a jubilacion, se traslade desde su fondo de
Menos riesgo a otro riesgoso, simplemente por la mayor rentabilidad pro-
medio de este Ultimo. De més esta sefial ar las fuentes de costos administrati-
vosy de conflictos que tal situacién generaria.

Diamond (1994, p.26) sefidla que “en la medida en que la gente no
entienda la disyuntiva riesgo-retorno, €l eliminar la eleccion (voluntaria) de
fondo puede tener poca 0 ninguna incidencia en el bienestar”. Es posible
que €l autor serefieraal bienestar social més que a personal o privado, con
lo que su afirmacion puede ser verdadera, ademas de que elimina unafuente
cierta de costos. No obstante, poner fin a la eleccién personal y voluntaria
de fondos es impracticable en Chile: no s6lo esta en la base filosofica de
todo el sistema de pensiones, sino que incentiva su competitividad (al
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menos en presencia de un criterio de rentabilidad obligatoria). Una posible
aternativa a lo anterior seria cargar €l costo de los traslados a quienes o
generan, es decir, a los afiliados; o imponer un periodo antes de la jubila
cion, a partir del cual ya no se podrian hacer traslados de la cuenta indivi-
dual a un fondo de otra diferenciacion. Una medida de esta naturaleza tiene
varios efectos. igualmente restringe, por supuesto, la libertad personal pro-
pia del sistema chileno, aunque disminuye en algo los costos operativos de
tener fondos diferenciados. Pero su implicancia mayor radica en que habria
que hacer obligatorio € retiro de la fuerza de trabajo al cumplirse la edad
reglamentaria para acogerse a pension, o a menos un plazo pactado de
antemano paratal efecto.

Por otra parte, se ha dicho que los trabajadores préximos a pensio-
narse no serian los Unicos interesados, o mejor dicho, incentivados a incli-
narse por fondos de menor riesgo relativo. Montt (1992, p.23) sefiala que
“[t]lambién seria deseable que los fondos de pensiones de los trabajadores
con baja densidad de aportaciones, que son candidatos a la pension minima
y, por lo tanto, al subsidio fiscal, tengan un menor componente bursatil de
ato riesgo que aquellos que[...]” no estén en ese caso. Si esa fuera una
forma de minimizar la probabilidad de que | os trabajadores de baja densidad
de aportes recurran a subsidio fiscal, €l Estado se veriaen e “problema de
agencia’ de imponerles la eleccion de fondos de menor riesgo. Como éstos
son los que a su vez arrojan menores rentabilidades relativas, ellos no serian
atractivos para trabajadores en esa situacion, pero jévenes adn.

Esto lleva alasiguiente digresion: si bien €l sistema chileno no esta
organizado para ser especialmente redistributivo, y hasta podriatener rasgos
perfectibles en eso (Vittas, 1993, p. 16)'%, siempre conviene cuidar que €
efecto de la reforma propuesta no sea regresivo; o seria s el sistema se
polarizara en fondos para trabagjadores situados en la misma cola de las
distribuciones etarias y de ingresos, es decir, fondos que sean mayoritaria-
mente para trabajadores mayoresy pobres alavez, y fondos para trabajado-
res que sean simultaneamente de menos edad y mas altos ingresos. Ta
polarizacion es probable puesto que los trabajadores mas jovenes y de méas
altos ingresos serian més rentables para la AFP que los trabajadores mayo-

12Esta afirmacion no es una critica ni significaignorar que el sistematiene, de hecho,
rasgos redistributivos, o que ello no seaimportante. Sélo indica la opinidn de la autora de que
¢l sistema de pensiones de administracion privada no tiene que ser obligatoriamente redistribu-
tivo, ya que para eso hay otros instrumentos mas adecuados, propios de la politica fiscal. La
libertad de &filiacion y la transparencia del sistema de pensiones nos parecen atributos mas
esenciales, ademés de que exigirle otros a ese mismo y Unico instrumento disminuiria su
eficiencia para cumplir las funciones que e son privativas.
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resy mas pobres. estos Ultimos son un negocio de més corto plazo para la
AFP, y generarian costos unitarios mayores por peso integrado a fondo,
que los trabajadores del otro extremo. Para paliar dicha polarizacion y su
consiguiente efecto se podrian imponer comisiones diferenciadas, mas ele-
vadas para los mas jévenes y de mas atas cotizaciones; esa estructura de
comisiones seria un corrector de la regresividad, al minimizar la posible
seleccion adversa de filiados.

4. Conclusionesy recomendaciones

De lo tratado en la seccion 3 se desprende que la implementacién
de fondos diferenciados tal como se planted como hipoétesis de este trabajo
(que hubiera dos tipos de fondos diferenciados, uno mas accionario que €l
otro, en vez de algun continuo de combinaciones posibles, y que €l Gnico
cambio legal fuera flexibilizar los limites de inversion) no seria recomen-
dable. Lo redlizado hasta aqui fue un gjercicio analitico tendiente a mostrar
gue la implementacién de fondos diferenciados, por positiva y deseable
gue parezca, no es mas que un paliativo para la reforma que en realidad
hay que efectuar en el sistema de pensiones chileno: construir una herra-
mienta de medicion o comparacion de fondos que no induzca los efectos
indeseados de la rentabilidad minimay los limites de inversion. Tal como
hoy se los entiende, estos criterios no miden o acotan lo que se supone que
es el riesgo de la variabilidad de la cuota del fondo; en consecuencia,
habria que diseflar un método para evaluar y calificar el riesgo de cada
cartera como un todo.

Lo anterior, como plantedbamos, es un desafio enorme, no alcanza
ble en el corto plazo; pero poner en vigencia fondos diferenciados podria
dar respuesta a algunas demandas que se advierten para nuestro sistema de
pensiones. Por eso podrian considerarse entretanto, 0 mejor dicho paraela-
mente, medidas complementarias, pero nunca sustitutas, a las herramientas
correctas de calificacion de cudes fondos son mas riesgosos (volétiles)
gue otros.

Una eventual implementacion en Chile de fondos de pensiones dife-
renciados (0, como tendria que ser en realidad, un continuo, no polarizado
en dos tipos) plantearia una serie de requerimientos previos o modificacio-
nes legales complementarias, que se detallan a continuacion: Las modifica
ciones en cuestion serian de dos tipos. unas exclusivamente dirigidas a la
liberalizacion de las disposiciones legal es que norman especificamente alos
fondos de pensiones, y las otras, al mercado de valores en general, que es
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donde aquéllos se desenvuel ven. Desde luego, nada hace obligatorio imple-
mentar |a totalidad de las modificaciones que se sugieren més adelante, o
hacerlo en € orden en que se mencionan (que, en todo caso, ya insinta
prioridades). Por otra parte, como practicamente todas |as medidas o modi-
ficaciones referidas serian por si solas materias para otro estudio, aqui sélo
Se enuncian sus bases.

La implementacién de varias de estas medidas implicard, por su-
puesto, un incremento de los costos, a menos de los directos, del sistema.
Segun se dijo a comienzo de este estudio, las modernizaciones que habria
que emprender en el mercado de valores y en el sistema de pensiones se
analizarian con especia referencia a las principales caracteristicas de éste,
es decir: transparencia, simplicidad, competitividad, costos. Del andlisis
efectuado se podria afirmar (aunque no se haya hecho una evaluacion
técnica propiamente tal) que los beneficios de las modificaciones son mayo-
res que sus costos, por mucho que éstos vayan a crecer.

Aqui cabe hacer una o dos consideraciones. En rigor, la critica
generalizada de que los costos operacionales del sistema chileno son atos
no ha sido, ni deberia ser, una restriccion absoluta para nuestro analisis,
porgue es muy posible que los altos costos (operacionales o no, privados o
sociales) del sistema chileno sean un rasgo estructural, es decir, sean inhe-
rentes a su transparencia’y simplicidad, a la libertad de &filiacion y, sobre
todo, a la portabilidad de las cuentas'®, atributos todos que deberian ser
intransables. Vittas hace ver que |0s sistemas de pensiones no transparentes
y muy complicados tienden a ser relativamente més baratos, o0 no tan caros,
como €l chileno; pero es posible que precisamente por ser complegjos y
opacos, como é los llama, no se hayan estimado sus costos indirectos, y a
veces ni siquiera los directos, por 1o que en esta materia las comparaciones
internacional es son discutibles.

Todo esto no quiere decir que los costos operacionales chilenos no
se puedan reducir o que no haya que intentarlo, sobre todo aquellos costos
indirectos originados en la vigencia de criterios “proxis’, como se ha ana-
lizado aqui, en lugar de los métodos tedricamente correctos. De todos
modos, los costos del sistema de pensiones chileno probablemente no po-
dréan llegar a los bajos niveles de sistemas més perfectibles que e nuestro
en los aspectos esenciales (transparencia, simplicidad, competitividad) ya
mencionados.

130 capacidad de transferirlas, sin altos costos personales, de una a otra AFP.
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a) Liberalizacion del sistema de pensiones

El sistema de pensiones chileno no hallegado aln a su plena madu-
rez (pagar pensiones en una proporcion significativamente mayor que la
del flujo de contribuciones); ésa es otra razén por la cual podria no parecer
aconsgjable introducir reformas tan significativas como los fondos diferen-
ciados, cuyos costos en fiscalizacion y en complgjidad del sistema podrian
resultar, por ahora, mayores que sus beneficios o, en todo caso, mayores
gue los de implementar reformas gradual es tendientes a la misma meta. No
hay que olvidar que en e sistema de pensiones son los afiliados quienes
corren 10s riesgos de reemplazo, inversion, inflacion y solvencia del siste-
may, sobre todo, €l riesgo de desarrollos adversos en el mercado financie-
ro y de pérdidas de inversion (Vittas e Iglesias, 1992). De ahi que la
adopcién de medidas paralelas parezca una solucion eficiente.

Por consiguiente, las medidas o modificaciones legales que se pue-
den recomendar deben entenderse como requerimientos previos o alternati-
vos a una plena diferenciacion de fondos. Las tres primeras modificaciones
deberian ser préacticamente simulténeas, en el entendido que estan tan estre-
chamente ligadas que es dificil darles un orden de prioridad.

1. Perfeccionar el criterio de comparacion de las AFP: si la exigen-
cia de rentabilidad minima es lo que lleva a la uniformidad de las carteras,
lo cua hace que jovenes y vigjos, ricos 'y pobres compartan por igual los
riesgos (o la menor rentabilidad relativa) de las carteras de inversion, ¢No
serd cuestion de derogar tal exigencia, para que éstas se diferencien?

Esindudable que unay otraaternativa, diferenciacién delas carteras
y exigenciade rentabilidad no pueden darse simultaneamente, pero de ahi no
sesigue que no deba haber un criterio que permitajuzgar el desempefio delos
fondos de pensiones. Dicho criterio juega un rol relevante alli donde es
necesario incentivar lacompetitividad, como esel caso en nuestro sistemade
pensiones basado en |as preferencias personales. Si no hubieratal criterio, la
competencia entre ellos se basaria en variables menos objetivas y controla-
bles, y/o méas manipulables, probablemente fuera del alcance de las AFP
pequefias, con efectos muy serios sobre los costos operativos del sistema.

El desafio es, pues, disefiar una vara de medicién o comparacion de
fondos que no produzca los efectos indeseados del criterio hoy vigente. En
realidad, lo que habria que disefiar es un método para evaluar y calificar el
riesgo de cada cartera como un todo, porque ésa es la variable fundamental .
Desde luego, esto presenta dificultades y desafios muy considerables!4, que
aqui no haremos mas que eshozar. Tal método implicaria

4L a autora agradece especialmente al consultor Horacio Carmona sus sugerencias,
ideas y comentarios sobre este tépico.
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— primero, definir correctamente el riesgo propio (sistematico) de cada
instrumento de inversién susceptible de incorporarse alas carteras de
los fondos de pensiones. En €l caso de los titulos representativos de
capital, por giemplo, €l riesgo no es el de quiebra del emisor, como
implicitamente se suele entender: el que una empresa tenga una
buena capacidad de pago de la deuda no significa que la utilidad
patrimonial que proyecta el inversionista sea alta. Solo significa que
el emisor es capaz de generar utilidades, pero no se puede decir
cuantas. El riego de lainversion en un titulo de capital depende més
bien de laliquidez del mismo, de los flujos de utilidad netos proyec-
tados del emisor y de las probabilidades asociadas a esas proyeccio-
nes. Es decir, una accién (o la cuota de un fondo de inversion)
deberia valer méas mientras mayores fueran los resultados esperados
de esainversién y menor €l riesgo asociado a ella. Si bien la teoria
financiera no ha desarrollado aln una herramienta inobjetable para
estas mediciones, seriafactible identificar los factores queinciden en
la variabilidad del retorno de la inversion accionaria e intentar una
medicion de su riesgo sistemético.

— una segunda etapa consistiria, eventualmente, en medir o calificar el
riesgo que para cada cartera representa cada tipo de instrumento que
se le incorpore: téngase presente, por ejemplo, que la incorporacion
de un determinado instrumento de inversion no agrega € mismo
riesgo a cada cartera, sino que eso dependera de lacomposicién dela
cartera preexistente y de la correlacion que con sus instrumentos
tenga el instrumento que se agrega.

De este modo, si entendemos que lainformacion (o el producto) que
debe entregar la clasificacion de riesgo se relaciona con €l riesgo sistemati-
co de cada titulo, se podria tener una aproximacion del riesgo de cartera de
los fondos de pensiones. Desde luego, esto implicaria, como se sefiala més
adelante, flexibilizar el marco legal que afecta a las agencias clasificadoras
deriesgo.

Ademés del disefio de un método para evaluar y calificar el riesgo de
cada cartera, habria que implementar mediciones de la eficienciay efectivi-
dad con que la AFP lleva cabo su gestién, es decir, una “frontera eficiente’
entre riesgo y retorno (como la entiende el modelo financiero CAPM). De
ese modo los afiliados podrian tomar decisiones informadas acerca de qué
riesgo corren en un determinado fondo, parala rentabilidad que éste arroja,
y €l precio y calidad de sus servicios. Como tal disefio no es sencillo ni
esperable en el corto plazo, podrian examinarse, entretanto, medidas com-
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plementarias alas vigentes, como, por giemplo, alargar €l periodo durante el
cual setomael promedio de rentabilidad del sistema, que ha propuesto yala
Asociacion de AFP; o que las propias administradoras declaren la rentabili-
dad promedio anual que esperan alcanzar, contrala cual se podria medir su
gestion.

2. Flexibilizar los limites de inversion: habida cuenta de que no
tendria sentido avanzar hacia la diferenciacion de fondos manteniendo 1os
rasgos del sistema actual, es indispensable flexibilizar 1os limites de inver-
sion, por instrumentos 'y por emisor, aque el DL 3.500 sujeta los fondos de
pensiones en el mercado domeéstico, e incrementar sustancialmente el limite
de inversiéon externa del fondo. Dado su costo, esto Ultimo aseguraria una
diferenciacion y diversificacion de cartera més eficiente que lo vigente (9%
del fondo) y, vista la menor correlacion de los instrumentos financieros
chilenos con los extranjeros, mas efectiva que la sola asignacién entre
titulos de deuda y de capital domeésticos.

3. Permitir méas de un fondo por administradora: la proposicién es
que se autorice a las AFP a administrar mas de un fondo (¢excepto a las
nuevas, en un comienzo?); en ausencia de una exigencia de rentabilidad
minimatal como esta hoy, tal autorizacion deberia bastar para que la dife-
renciacion de éstos, aunque insuficiente, se dé casi por si sola (en realidad,
habria que autorizarla expresamente también; es el dual del otro problema),
puesto que no se entenderia que una misma AFP quisiera administrar dos
fondos sometidos ala misma diferenciacion general de sus inversiones.

Los fondos ya establecidos reestructurarian sus carteras hacia un
riesgo distinto del que enfrentan hoy, en tanto que habra otros que perma-
nezcan o se constituyan dentro del continuo de posibles combinaciones
riesgo/retorno'®. Si una AFP administrara mas de un fondo, los afiliados
podrian querer mover su cuenta entre los fondos de la misma AFP, disminu-
yendo asi costos para € sistema como un todo. Por cierto, que habria que
analizar cuidadosamente esa posibilidad (que podria usarse para disfrazar
rentabilidades entre tales fondos, de modo de maximizar la rentabilidad de
la administradora) y disefiar, si fuera el caso, algunas providencias al res-
pecto. El ideal, por cierto, seriamedir y calificar €l riesgo de cada fondo, y
difundirlo de modo que ésa fuera una de las variables esenciales para las
decisiones informadas de | os &filiados.

15Y hasta podrian aparecer otras aternativas dignas de consideracion: si efectivamen-
te hubiere fondos que concentren a trabajadores mayores ¢no podrian ser algo semejante alos
Ilamados sinking funds, esto es, fondos que se fueran acabando a medida que sus &filiados
fallecen? Claro que eso podriarequerir algo que no tiene el sistema de pensiones chileno, que
eslaafiliacion en grupos. Por otra parte, tal vez un fondo con pasivos de distintos vencimientos
tendria que buscar un “calce dindmico” o permanente entre sus flujos de entrada y de salida,
dadas las tasas a las que algunos trabajadores vayan entrando y otros pensionandose en el fondo.
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Mas alin, si las AFP pudieran administrar méas de un fondo, podria
haber (Diamond 1994, p. 27) “un fondo garantizado y fondos no garantiza-
dos; podria haber garantias separadas para fondos de alto y de bajo ries-
go[...] Si la garantia se considera aval de la capacidad administrativa méas
que de tasas de retorno, la garantia podria ser sobre un retorno total prome-
dio ponderado de todos los fondos administrados por una AFP, lo que
permitiria diversos retornos a diversos fondos’ .

4. Autorizar la cotizacion en mas de un fondo: consecuentemente
con la filosofia de libertad individual del sistema chileno, resulta recomen-
dable (Diamond 94, p. 27; Montt, 1994) autorizar que cada &filiado elija por
si mismo como reparte su cotizacion entre al menos dos fondos de su
eleccion. Estimamos que éstos podrian ser 0 no de carteras diferenciadas, y
si lo fueran, no necesariamente deberian ambos pertenecer alamisma AFP.
Esto Ultimo tendria dos ventgjas:

— minimizaria los “problemas de agencia’ o conflictos de interés para
laadministradora, es decir, latendencia de ésta a dar més atencion a
fondo mas rentable o con mas participes, 0 a“trasvasijar” participes,
instrumentos o rentabilidades.

—  maximizarialadiversificacion propia del afiliado, para depositar sus
cotizaciones seguin su personal propension al riesgo y el arbitrgje de
rentabilidades que |e parezcan convenientes.

Esto, por supuesto, requerira una mayor fiscalizacion, tanto mas
amplia como maés intrusiva, del sistema de pensiones, sobre todo de la
posible evasi6n de cotizaciones. Desde luego, lasimplicidad y transparencia
del sistema se van a resentir, anén de que los costos operativos pueden
Ilegar a ser significativos; pero ésta es una solucion deseable para el sistema
chileno y un medio conveniente de que su publico vaya internalizando el
fundamental concepto de la disyuntiva riesgo/retorno.

5. Establecer una Camara de Compensacion: para que tales modifi-
caciones, en especial la de cotizar en mas de un fondo, resulten lo mas
eficientes posible, y para que sus costos operacionales no se incrementen
demasiado®®, seria indispensable la puesta en marcha de una Camara de
Compensacién (Vittas 1993, p. 22), que efectle centralizadamente la re-
caudacion, compensacién y distribucion de cotizaciones entre los fondos y
las AFP.

1Contribuiriaaello lacreacion, propuestamés adelante, de otro “ pilar” del sistemade
pensiones en Chile.
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6. Perfeccionar la clasificacion de riesgo: esto implicaria, como se
sefiald en el N° 1, perfeccionar € marco legal que rige la clasificacién de
riesgo, reforzar el rol de las actuales entidades privadas de clasificacion de
riesgo y disefiar un método de calificacion del riesgo de los titulos de capital
(y por ende de las cuotas de |os fondos de inversion).

7. Otros desarrollos: para muchos trabajadores, en especia paralos
mas pobres, que son también los que tienen los menores niveles de educa-
cion formal, la complejidad del sistema de pensiones'y el tener que tomar
decisiones por si mismos constituyen una tarea muy ardua, la que se veria
aumentada con la diferenciacion de los fondos, por lo que habria que anali-
zar la convenienciade

—  establecer un servicio de utilidad pablica para informar sobre mate-
rias previsionales (donde, por gjemplo, los egresados de administra-
cion, contabilidad y otras carreras afines hicieran su préactica);

— implementar algun tipo de “pilar” del sistema de pensiones como los
que describen el Banco Mundia o Vittas, si bien tal cosa atentaria
contra la sencillez del sistema chileno. Desde ese punto de vista
podria convenir, entonces, “dejarlo fuera’ del sistema, y que sea un
pilar publico para trabajadores que tengan ingresos o cotizaciones
menores que un cierto minimo.

b) Desarrollos en el mercado de valores

8. Incrementar la masa critica del mercado domeéstico: junto con la
totalidad o parte de las medidas recomendadas para el sistema de pensio-
nes, es necesario incentivar €l répido desarrollo del mercado de valores
nacional. En particular, hay que incrementar con urgencia la gama y €l
volumen necesarios de acciones y bonos (masa critica) elegibles como
para incentivar una amplia 'y efectiva diferenciacién y diversificacion do-
méstica de las carteras de inversion'’.

En otras palabras, junto con avanzar con las reformas a sistema de
pensiones, hay queimpulsar en el mercado de val ores desarrolloscomo, entre
otros, lossiguientes: aperturabursétil de un nimero mayor de sociedadeshoy
cerradas; desconcentracién de la propiedad accionaria de las referidas so-

"De otro modo, crear fondos intensivos en titulos de capital, por gemplo, sdlo
incrementaria la ya considerable concentracion de la inversion accionaria de los fondos de
pensiones.
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ciedades y de las ya abiertas; securitizacion de nuevas acreencias (no solo
mutuos hipotecarios), hoy no homogéneas o no transables; incentivos (no
necesariamente tributarios) paralaemision detitulos de deuda, tanto delargo
como de corto plazo; apertura de nuestro mercado bursatil alatransaccion y
operatoria directay expedita de titulos e inversionistas extranjeros; y, sobre
todoy por todoslos medios, aumentar laliquidez del mercado nacional o, mas
exactamente, hacerlo liquido, lo queimplicaliberalizar laentraday salidade
capitales. Aqui hay que decir algo que tiene pocarelacion con lo que hemos
venido tratando, pero latentacion de hacerlo esirresistible: hay que hacer de
Chileun centro financiero (no un paraiso tributario) latinoamericano. Lamen-
tablemente, ésta es materia de otro estudio.

Otro conjunto de modificaciones y reformas debe complementar al
anterior, aunque con especial orientacion a la diversificacion internacional
delas carteras: éstano se dara ampliamente mientras no se hayan probado y
perfeccionado en el mercado doméstico (tanto bursétil como bancario) los
derivados para la cobertura del riesgo cambiario y de tasas de interés. Un
desarrollo en ese sentido podria tener consecuencias importantes para €l
perfeccionamiento del sistema de pensiones, y no sélo para su inversion
externa: por gemplo, ademés (0 en vez) de diferenciar las carteras, se
podria asegurarlas con determinados futuros contra la volatilidad bursétil, o
podriallegar a haber opciones parala adquisicion o transaccién de unarenta
vitalicia determinada, o para adquirirla dentro o antes de algun periodo.

Con todo, hay que admitir que el aumento de masa critica en el
mercado de valores no se va a lograr ni tan rapido ni tan pronto como lo
regueririan los fondos de pensiones, y menos si se implementan las refor-
mas sefialadas. Esto lleva ainsistir en que una medida esencial es la salida
a exterior delos fondos de pensiones.

9. Revisar € rol de la Comision Clasificadora de Riesgo: aunque
hubiera tal masa critica en el mercado chileno, la carga que su aprobacion
implicaria para la Comision Clasificadora de Riesgos seria enorme. Esto
Ileva a sugerir la simplificacién de las tareas y funciones de la Comision,
lo que idealmente deberia darse junto con reforzar |a fiscalizacion preven-
tiva 'y por solvencia de la Superintendencia, y la posibilidad de que en
algun area haya algo de autorregulacion. Por jemplo, en la eleccién, por
parte de la AFP, de los instrumentos de inversion solo a base de su clasifi-
cacion de riesgo.

10. Reforzar € rol y medios de la Superintendencia de AFP: sean
cuales fueren las modificaciones legales que se introduzcan a sistema de
pensiones, cabe tener presente que no es conveniente ni justo introducirlas
sin reforzar a la vez la capacidad fiscalizadora de la Superintendencia. En
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general, la discusion de posibles reformas legales a sector financiero con-
cita gran interés publico, entre otras razones porque la capacidad de de-
mostracion de las mismas, vale decir, su atractivo y sus beneficios politi-
cos, es muy grande en relacion a su costo estimado. Mucho menos interés
y atencién despierta el hecho de que la mayor fiscalizacion (preventiva, en
lo posible) requiere una mayor dotacion y capacitacion, en ciertos casos,
de las entidades fiscalizadoras, porque €llo representa los costos directos
de las innovaciones legales y/o financieras. En méas de un caso, éstas se
han llevado a cabo recargando al organismo supervisor de nuevas tareas y
funciones, nuevas entidades y operaciones que fiscalizar, siempre con la
misma dotacién de recursos humanos y técnicos. Es de temer que innova-
ciones significativas, llevadas a cabo sin el debido refuerzo a la entidad
fiscalizadora, arrojen mas bien deseconomias inesperadas en vez de
ventajas.
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