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DIVERSIFICACION INTERNACIONAL:
UNA ALTERNATIVA PARA LAS NECESIDADES
DE INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES*

Jost Ramon Vaente V. **

Los Fondos de Pensiones han crecido aceleradamente desde 1981 y se espera que
lo seguirdn haciendo a un ritmo similar en los préximos 20 afios. El répido
crecimiento de los Fondos de Pensiones tiene como contrapartida un fuerte
incremento delademandade i nstrumentos financierospor parte delaAFP. De no
ampliarse la oferta de instrumentos, e aumento en la demanda incrementara los
preciosde estos papeles, lo que en definitivasereflejard en menorespensionespara
losfuturosjubilados del nuevo sistema previsional. Se han planteado dostipos de
soluciones para absorber € exceso de demanda por instrumentos financieros: a)
flexibilizacién delasrestricciones impuestaspor laley alainversion delos Fondos
de Pensionesy b) estimulacidn dela ofertadeinstrumentosfinancieros. El objetivo
de este articulo es ofrecer una nueva alternativa para las necesidades de inversion
de los Fondos de Pensiones. Esta opcién consiste en permitir que los Fondos de
Pensiones puedan ser invertidos en instrumentos financieros internacionales. Se
concluye que, de haberse permitido la diversificacion internacional de los Fondos
de Pensionesen d periodo quetranscurre desde € 81 a 87, larentabilidad obtenida
por dichos fondos habria sido mayor de lo que efectivamente fue, y € riesgo
asociado a dichas inversiones habria sido menor. La alternativa que propone €

* Agradezco los vaiosos comentarios de Erik Haindl, y especialmente los
comentarios y la incansable paciencia de Herndn Cheyre, quien me ayudé en la
revisidn y correccion de sucesivas versiones de este trabajo. Las opiniones aqui ex-
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autor en las siguientes paginas, de aplicarse, contribuiria a que las inversiones
realizadas con los Fondos de Pensionesfueran alavez més rentablesy més seguras,
garantizando asi mejorespensionesparalos futuros pensionadosdel actual ssema
previsional.

|. Introduccion

L os Fondos de Pensiones (F.P.) han crecido répidamente desde
1981 A finesde 1986 dlosrepresentaron un 125% del PGB de e afio. Las
proyecciones hacia € afio 2000 indican que los fondos seguiran aumen-
tando répidamente. Se estima que éstos representaran alrededor del 43%
del PGB hacia €l afio 2000y entre un 60y 80% € afio 2015

El acelerado crecimiento de los Fondos de Pensiones tiene como
contrapartida un fuerte incremento de la demanda de instrumentos finan-
cierospor partedelasAdministradoras de Fondos de Pensiones. Francisco
Pérez, en un estudio sobre las "Necesidades de Inversién paralos Fondos
de Pensiones",? estima que & mercado de capitales deberé absorber un
volumen promedio de US$ 430 millones a afio solamente en fondos
previsionales. En € mismo estudio, Pérez plantea que con la normativa
actual y las restricciones existentes a la oferta de nuevos instrumentos
financieros, se producira un agotamiento de las posibilidades de inversién
de los Fondos de Pensiones alrededor del afio 1992

De estamanera, € significativo aumento en la demanda de instru-
mentos financieros elevara sus precios, reduciéndose asi la rentabilidad del
Fondo de Pensiones. En definitiva, esto significaramenores pensiones para
los futuros jubilados del nuevo sistema previsional.

A lafecha, las soluciones propuestas para absorber este exceso de
demanda son de dos tipos: a) flexibilizacidn de las restricciones impuestas
por laley alainversion de los Fondos de Pensiones, y b) estimulacién dela
oferta de instrumentos financieros. Esto Ultimo requeriria de la
eliminacidn de restricciones existentes a la emision de titulos de deuday
accionesy de una politicade incentivos alacreacion de nuevas sociedades
andénimas abiertas.

El objetivo de este trabajo es ofrecer una nueva aternativa para

'VerA. Iglesias, A. Echeverriay P. Lépez: "Proyeccion de los Fondos de
Pensiones’, en Andlisis de la Prevision en Chile, Sergio Baeza, ed., (Santiago:
Centro de Estudios Pablicos, 1986).

2 Estudios Pdblicos, 29 (Verano, 1988), 171-204.
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necesidades de inversién de los Fondos de Pensiones. Ella consiste en

permitir que los Fondos de Pensiones puedan ser invertidos en instrumen-
tosfinancierosinternacionales. Laaperturahaciael mercado internacional

de capitales resultaria en una instantanea multiplicacion de las opor-
tunidades de inversion de los Fondos de Pensiones, debido a las enormes
magnitudes de este mercado. En 1986 las transacciones internacionales
totales alcanzaron una cifra récord de alrededor de 740 mil millones de
ddlares. De acuerdo a los antecedentes presentados en € articulo "La
Revolucién Financiera Internacional,®> un 40% de las operaciones
bursétiles en Alemania es provocado por dichas transacciones, 35% en
Francia, 36% en Gran Bretafia, 10% en Estados Unidosy un 9% en Japon.
Adicionalmente, € articulo citado destaca € hecho de que d mercado de
divisas operaininterrumpidamente las 24 horas dd dia transando aproxi-
madamente 200 mil millones de délares en divisas.

Unavisién aun mas completa de las magnitudes de este mercado se
puede lograr observando la capitalizacion de mercado de las bolsas de
valores de diferentes paises, vale decir, € valor total de todas las acciones
transadas en cada una de las bolsas de val ores a precios de mercado. Enla
TablaN° 11 se muestra la capitalizacion de mercado para quince paises,
distinguiéndose entre mercados emergentes y otros. Chile presenta una
capitalizacién de mercado menor que la de diez de los quince paises de la
Tabla N° 11 Paises como Corea del Sur, Taiwan o Hong Kong mas que
triplican la capitalizacion de mercado de la Bolsa de Valores chilena.

En virtud de la magnitud y liquidez del mercado de capitales
internacionales, una apertura hacia este mercado eliminaria las presiones
sobrelos precios de losinstrumentos financieros que gjerce lainversion de
Fondos de Pensiones en el mercado local. Esto aumentarialarentabilidad
ddl Fondo de Pensiones, o que haria posible obtener mejores pensiones en
e futuro. Adiciondmente, la factibilidad de invertir en instrumentos
internacionales aumentaria las posibilidades de diversificacion de la car-
tera de inversiones de los Fondos de Pensiones. En e sentido, la
diversificacion internacional representa una solucion definitivay rapida a
las necesidades de inversion de los Fondos de Pensiones. Por € contrario,
laampliacién delaofertainternade instrumentos financieros podriatomar
tiempo. La"securitizacién" de la economia-esto es, la creacion de activos
financieros que tienen como respaldo activos fisicos- no es un proceso
rapido, y por ello podrian generarse cuellos de botellaen las oportuni dades

® Economiay Sociedad, julio 1987.
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deinversion de los Fondos de Pensiones. A lalarga, esto se traduciria en

una excesiva concentracion de los Fondos de Pensiones en papeles del

Estadoy en depésitos en  sistemafinanciero. Lafaltade diversificacion de
la cartera de inversiones del Fondo de Pensiones aumentaria € riesgo y
reduciria d retorno esperado de dicha cartera.

Tabla N° 11
Capitalizacién de Mercado*
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Por d contrario, laposibilidad de diversificar internacionalmente la
cartera de inversiones de los Fondos de Pensiones permitiria una dréstica
reduccion del riesgo y aumentaria € retorno.

I1. Diversificacion de Portfolios de Inversion
21  Laldgicade laDiversificacion

Es generalmente aceptado que los inversionistas pueden esperar
mayores retornos s realizan inversiones que conllevan riesgo que s 1o
hacen en actividades con menos o ninguin riesgo. Es asi como se esperaria
obtener unmayor retorno, en promedio, invirtiendo en laBolsaque conun
depdsito a plazo en un banco. Por supuesto, la primera alternativa lleva
asociado un riesgo sustancial mente mayor.

Adicionalmente, cabe sefialar que en lamedida que los retornos de
diferentes activos no estén sujetos exactamente a mismo riesgo, € riesgo
de un portfolio de estos activos seramenor que € asociado a cualquierade
los activos individuales en € portfolio. La lGgica de este argumento puede
expresarse en términos simples. S se quisiera tener un portfolio muy
seguro, un alternativa seriainvertir todos los recursos en instrumentos del
Estado. Sin embargo, hacerlo es como "poner todos los huevos en una
misma canasta’. Tal vez sea una muy buena canasta, muy firmey en un
lugar "segura”, pero, aun asi, unincendio en labodega destruiriatodos los
huevos. Por @ contrario, S éstos estan repartidos en muchas canastasy en
muchasbodegas silo unincendio simultaneo entodas lasbodegas af ectaria
el total de los fondos. La diferencia entre @ incendio en una bodegay €
incendio simultaneo entodas dlas es similar ala que ocurre entred riesgo
no sistemético (diversificable) y € riesgo sistemético (no diversificable) de
un portfolio.

En & Gréfico N° 2.1 se muestra un esquema con € riesgo diversifi-
cable y no diversificable como funcién del nimero de instrumentos en €
portfolio. En € gje vertical s mide la desviacion standard de un instru-
mento representativo (riesgo del instrumento). Cuando € numero de
instrumentos en € portfolio es igual a uno, € riesgo de éste es igua a
riesgo del instrumento. A medida que aumentael nimero de instrumentos
en d portfolio, @ riesgo de éste comienza a ser menor que € de un
instrumento representativo dentro del portfolio. Un portfolio bien diversi-
ficado -aguel en que @ riesgo del portfolio es igua & riesgo no diversifi-
cable- se puede lograr con alrededor de 25 instrumentos. El limite de la
diversificacion, la linea discontinua en € gréfico, depende del grado de



120 ESTUDIOS PUBLICOS

correlacion entre los instrumentos componentes del portfolio. En
economias incipientes y paises en desarrollo la generacion de bienes y
Servicios se concentra en pocas industrias, y es por eso que ladisminucién
de riesgo que se puede lograr diversificando internamente € portfolio es
relativamente peguefia.

Lalogicadediversificar un portfolio invirtiendo parte delos recur-
0s en diferentes paises no es distinta de la légica de diversificar un
portfolio invirtiendo en diferentes activos o instrumentos. Diversificar
internacional mente es como tener 1os huevos en distintas canastas, distin-
tas bodegas y en distintas ciudades. Un incendio simultaneo es aun mas
improbable en este caso. En definitiva, siempre que € riesgo de diferentes
instrumentos no sea e mismo, un portfolio que combine estos instrumen-
tos tendra un menor riesgo que cualquiera de los activos individuaes que
componen € portfolio, ya sean éstos acciones de 1.B.M., de la Papelera o
bonos de la Tesoreria.

Gréfico N° 2.1

Reduccion de Riesgo a través de Diversificacion:
El Caso Nacional
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22. Las Magnitudes de la Reduccién de Riesgo a través de la
Diversificacion

La proporcion del riesgo que es diversificable (no sistemético)
depende del grado de correlacién de los resultados obtenidos por las
instituciones que respaldan los instrumentos financieros que integran €
portfolio. En otras paabras, 9 atodas las empresas les vabien o mal d
mismo tiempo, d grado de diversificacion del riesgo que se puede lograr
invirtiendo peguefias proporciones de fondos en diferentes compafiias es
muy bajo. Por € contrario, cuando algunas empresas andan bien, otras
andan mal y viceversa, se puede eliminar una gran proporcion del riesgo
diversificando d portfolio.

Un estudio realizado por Donald Lessard (1973) para un grupo de
paises | atinoamericanos, entre los que se incluye Chile, entrega resultados
bastante desal entadores. El autor encuentraque  grado de correlacién de
un activo tipicoy de un portfolio completamente diversificado es de 71%
parad caso chileno. Esto significa que la proporcién del riesgo que puede
ser eliminado a través de diversificacion no supera e 30% del riesgo total
de un activo representativo. Enla Tabla N° 2.1 se muestran los resultados
de tres estudios similares para diferentes paises. Llamalaatencion que los
porcentajes para paises desarrollados son tipicamente menores que para
paises en desarrollo. Esto quiere decir que, por ejemplo, las posibilidades
de reduccién del riesgo através de diversificacion en Estados Unidos son
mucho mayores que en Chile, Argentina, Brasil o Colombia.

Lospaisesen desarrollo -especialmenteen Latinoamérica- presen-
tan mayor inestabilidad politica, mayor volatilidad de la actividad
econdmica, mayor concentracion de la industria y movimientos més fre-
cuentes en € poder de compra de la moneda.

Més al&delas explicaciones eshozadas, parece obvio pensar quelas
posibilidades de encontrar empresas cuyos resultados no estén perfec-
tamente correlacionados son mayores en una economia grande y con una
base industrial amplia como la norteamericana que en una economia
pequefiay concentrada como la chilena.

23. Diversificacién Internacional

Cuando la diversificacion es extendida a través de las fronteras, una
proporcion sustancia del riesgo que es sistemético (no diversificable) a
interior del pais se transforma en riesgo no sistemético (diversificable),
pudiendo asi ser eliminado sin tener que sacrificar parte delosretornos que
S espera obtener de lainversion.
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Tabla2.1

Reduccién de Riesgo a través de Diversificacion Interna

Desviacion standard del portfolio de mercado dividida por
la desviacion standard de una accion representativa

Solnick Lessard Lessard
Pais (1967-1973) (1969-1973) (1958-1968)
Argentina - - 081
Brasil 0.69
Chile - - 0.79
Colombia - - 0.69
Francia 057 0.68 -
Japdn 052 -
Suiza 0.66 071
Holanda 0.49 0.63 -
Inglaterra 059 061 -
Estados Unidos 052
Alemania Oriental 0.66 0.66 -

Fuente: B. H. Solnick, "Why not Diversity Internationally?", Financial Analist
Journal, (July-August 1974); D. R. Lessard, "World, National, and Industry Factors Though
International Diversification”, Financial Analist Journal, (January-February 1976), and D. R.
Lessard, "International Portfolio Diversification: A Multivariate Analysis for a Group of
Latin American Countries".

En d Gréfico N° 2.2 se muestran los beneficios de ladiversificacion
internacional comparando la reduccion del riesgo a través de la
diversificacién d interior de Chiley d interior de EE.UU. con laobtenible
a través de la diversificacion internacional. En € caso internacional, €
riesgo del portfolio cae a33% del riesgo de un instrumento representativo,
esto es, la varianza de los retornos del portfolio de inversiones, de los
Fondos de Pensiones seria sdlo un 33% de la varianza de alguno de los
instrumentos componentes del portfolio. En € caso de que la
diversificacion se hiciera solamente d interior del pais, la varianza del
portfolio seriaigual aun 70% de lavarianzade un instrumento representa-
tivo. Vale decir, la posibilidad de diversificar internacionalmente el portfo-
lio de inversiones de los Fondos de Pensiones permitiria obtener mayor
estabilidad en los retornos de esas inversionesy alavez s podriaincre-
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mentar € retorno esperado de las mismas. A lalarga, por cierto, esto s
traduciria en mejores pensiones paralos &filiados del sistema.

GraficoN2.2

Reduccidn de Riesgo a través de Diver sificacion
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Notese que d beneficio dela diversificacion internacional es mayor
end caso de Chileque en e de U.SA.. En Chilese puederebajar € riesgo
del portfolio a un 70 por ciento del riesgo total cuando se diversifica a
interior del pais. En EE.UU., en cambio, se puede rebgjar € riesgo del
portfolio aun 50 por ciento del riesgo total cuando se diversificaa interior
del pais. Finalmente, 9 se permite a ambos paises diversificar internacio-
nalmente sus portfolios, tanto Chile como EE.UU. podrian rebajar €
riesgo del portfolio a una cifra cercana a 30 por ciento del riesgo total.

L as crecientes necesidades de inversién delos Fondos de Pensiones
no es un fenémeno particular a Chile. En 1985 los activos de los Fondos de
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Pensiones sumaban 15 billones de ddlares en los Estados Unidos, 200.000
millones en Gran Bretafiay Japdny 100.000 millones en Holanday Canada.
Ladiversificacion internacional delas carteras deinversion de estos fondos
tampoco es un fenémeno nuevo. En d articulo de la revista Economiay
Sociedad, citado anteriormente, se sefida: "... € monto de estos (Fondosde
Pensiones), invertido fuera de sus paises alcanza a US$ 85.000 millones en
1985 contra US$ 20.000 millones en 1980, Se estima que en 1990 esta cifra
£ eevard a US$ 300000 millones'. La evidencia indica que la
diversificacioninternacional delos Fondos de Pensionesesunhechorea y
no una utopia.

I11. Rentabilidad y Riesgo de los Fondos de Pensiones
bajo Distintos Escenarios. 1981-1987

En esta seccidn del trabajo se andiza larentabilidad que hubieran
obtenido y € riesgo a que habrian estado expuestos los Fondos de Pen-
siones, en d periodo 1981-1987, s un 10% deelos hubiese sidoinvertidoen
el extranjero. En d andlisis s supuso gue los fondos podrian ser invertidos
solamente en bonos del Estado norteamericano o en € indice de acciones
industriales de EE.UU. o0 en una combinacion de ambos. Restringir las
posibilidades de inversién en d extranjero solamente a los instrumentos
sefialados anteriormente es una simplificacion extrema. Una enorme
diversidad de instrumentos denominados en las més diversas monedas
estan disponibles en  mercado internacional de capitales. El objetivo de
este gercicio es ilustrar los beneficios potenciales de una estrategia de
diversificacion internacional del portfolio de inversiones de los Fondos de
Pensiones. En la practica, una sdleccion cientifica del portfolio més
adecuado arrojaria alin mejores resultados que |0s que van a ser expuestos
a continuacion.

En la Tabla N° 31 se presenta la informacion utilizada para los
calculos de larentabilidad de cadauno de los portfolios. EnlaTablaN° 32
se muestrala rentabilidad anual obtenida por € Fondo de Pensionesy la
lograda por tres portfolios alternativos, en los cuales € 10% de los Fondos
es invertido en instrumentos denominados en dolares. Los diferentes
portfolios tienen las siguientes ponderaciones: Portfolio 1: 90% invertido a
lastasas obtenidas por € Fondo de Pensionesy 10% invertido en délaresen
bonos del Estado norteamericano; Portfolio 2: 90% invertido alas tasas
obtenidas por & Fondo de Pensiones y 10% invertido en € indice de
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acciones industriales de Estados Unidos, y Portfolio 3: 90% invertido alas
tasas obtenidas por € Fondo de Pensiones, 5% en bonos dd Estado
norteamericanoy 5% en d indice de acciones industriales de EE.UU.

Tabla N° 31
Acciones Indus- Bonos del Estado Tipo de |PCx***

Afo trillesUSA*  Norteamericano**  Cambio***

1981 7.2 1391 390 95
192 -74 1300 724 20,7
1983 3H1 nn 871 231
jis3u} 04 152 1262 230
1985 147 1062 1825 264
1986 26,1 768 203,7 174
1987 26,2 833 2353 215

* Corresponde a la variacion porcentual promedio anual del indice de acciones
industrialesde U.SA.

** Corresponde alatasaanual en délares devengada por bonos de largo plazo del
gobierno norteamericano.

*** Correspondeal tipo decambiodeddlar bancarioal 31 dediciembredecadaafio.

**x* Corresponde alavariacién porcentual anual del indice de Precios al Consumi-
dor.

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, F.M.l. Boletin Mensual, Banco
Central de Chile.

Larentabilidad obtenida por & 10% invertido en acciones o bonos
tiene dos componentes. Estos son, primero, larentabilidad en délares, que
depende del retorno ddl indice accionario de la tasa de interés devengada
por los bonos, y, segundo, variaciones en € tipo de cambio real del dolar.
Por ejemplo, en 1982 todos los portfolios presentaron rentabilidades muy
superiores a la obtenida por € Fondo de Pensiones para ese mismo afio.
Esto se debe principal mente aun fuerte aumento en € tipo de cambio real
en exe afo. En 1987, mientras tanto, larentabilidad obtenida por  Fondo
de Pensiones fue superior alaobtenidapor los portfolios 2 y 3. En ese afio
e tipo de cambio real del ddlar tuvo unavariacion negativa.

Lo sefidado en d parrafo anterior constituye un argumento que
destaca laimportancia de estudiar la correlacion entre variaciones en €
tipo de cambioreal, tasasdeinterésinternay externa, y retornosacciona
rios internosy externos, para seleccionar en forma 6ptima € portfolio de
inversiones en € extranjero. Sin embargo, ése estemaparaotro estudio.
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Tabla N° 3.2

Rentabilidad Anual
(Porcentaje)

Fondo de
Afio Pensionest  Portfolio ** Portfolio 2*** Portfolio 3****

181 249 28 222 225
1982 265 312 281 297
1983 22,6 212 236 24
1984 30 6,0 45 52
1985 135 148 153 150
1986 14 109 126 17
1987 6,4 6,1 78 69

* Corresponde a la rentabilidad real anual obtenida por € Fondo de Pensiones.

** Corresponde a larentabilidad real anual que habria obtenido un portfolio en e
cual 90% de los recursos hubierasido invertido a las tasas que obtuvo e Fondo de Pensiones
y 10% hubiera sido invertido en bonos del Estado norteamericano.

*** Corresponde ala rentabilidad real anual que habriaobtenido un portfolioen €
cual 90% de los recursos hubierasidoinvertido alas tasas que obtuvo € Fondo de Pensiones
y 10% hubiera sido invertido en € indice de acciones industriales de U.SA.

**** Corresponde a la rentabilidad real anual que habria obtenido un portfolio en
el cual 90% de los recursos hubiera sido invertido a las tasas que obtuvo & Fondo de
Pensiones, 5% en el indice de acciones industriales de U.SA. y 5% en bonos del Estado
norteamericano.

Fuente: H. Cheyre, La Prevision en Chile Ayer y Hoy: Impacto de una Reforma
(Santiago: Centro de Estudios Publicos, 1988); el aboracion propia

Del andlisis de la Tabla N° 322 se desprende que uno o todos los
portfolios de inversion obtuvieron mejores resultados que € Fondo de
Pensiones, s ellos s miden como la rentabilidad total obtenida en €
periodo 1981-1987. La TablaN° 33y d Grafico N° 31 fueron construidos
con & propdsito especifico de medir @ resultado acumulado de una
inversion realizada a las tasas de retorno presentadas en laTabla 3.2 Con
ese propGsito, partiendo de unainversion de $ 1000 a principios de 1981, s2
cacul6 d vaor capitalizado de lainversion, unavez aplicadalarentabilidad
obtenida por € Fondo de Pensiones y cada uno de los portfolios. Los
resultados son elocuentes: todos los portfolios presentan una rentabilidad
acumul adamayor que ladel Fondo de Pensiones. El valor de unainversion
de $ 1000 aprincipios de 1981 es de $ 2691 a fines de 1987, § se considera
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larentabilidad del Fondo de Pensiones; de $2.793 5 se aplicalarentabili-
dad de portfolio 1, de $ 28249 s s= consideralarentabilidad del portfolio
2y de $ 28086 con larentabilidad del portfolio 3.

Tabla N° 33

Valor Real de una Inversion de $ 1000 a Principios
de 1981 hasta Diciembre de 1987

Fondo de Portfolio 1**  Portfolio 2***  Portfolio 3****
Afio Pensiones*

sl 12485 12277 12216 122477
jie S 15794 16111 1564,7 15880
1983 19364 19526 19332 19433
94 1943 20690 20201 20450
195 22628 23752 23285 23518
1996 25291 26331 26215 22671
1987 26910 27930 28249 2.808,6

* Consiste en una inversion de $ 1000 a las tasas obtenidas por € Fondo de
Pensiones (Ver Tabla N° 3.2).

** Consiste en unainversiéninicial de$ 1000 que obtiene losretornosdel portfolio
1 (VerTablaN® 32

*** Consisteen unainversioninicial de $ 1000 queobtienelosretornosdel portfolio

2 (Ver TablaN° 32)
**** Consiste en una inversion de $ 1000 que obtiene los retornos del portfolio 3

(Ver Tabla N° 32)

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, enla TablaN° 34 se presenta un cuadro resumen que
incluye la rentabilidad acumulada en € periodo 81-87, la rentabilidad
promedio anual y la desviacién standard de |os retornos, para cada uno de
los portfolios y para € Fondo de Pensiones. En este cuadro se observa
claramente que tanto la rentabilidad acumulada como la rentabilidad
promedio anual son mayores en los tres portfolios que la obtenida por €
Fondo de Pensiones. Masinteresante alin, € riesgo de los portfolios2y 3
-medido como la desviacion standard de los retornos- es menor que €
Fondo de Pensiones, y € riesgo del portfolio 1 eslevemente superior d del
Fondo de Pensiones.
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En sintesis, una estrategia deinversion de los Fondos de Pensiones
gue hubiera incluido una inversién de 10% del portfolio en instrumentos
denominados en otras monedas, distintas a peso chileno, habria obtenido
mayores retornos con un menor riesgo, comparado con la estrategia
efectivamente utilizada para invertir los Fondos de Pensones.

Gréfico N° 31
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IV. UnaProposicion Concreta

En esta seccidn s= andizan los aspectos centrdes de una
modificacion alas normas vigentes que regulan la palitica de inversion de
los Fondos de Pensiones. Aspectos tales como d riesgo cambiario, la
evaluacion de riesgo de los instrumentos internacionales, la balanza de
pagosy las necesidades de divisas son andlizados en detalle. Finalmente, se
llega a una proposicion concreta respecto del porcentagje del Fondo que
podria ser invertido en € exterior.
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41.  Necesidades de Divisas

Las necesidades de divisas para llevar a cabo una estrategia de
diversificacion internacional de los Fondos de Pensiones dependen,
basicamente, de cuatro factores. d monto de los Fondos de Pensiones, d
porcentgje del Fondo a ser invertido en € exterior, € tipo de cambioy €
retorno obtenido por los Fondos invertidos en € extranjero.

Tabla 3.4
Cuadro Resumen de Rentabilidad*

Fondo de Portfolio Portfolio Portfolio
Pensiones 1 2 3

Rentabilidad acumulada en
periodo 81-87 (porcentaje) 1691 1793 185 1809

Rentabilidad promedio
anual (porcentaje) 155 161 163 162

Riesgo de portfolio
(desviacién standard) 93 94 8,7 90

* Elaborado a partir de informacion en TablaN° 32

Enla Tabla N° 4.1 se presenta una proyeccién con € volumen de
divisas que seria necesario utilizar en dos escenarios alternativos de
diversificacion internacional de los Fondos de Pensiones. En d desarrollo
de estos escenarios se utilizd la proyeccion (de los F.P.) realizada por A.
Iglesias, R. Acufiay J. Villagran.* Se supuso un tipo de cambio real
constantey unarentabilidad del 5% anual paralosFondosinvertidosen €
extranjero.

“ A. Iglesas, R. Acufiay J. Villagrén, "Proyeccion de los Fondos de
Pensiones', Sstema Privado de Pensiones en Chile, S. Baezay R. Manubens, eds,,
(Santiago: Centro de Estudios Piblicos, 1988).
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Tabla N° 41

Necesidades de Divisas para Diversificacion
Internacional de los Fondos de Pensiones

Escenario ¥ Escenario 2**

Total Montoa Retorno Divisas Tota Monto a Retorno Divisas
Fondo Invertir Fondo Invertir

Afio () (b) © Q) @ (b) © (d

1988 337305 6748 6748 337305 3374 33,74
1989 398379 9189 337 8852 398379 459% 169 4426
1990 465152 119,74 779 1177 465152 5989 398 5589
1991 537567 15096 1395 13701 537567 7550 698 6850
1992 6157,70 18572 2150 16421 6157,70 9288 1075 8211
198 699630 8386 3079 5307 699630 11192 1539 9650
1994 789161 8953 3498 5455 789161 13267 2099 11165
1995 883998 94,84 3946 5538 883996 15483 2762 12717
1996 983610 9961 4420 5541 983610 17810 3536 14269
1997 1088796 10519 4918 5600 108379 20360 4426 15928
1998 1199260 11046 5444 5602 1199260 11049 5444 56,02
199 1315025 11576 5996 5580 1315025 11579 599 5580
2000 1436050 12103 6575 5527 1436050 12106 6575 5527
2001 1562288 12624 7180 5444 1156283 12627 7160 5444
2002 1693684 13140 7811 5328 1693684 13143 7811 5328
2003 1829739 13606 8468 5137 1829739 1360 8468 5137
2004 1970206 14047 9149 4898 1970206 14050 9149 4898
2005 21149,72 144,77 9851 4626 2114972 14480 9851 46,26
2006 2263924 14895 10575 4320 2263924 14899 10575 43,20
2007 2416952 15303 11320 3983 2416952 15307 11320 3983
2008 2573639 15669 12085 3584 2573639 115673 12085 3584
2009 2733727 16009 12868 3141 2733727 16013 12863 314l
2010 2897100 16337 13669 2669 2897100 16341 13669 26,69
2011 3063664 16656 14486 21,71 3063664 16661 14486 21,71
2012 3233344 16968 15318 1650 3233344 16972 15318 1650
2013 3405840 16250 16167 1083 3405840 17231 16167 1083
2014 35809,79 17514 170,29 485 3580979 17518 17029 485
2015 37587,71 177,79 179,05 -126  37587,71 17781 17905 -126
2016 39839226 18046 187A -748 3089226 18030 1874  -748
2017 4122371 18314 19660 -1382 4122371 18319 19626 -1382
2018 4308257 18589 20612 -2023 4308257 18593 20612 -2023
2019 44969,73 18372 21541 -26,70 44969,73 19876 21541 -26,70
2020 4688523 19155 22485 -3330 4688523 19160 22485 -3330
2021 4882981 19446 23443 -3997 4882981 19451 23443 -39,97
2022 50804,85 19750 24415 -4665 5080485 19755 24415 -46,65
2023 5280937 20045 25402 -5357 5280037 20050 2402 -5357
2024 5483867 20293 26405 6112 5483867 2029 26405 -61,12
2025 5689565 205,72 27419 -6848 568985 20577 27419 -6848
2026 5898464 208838 28484 -7560 5898464 20893 28448 -7560
2027 6110905 21244 29492 -8248 6110905 21250 27492 -8248
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TablaN° 4.1

Necesidades de Divisas para Diver sificacion
Internacional de los Fondos de Pensiones
(Continuacion)

Escenario 1* Escenario 2¢*

Total Montoa Retorno Divisass Tota Montoa Retorno Divisas
Fondo Invertir Fondo Invertir

Afio  (a) (b) (© (d) @ () © (d)

2028 6327390 21648 30555 -8906 6327390 21651 30555 -89,06
2029 6348849 22146 31637 -9491 6548849 22152 31637 -94,91
2030 6776085 227,24 32744 -10021 6776085 227,29 307,44 -10021
2031 70097,82 23370 33880 -10511 70097,82 23376 33880 -10511
2032 7250528 240,75 35049 -109,74 7250528 24081 35049 -109,74
2033 7499542 249,01 36253 -11351 7499542 249,08 362,53 -11351
2034 7759376 25983 374,98 -11514 7759376 259,90 374,98 -11514
2035 8030285 27091 38797 -11706 8030285 27098 387,97 -117,06

* Este escenario supone que un 2% del Fondo de Pensiones es invertido en el
extranjero en 1988, 4% en 1989,6% en 1990 y asi sucesivamente hasta llegar al 10% en 1992
Desde ese afio en adel ante, se supone que el porcentaje del Fondo invertido en e extranjero
$£ mantiene constante.

** Egte escenario supone que el 1% del Fondo de Pensiones es invertido en el
extranjero en 1988,2% en 1989, 3% en 1990y asi sucesivamente hasta llegar a 10% en 1997.
Desde e afio en adelante, se supone que el porcentaje del Fondo invertido en € extranjero
£ mantiene.

aMonto total del Fondo de Pensiones seglin proyeccion A. Iglesias, R. Acufiay J.
Villagrén.

b Monto a invertir en e extranjero en cada afio, segin € porcentaje maximo
establecido en el escenario correspondiente.

¢ Retorno anual del total de Fondos invertido en €l extranjero a unatasa anual del
5%.

dTotal neto de divisas necesarias parafinanciar ladiversificacion internacional del
Fondo de Pensiones.

Respecto del porcentaje del Fondo de Pensiones invertido en €
extranjero, d escenario N° 1 supone que un 2% esinvertido en € mercado
internacional en 1983, 4% en 1989, 6% en 1990, 8% en 191 y un 10% desde
1992 en adel ante. El escenario N°2 supone d 1% del Fondo invertidoend
extranjero en 1988, y que este porcentgje se incrementa en un 1% anual
hasta llegar a 10% en 1997. De ahi en adelante, € porcentgje del Fondo
invertido en e extranjero se mantiene constante en 10%.

El monto de las divisas requeridas, de acuerdo a los escenarios
NP 1yN°2, esde67,5y 33,7 millones de ddlares en 1983, respectivamente.
Estos requerimientos subirian afio a afio hasta llegar a 1643 millones de
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dblaresen 1992, en € caso del escenario NP 1, y a 1593 millones de ddlares
en 1997, en & caso del escenario N° 2. De ahi en adelante las divisas
necesarias para invertir en e extranjero disminuirian, hasta llegar a ser
negativasen e 2015 en ambos escenarios. Esto significaque apartir dd afio
2015 entrarianal paispor concepto deretornosdelos Fondosinvertidosen
d extranjeromas dolaresquelos queserequeririan paramantener un 1%
del Fondo de Pensionesinternacional mente diversificado. En e afio 2035,
e pais recibiria por concepto de retorno de los Fondos invertidos en €
extranjero 3881 millones de ddlares, lo que se traduciria en una entrada
neta de divisas, derivada de la politica de diversificacion internacional de
los Fondos de Pensiones, de 1171 millones de dolares.

Los requerimientos de divisas necesarias para financiar la politica
de diversificacion internacional de los Fondos de Pensiones en sus
primeros afios de funcionamiento no parecen elevados. Sin embargo, solo
podremos saber con certeza S esto es asi una vez gque conozcamos la
situacion de balanza de pagos que € pais enfrentara en esos afios, y en
especial € monto de las reservas internacionales que en definitiva estara
disponible para financiar las inversiones en d extranjero.

42  Baanzade Pagos

Desde d afio 198 la situacién de la balanza de pagos del pais ha
venido mejorando. Las exportaciones han crecido aceleradamente, la
deuda externa s ha reducido mediante los mecanismos de conversion de
deuda por capital, y la inversién extranjera se ha incrementado en forma
sustancial, especialmente a partir de 1987. En las actuales condiciones, se
proyectan iguales 0 mejores resultados para los préximos afios.

Tanto anivel oficial como en revistas extranjeras especializadas® s
habla de un eventual regreso de Chile a los mercados voluntarios de
créditos alrededor del afio 1990. Se argumenta que s Chile lograra tener
unarelacion Deuda a PGB de 70 a 80 por ciento y una relacion Deuda a
Exportaciones de entre 25 y 2,8 veces la banca internacional estaria
dispuestaaproveer voluntariamented financiamiento qued paisrequiera.

Conviene sefialar que paises como Corea del Sur y otros, que
experimentaron un fuerte incremento en € endeudamiento externo a
principios de los ochenta, no tuvieron problemas en mantenerse en los
mercados voluntarios de crédito, debido a que las relaciones Deuda a

> The Economist, agosto 1983
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Exportacionesy Deudaa PGB se mantuvieron bajas. En € caso de Corea,
por eiemplo, larelacién DeudaaPGB y larelacion Deudaa Exportaciones
fueron de 64% y 16 veces, respectivamente, a fines de 1985.

Bajo € supuesto de que Chile regresariaalos mercados voluntarios
de crédito a partir de 1991, se construyd un escenario para proyectar la
situacion de balanza de pagos dedl pais desde 1983 hasta 1997.

El objetivo de este gercicio no es proyectar la balanza de pagos,
sino més bien formarse unaidea de lamagnitud de laholgura o restriccion
que € pais enfrentara en € periodo 1983-1997 en sus cuentas externas.
Teniendo en cuenta lo anterior, s supuso que d coeficiente Deuda
Externaa PGB s= mantendria constante a partir de 1991. Adicional mente,
en la construccién del escenario se supuso que & PGB creceriaaun ritmo
de entredy 5% rea anual, que latasa de interés Libo fluctuariaentre 75
y 85%, que d volumen de exportaciones no cobre aumentaria a un
promedio cercano a 7% anual, que los precios de las exportaciones no
cobre crecerian d mismo ritmo de lainflacion extranjera, que € precio del
cobre creceria de 90 centavos de ddlar lalibra en 1989 hasta 130 centavos
en1997.

La Tabla N° 4.2 muestra los resultados de la proyeccién. La co-
lumna 1 muestra la holgura de la balanza de pagos para € periodo
analizado. Esto es, € volumen adicional de recursos de que dispondria €
pais por sobre aquellos recursos necesarios para financiar la balanza de
pagos. Alternativamente, se podria pensar en las cifras de la columna 1
como la acumulacion potencial de reservas internacionales, § € pais
mantuviera unarelacién Deuda Externa a PGB constante de 69% a partir
de 1991

Laholguraescero paralos afios 88, 89y 90 porque e supuso que €
pais entra a los mercados voluntarios de crédito solo a partir de 1991

Esto implica que, para los afios sefidlados, la balanza de pagos es
financiadapor medio de convenios con labanca acreedoray los organismos
crediticiosinternacionales, sobre labase delograr unavariacion nuladelas
reservas internacional es.

Lacolumna?2 corresponde alascifras delacolumna 1 expresadasen
ddlares constantes a diciembre de 1987. Esto permite comparar [os montos
delaTablaN°®4.2 con losdelaN®4.1 S setiene en cuentaque lasreservas
internacionales al canzaron a2.000 millones de ddlares adiciembre de 1987,
y £ sumaaesto laholgura proyectada paralabalanza de pagos desde 1983
hasta 1997, los requerimientos de divisas para financiar la diversificacion
internacional, presentados en la Tabla N°© 4.1, no debieran causar ningin
problema de balanza de pagos a pais. Los 33 millones de dolares requeri-
dos en 1983 -bajo € escenario 2- representan dlo € 1,7% de las reservas
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internacional es de que dispone d pais. Segln las cifras de laTabla 4.2, d
pais podria potencialmente acumular reservas por un monto de 11131
millones hacia 1997. De ser adl, las divisas necesarias paraladiversificacion
internacional del Fondo de Pensiones para ese afio representarian d 1,4%

delasreservasinternacionales.

Tabla N° 42

Holgura de la Balanza de Pagos
(Millones de ddlares)

Afio Q) )

1988 0.0 0.0
1989 0.0 0.0
1990 0.0 0.0
1991 270.3 200.2
1992 2.431.1 1.629.6
1993 2.72.5 1.639.2
19%4 2.841.0 1.559.6
1995 2.94.0 1.462.6
199 3.040.7 1.367.0
1997 3.128.5 1.272.9

(1) Délares nominales.
(2) Dodlares constantes a diciembre de 1987.

Fuente: Elaboracion propia

Del andlisis anterior se concluye que la diversificacion internacional
del Fondo de Pensiones en los montos sefialados en la Tabla 4.1, tomando
en cuenta la proyeccion de las cuentas externas de Chile, que puede
asociarse ala continuacion del actual esguemaecondmico, y considerando
la hipétesis de que € pais esta en condiciones de mantener una relacién
Deuda a Exportaciones de 69%, no presenta mayores problemas para ser
financiada

Se puede pensar en, d menos, tres usos alternativos para los
recursos externos disponibles: éstos pueden ser depositados como reser-
vas; e pueden gastar en consumo 'y bienes de capital, viaimportaciones, o
pueden ser invertidos en los mercados de capitales internacionales. En la
practica, d Banco Central invierte las reservas internacionales en los
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mercados externos. Por lo tanto, laprimeray la dltima alternativa difieren
silo en que, en & primer caso, es € Banco Central € encargado de la
administracion delas divisas mantenidas como reservas, mientras que en e
ultimo caso son personas o entidades privadas, por ejemplo las AFP, las
encargadas de invertir dichas divisas en d extranjero.

El andlisis anterior nos llevainevitablemente a preguntarnos: ¢cud
es e papel de las reservas internacionales?, ¢cud es d monto éptimo de
reservas internacionales? y ¢es imprescindible que la administracion de
estos recursos esté en manos del Banco Central ?

El principal papel quejuegan las reservas internacionales es € de
mantener la credibilidad y la estabilidad del sistema cambiarlo. Las reser-
vas internacionales sirven para hacer frente a las inevitables variaciones
ciclicas en las condiciones internacionales que enfrenta un pais. De esta
manera, empeoramientos temporales en dichas condiciones pueden ser
afrontados sin mayores variaciones en € tipo de cambio u otras variables
reales en la economia

El costo de mantener reservas internacionales es que las divisas
acumuladas podrian alternativamente ser destinadas a consumo o
inversion. Habiendo beneficios y costos de la mantencién de reservas
internacional es, podria esperarse que hubiera un monto éptimo de éstas.
Sin embargo, la naturaleza aeatoria de los "Shocks' externos hace
précticamente imposible € célculo de este volumen Gptimo.

S bien no es posible determinar  monto Optimo de reservas
internacionales que € pais debiera sostener, si se pueden definir algunas
variables que af ectan aeste monto. En € caso chileno, tradicionalmentelas
variables internacionales de mayor relevancia han sido los términos de
intercambio y las tasas de interés internacionales. Mientras mas (menos)
volétiles sean estas dos variables, mayor (menor) serd la necesidad de
mantener reservas internacionales para hacer frente a la fase negativa
(positiva) de dicha volatilidad.

La diversificacion internacional del portfolio de inversiones de la
economiapermitiria disminuir los efectos de cambios en las tasas deinterés
internacionales y de los términos de intercambio sobre la actividad
econdémica nacional. De esta manera, la necesidad de mantener reservas
internacionales por parte del Banco Central disminuiria. La diversificacion
internacional del portfolio puede sustituir alas reservas internacionales en
su funcion de amortiguador de los ciclos de la economia internaciona . A
modo de egemplo, considérese la recesién internacional de 1982 Los
factores internacionales que afectaron a Chile en esos afios fueron
basicamente d azaen lastasas de interésy unadrastica disminucion en los
términos de intercambio. S parte de los activos de la economia hubieran
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estado invertidosinternacionalmente, los efectos de estacrisis habrian sido
disminuidos. El efecto negativo del aza en latasa de interés habria sido
contrarrestado en parte por un aumento en los retornos de las inversiones
realizadas en € extranjero.

43. Necesidades de Financiamiento de los Fondos de Pensiones

Basandose en laproyeccion del Fondo de Pensiones presentadaen
la Tabla N° 4.1, considerando las actuales restricciones impuestas por €
D.L. 3500, s puede calcular la holgura o d déficit, segiin sea € caso, de
fondos previsionales que deberan ser invertidos en bonos y acciones de
sociedades anénimas. La Tabla N° 4.3 reproduce € Cuadro N° 11 de
trabajo ya mencionado de A. Iglesiasy otros.® En dlla se muestra & saldo
del Fondo de Pensiones que seria necesario invertir en accionesy bonos,
bajo & supuesto de que los fondos previsionaes fueran invertidos de tal
manerade agotar las posibilidades de inversion en instituciones financieras
en instrumentos estatales, antes de comenzar a invertir en bonos y ac-
ciones.

En la Tabla N° 4.3, la Ultima columna muestra & saldo de los
Fondos a ser invertidos en bonos y acciones como porcentaje del Fondo de
Pensiones. Se puede observar que hasta 1992 s podriainvertir € total de
los Fondos de Pensiones en instituciones financieras e instrumentos del
Estado sin tener que recurrir abonos o acciones. A partir de ese afio, Sn
embargo, dados lostopes maximosdeinversion dispuestosene D.L. 3500,
seria necesario recurrir a financiamiento con bonos y acciones. Hacia
1997, d menosun 17,7% del Fondo de Pensiones deberd estar invertido en
accionesy bonos.

Actualmente, un 38% del Fondo de Pensiones esta invertido en
bonos y un 8% de éste eté invertido en acciones. Adicionalmente, s
proyectaque € porcentaje del Fondo invertido en acciones podria aumen-
tar en un maximo de 6%, considerando las modificaciones alas normas que
rigen lainversién de los Fondos de Pensiones en acciones de sociedades
anénimas que $ encuentra en estudio.

Lo anterior implica que con las normas vigentes, incluyendo las
modificaciones, un maximo del 17,8% del Fondo de Pensiones podra ser
invertido en acciones y bonos. S suponemos gue la oferta de este tipo de
instrumentos aumenta en una proporcién uno a uno con € Fondo de

Sop. cit.
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Pensiones,’ los|imites deinversion se coparian en 1997. Esto implicariaque

a medida que s acerca 1997 € agotamiento de las posibilidades de
inversion de los fondos previsional es g erceria una presion alcista sobre los
precios de los instrumentos existentes, deteriorando la rentabilidad ob-

tenida por & Fondo de Pensiones.

Tabla N° 43

Proyeccion de los Fondos de Pensiones e | nversion M axima segln
Restriccionesdel D.L. N°3500
(Miles de Millones de $ - Diciembre de 1987)

Saldo por Saldo como

ADic. Fondos Limite Limite45% Invertir  Porcent. del
decada  Proyec. Invers.(a) Fondos (b) (N-(3)+(2) Fondo
afio @ @ ©) 4) ©)
1983 794,0 7099 3573 -2732 0
1989 9378 7531 422,0 -2374 0
1990 1.095,0 7654 492,7 -1632 0
1991 12654 827,0 569,4 -131,1 0
1992 14495 8664 652,3 -69,2 0
1993 16469 8838 7411 220 13
194 18577 9014 836,0 1203 6,5
19% 20809 9195 9364 2250 108
19%6 23154 9379 10419 3356 145
1997 25630 956,6 11534 4530 17,7

(a) Limite de inversion en instituciones financieras. El limite se obtiene del menor
entre 1,8 veces el patrimonio de los bancos (que se hace crecer 2% al afo) y lasumadel 15%
de cada fondo, en cada banco (cuando corresponda).

(b) Relevante para el caso de instrumentos estatales.

Fuente: A. Iglesias, R. Acufiay J. Villagran, "Proyeccion de los Fondos de Pen-
siones', Sstema Privado de Pensiones en Chile, S Baezay R. Manubens, eds., (Santiago:
Centro de Estudios Piblicos, 1983).

" Segun los célculos expuestos por F. Pérez en su trabajo "Necesidades de
Inversion delos Fondos de Pensiones’, op cit, estarelacion seria de 0,8, vale decir,
los Fondos crecerian a una tasa mayor que la oferta de instrumentos.
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Segln lo anterior, se requeriria ampliar las posibilidades de
inversién de los Fondos de Pensiones paramantener unacierta holguraen
la oferta de instrumentos financieros. Esto implicaria un esfuerzo en d
sentido de eliminar alguna de las restricciones a las inversiones de los
Fondos de Pensionesimpuestaspor € D.L. 3500y deincentivar laemision
de nuevos titulos accionarios y de deuda por parte de las sociedades
anénimas. Alternativamente, como se ha sugerido en estetrabajo, se puede
optar por la diversificacion internacional.

Tanto en & escenario N° 1 como en & escenario N° 2, presentados
en la Tabla N° 4.1, se llega a 1997 con un 10% del Fondo de Pensiones
invertido en instrumentos financieros internacionales. Como se andiz6
anteriormente, esto permitiria mantener unacierta holguraen las posibili-
dades de inversion delos Fondos de Pensiones hasta 1997, lo queimplicaria
mantener € precio de losinstrumentosrelativamente bajos, y, por lo tanto,
la rentabilidad del fondo se veria afectada en forma positiva. Adicio-
nalmente, € riesgo asociado d portfolio de inversiones del Fondo de
Pensiones se reduciria, obteniéndose en definitivapensiones megjoresy mas
seguras para los afiliados a nuevo sistema previsional.

Finalmente, esimportante sefialar quetanto € escenario N°1 como
€l escenario N° 2 son perfectamente financiables desded punto de vistade
losrequerimientosdedivisas, y laeleccidn de uno u otro escenario, 0 quizas
un tercero, dependerd de como vayan evolucionando en definitiva las
necesidades de inversion de los Fondos de Pensiones.

44  Clasificacion de Riesgo de los Instrumentos
Financieros Internacionales

Para ser consistentes con las restricciones impuestas por € D.L.
3500alasinversionesdel Fondo de Pensiones eninstrumentosfinancieros
nacionales deberd aplicarse un proceso de clasificaciéon de riesgo a los
instrumentos financieros internacionales, previo a la inversion de los
fondos previsionaes en dichos instrumentos.

Existe en d mercado internacional unagran cantidad de instrumen-
tos financieros ya clasificados por entidades especializadas de gran pres-
tigio, como Standard and Poor y Moody's, por nombrar agunas. De ta
maneragque, en muchos casos, la clasificacion de riesgo consigtiria sblo en
determinar s los criterios adoptados por dichas firmas evaluadoras son o
no consi stentes con loscriteriosestablecidos por € D.L. 3500y laSuperin-
tendenciade AFP. Se podria, incluso, llegar aestablecer criterios generales
que asignaran una clasificacion en A, B, C, etc., a un instrumento que ha
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sido clasificado en las distintas categorias, segiin la compafiia clasificadora
que corresponda.

45  Riesgo Cambiario

Seentiende por riesgo cambiario @ riesgo asociado alasvariaciones
del tipo de cambio que afectan a unainversion realizada en unamoneda de
distinta denominacién a la que d inversionista utiliza para satisfacer sus
necesidades de consumo.

En @ caso de los Fondos de Pensiones, € riesgo cambiario
consistiria en la probabilidad de una revaluacion del peso en términos
reales. En otras palabras, unadisminucién del tipo de cambioreal. En este
ca0, lasinversionesrealizadasen moneda extranjeraperderian partede su
valor a ser convertidas a pesos chilenos.

La existencia de riesgo cambiario no necesariamente invalida los
argumentos en favor de la diversificacion internacional. Es posible que la
reduccién de riesgo a través de la diversificacion internacional sea mayor
gue e aumento deriesgo provocado por lasvariacionesdel tipo de cambio.
A lafecha, no se conocen estudios para Chile que ayuden a dilucidar la
incégnita anterior. Sin embargo, un estudio realizado por Solnick y
Noetzlier (1981) muestra que la volatilidad de los retornos de acciones
medida en dolares no es sustancialmente mayor que la volatilidad de los
retornos medida en moneda loca. De esta forma, € riesgo cambiario
parece sr de magnitud insignificante comparado con la reduccion de
riesgo através de la diversificacion internacional.

V. Diversificacion Internacional y
Desarrollo Econémico

El temadelaintegracion comercia y financiera de lospaises hasido
desde hace siglos, y 1o sigue siendo hoy dia, uno de los mas controvertidos
en economia. Aun dentro de los partidarios de la economia de mercado, y
entre aguellos que no son proclives a la intervencion del gobierno en los
asuntos econdmicos, se pueden encontrar argumentos para imponer
restricciones a comercio internacional y alaintegracion financieradel pais
con € resto del mundo.

S hubiera que clasificar las restricciones a la integracion inter-
naciona de las economias por € grado de oposicion que éstas despiertan
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en las personas (incluso entre los economistas), las clasificariamos de
menor a mayor grado de la siguiente forma: restricciones a comercio
exterior, restricciones a la inversion extranjera y, en ultimo lugar, con €
mayor grado de oposicién, restricciones a lainversién de residentes (indi-
viduos o empresas) en d extranjero.

Vale decir, hay personas que aun estando de acuerdo con permitir
un libre comercio en bienesy aceptar laentrada de inversién extranjera, se
oponen ata posibilidad respecto de empresas o individuos que quieran
invertir parte de sus ahorros en € extranjero. El principal argumento detal
grupo de personasesque al destinar partedel ahorro nacional ainversiones
fuera del pais = esta financiando € desarrollo de los paises que reciben
dichas inversiones en desmedro del progreso ddl pais que las financia.

Esta seccion del trabajo esta destinada atratar de convencer de los
beneficios de la diversificacion internacional a aquellas personas "margi-
nales’, o sea, aaguellos que siendo partidarios de laintegracion comercid
y de la inversibn extranjera no estan de acuerdo con permitir la
diversificacion internacional del portfolio de inversiones de los residentes.

Por lo tanto, s € lector se autoclasifica como "mas proteccionista’
gue € individuo que se hadenominado "marginal”, no debieraesperar que
las siguientes lineas |o convencieran de o contrario.

El crecimiento de un paisdepende en parteimportante delatasade
inversion que ese pais alcance, y otro tanto de cuan productivas sean dichas
inversiones. El financiamiento de lainversion en un pais puede ser logrado
por dos grandesvias. ahorrointernoy ahorro externo. El ahorro externo, a
su vez, puede materializarse de dos formas: como endeudamiento externo
y como inversién extranjera directa. Un pais que esta perfectamente
integrado d mercado internacional tendrd un flujo de ahorro externo
suficiente como para financiar todos los proyectos con un valor presente
neto positivo. De estaforma, s @ ahorro interno es superior alos recursos
necesarios para financiar todos los proyectos rentables en un pais deter-
minado, entonces € ahorro externo serdnegativo. En este caso, parte delos
ahorrosde ese pais seinvertiran en e extranjero, y € pais serdun acreedor
neto. En @ caso contrario, en que € ahorro interno no alcanza para
financiar todos los proyectos rentables del pais, € ahorro externo sera
positivoy € pais sera un deudor neto.

Japon es hoy dia un acreedor neto, mientras que EE.UU es un
deudor neto. Aun adi, tanto firmas norteamericanas invierten en Japon, co-
mo firmas japonesas lo hacen en EE.UU. Vde decir, no hace falta ser
acreedor neto paraquefirmasy personas tengan incentivos parainvertir en
el extranjero. S algunas empresas norteamericanas invierten en € extran-
jero, entonces mas empresas japonesas, alemanas, ec., lo harian en
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EE.UU. hasta agotar los proyectos rentables en la economia norteame-
ricana.

Es perfectamente compatible, entonces, observar un pais que es
deudor neto, y alavez susresidentes (empresasy personas) invierten parte
de sus recursos en € extranjero, sin que lo anterior vaya en desmedro del
desarrollo econémico de dicho pais.

Habiendo aceptado la argumentacion anterior, los proponentes de
latesisde mantener las restricciones sobre las inversiones de residentes en
e extranjero argumentarian que Chile no es EE.UU, y que los japoneses
no estarian indiferentes entre invertir en e mismo proyecto, S éste esta
ubicado en Chile o en Estados Unidos. Esta critica es absolutamente
vélida, y se puede resumir diciendo que € "riesgo pais' de Chile es mayor
queel deEE.UU.

En sintesis, hasta aqui s2 ha argumentado que en un mundo con
mercados de capitales perfectamente integrados los paises obtendran €
financiamiento requerido parasu desarrollo, yaseade parte de sus propios
habitantes o de inversionistas extranjeros. De tal manera que no impor-
tando s los norteamericanos invierten en Alemania o 10s japoneses en
América, € capital fluird hacia losdistintos paises hasta agotar las posibili-
dades de inversion rentable en cada uno de ellos. Laexistencia del "riesgo
pais' es, sin embargo, unatrabaal flujo internacional de capitales. Debido
a la existencia de éste, es posible que € flujo de capitales desde un pais
riesgoso hacia € extranjero no sea acompafiado por un flujo hacia €
interior del pais de igual magnitud.

51 Riesgo Pais

El riesgo pais puede definirse en términos muy amplios. Sin em-
bargo, paralos propésitos de esta seccion la Unica definicion relevante es
aquellaque define el riesgo pais como € riesgo de expropiacion que afecta
solamente a inversiones, y sus respectivos retornos, realizados por no
residentes.

El término "riesgo politico” es, aveces, usado como sindnimo para
referirse a "riesgo pais'. Sin embargo, ambos términos tienen conno-
taciones muy diferentes. Mientras € "riesgo pais' afecta sdlo a capital
extranjero, € "riesgo politica”, en cambio, afecta atodos los capitales, ya
sean éstos extranjeros o necionaes. La variabilidad de la inflacién, la
inestabilidad de la politica econdmica, expectivas de congelamiento delos
depbsitos, lostechos alas tasas de interés o la estatizacion de labanca, son
todos factores que, s bien pueden ser catalogados como "riesgo politico",
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no pueden serlo como "riesgo pais’, bajo la definicion presentada en €
parrafo anterior.

¢Por qué es importante la distincién entre "riesgo politico” y
"riesgo pais'? Bésicamente porque 1o que s esta tratando de dilucidar es
s permitir ainversionistas nacionaes invertir en e extranjero atentariao
no contra el desarrollo econémico del pais. S por cadaddlar invertido por
un residente en @ extranjero ingresa un délar de inversion extranjera, no
habria efecto negativo sobre € desarrollo econémico. La existencia del
riesgo pais hace que € retorno que € capital extranjero exige sobre una
inversion en e pais ssamayor quee retorno que un residente exigiria sobre
esamisma inversion. La existencia de "riesgo palitico”, en cambio, hace
quetanto € capital extranjero como € nacional exijan mayor retorno alas
inversiones, respecto de lo que exigirian de no exigtir tal riesgo.

Deestamanera, s todo € riesgo asociado aun paisdeterminado es
"riesgo palitica”, valedecir, no hay "riesgo pais', tal como hasido definido
en estas péaginas, aun siendo Chile un pais mas riesgoso que EE.UU., €
permitir a residentes invertir en € extranjero no afectaria @ desarrollo
econémico de Chile, ya que ni extranjeros ni residentes invertirian mas o
menos debido a esta medida. En este caso, no es la libertad de mover los
capitalesfueradel paislo que afecta el desarrollo, sino la existencia misma
del "riesgo politico".

El "riesgo pais’, tal como ha sido definido previamente, tiene dos
componentes principal es. riesgo cambiario y riesgo de "nacionalizacion".
El riesgo cambiario fue analizado brevemente en e punto 4.4. Laprincipal
conclusion fue que, comparado con los beneficios de la diversificacion
internacional, € riesgo cambiario es negligible.

El riesgo de nacionalizacion abarca tanto a las posibles expropia
ciones del capital fisico como ala expropiacién de capital financiero, mas
conocidacomo default. Chiletiene un historial que no lo favorece mucho en
este aspecto. Sinembargo, end dltimotiempo d pais hadado muestrasde
un verdadero compromiso paralimpiar su malaimagen. En este sentido se
distingue la dictacion de la nueva ley sobre inversion extranjera, y la
seriedad con qued paishaafrontado sus compromisos de deudaexternaen
e ultimo tiempo. Este tipo de esfuerzos esta ya obteniendo sus frutos. La
revistalnstitutional Investor, en una encuesta que realiza anualmente para
ranquear alos paises de menos amas riesgosos, destaca que durante 1983
Chile fue d pais que mostr6 un mayor mejoramiento en su posicién
relativa.

Ensintesis, € riesgo paisque podria, eventualmente, desincentivar
lainversion en @ pais se compone de un menor nimero de elementos que
lo que se piensa comuinmente. AUn asi no s puede negar su existencia,
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especiamente cuando se analiza d historial de expropiacionesy nacionali-
zaciones que tiene Chile. En definitiva, una estrategia de diversificacion
internacional del Fondo de Pensiones podria desincentivar € desarrollo
econémico del pais solo en lamedida que € riesgo pais, tal como ha sido
definido en esta seccidn, sea mayor que los beneficios de la diversificacion
internacional que obtiene & inversionistaextranjero a invertir parte de su
portfolio en Chile.

Resumen y Conclusiones

Trabajos anteriores a éste han revelado la creciente necesidad de
expandir las posibilidades de inversion de los Fondos de Pensiones. Hasta
ahora = habian planteado dos alternativas para lograr dicho objetivo:
aumentar € ritmo de crecimiento de la oferta de instrumentos financieros
y abrir nuevas alternativas de inversion via modificaciones a las restric-
ciones alas inversiones del Fondo de Pensionesvigente en el D.L. 3500

En este trabajo se propone la diversificacion internacional como
una nueva alternativa para las necesidades de inversion de los Fondos de
Pensiones. S bien esta alternativa es complementaria a las sefialadas
anteriormente, estambién mas eficiente en lograr € objetivo deseado, cual
es generar nuevas fuentes de instrumentos financieros disponibles para ser
adquiridos con los recursos del Fondo de Pensiones.

Lasuperioridad de ladiversificacion internacional como alternativa
paralas necesidades de financiamiento de los Fondos de Pensiones radica
en € hecho de que esta alternativa permitiria un acceso instantdneo a una
fuente infinita de tipos y volimenes de instrumentos financieros que estan
disponibles en & mercado internacional. Adicionalmente, esta alternativa
permitiria ampliar la diversificacion del portfolio de inversiones hacia
instrumentos que, por sus caracteristicas, implicarian una dréastica
reduccién dedl riesgo de la cartera de inversiones de los Fondos de Pen-
siones, unidaaun aumento en la rentabilidad obtenida por lainversién de
dichos fondos.

En la segunda seccion dd trabajo se analizd la diversificacion
internacional desde un punto de vista tedrico. La principal conclusion en
esa seccidn fue que la posibilidad de diversificar internacionalmente un
portfolio de inversiones permite reducir € riesgo del mismo, sin que esto
requieraun sacrificio en términos de larentabilidad que se espera obtener
con dicho portfolio.
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Adicionamente, s argumentd que los beneficios de la
diversificacion internacional son mayores cuando se trata de un pais chico
con unabaseindustrial pequefia, como Chile, que paraun paisgrandey con
unabase industrial ampliay diversificada como EE.UU.

En laterceraseccion del trabajo se andizd un caso hipotético, en
cual se construyeron tres portfolios que incorporaban instrumentos finan-
cieros internacionales. En cada uno de elos se supuso que un 10% del
Fondo de Pensiones habiasido invertido en d indice de accionesindustria-
lesde EE.UU., en bonos del Tesoro norteamericano o en unacombinacion
deambos. Finalmente, secompararon|asrentabilidadesy el riesgo de cada
uno de los portfolios con o obtenido por @ Fondo de Pensiones en €
periodo 1981-1987. En general, se puede concluir que los portfolios que
incorporaban instrumentos financieros internacionales presentaron ma-
yoresretornosy menoresriesgos que d portfolio deinversiones del Fondo
de Pensiones.

En la cuarta seccion del trabajo se elaboré una proposicion con-
creta de los porcentajes y los montos del Fondo de Pensiones, que se
requeririainvertir en € extranjero y que, a lavez, seriafactible financiar
desde € punto de vista de |a balanza de pagos. Se estima que llegar a 1997
con un 10% del Fondo de Pensionesinvertido en instrumentos financieros
internacionales seria suficiente como para crear una holgura en la oferta
interna de titulos, de tal manera que no se produjeran presiones sobre los
precios de dichos titulos que alalargasignificarian menor rentabilidad del
Fondo de Pensiones 'y, por lo tanto, pensiones mas bajas paralos afiliados
al sistema. Al mismo tiempo, unainversion de 10% del Fondo de Pensiones
entre e periodo de 1983 a 1997 resultd ser perfectamente financiable desde
e punto de vista de la balanza de pagos bajo los supuestos ahi redizados.
Més adelante, en la misma seccidén, s analizaron temas como la
clasificacion de riesgo de los instrumentos internacionales y € riesgo
cambiario a que estan expuestas las inversiones en instrumentos inter-
nacionales.

Finalmente, en la quinta seccion del trabajo se discutieron los
efectos que podria tener @ permitir la diversificacion internaciona de
portfolio de inversiones sobre € desarrollo econémico del pais. Desde un
punto de vista tedrico no es posible establecer, bajo las actuales condi-
ciones de Chile, s un proceso de diversificacion internacional tendria
efectospositivos o negativos sobre d desarrollo econdémico del pais. Loque
€s seguro es que la diversificacion internacional del Fondo de Pensiones
aumentaria el bienestar de los futuros pensionados del sistema previsional.
Desde un punto de vista pragmético, dados los montos involucrados en la
proposicion concreta redizada en este trabgjo, es improbable que la
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diversificacién internacional del Fondo de Pensiones pudiera afectar signi-
ficativamente & desarrollo econémico de Chile.

En un mundo que avanza vertiginosamente por € camino de la
liberalizacion financiera internacional y la globalizacion de los mercados,
Chile no puede permanecer encerrado en sus fronteras. El desarrollo
futuro del pais requiere de una amplia integracion con € resto del mundo,
tanto a nivel comercial como financiero, cultural, etc. La proposicion de
este articulo podria constituir un primer paso en € proceso de integracion
financiera de Chile con € resto del mundo.
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