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Algunas comparaciones sobre los inversionistas institucionales en Colombia, Chile y
Estados Unidos

Natalia Salazar
Eduardo Lora'

(Borrador para comentarios)

I. Introduccion

En varios paises, el gran desarrollo del mercado de capitales se debe en buena parte a la
presencia y promocion de los inversionistas institucionales. Estos han contribuido al
desarrollo de este mercado, no solo en los paises desarrollados sino también en las
economias emergentes, al participar de manera importante en el proceso de innovacion y al
actuar no solamente como grandes demandantes de productos financieros sofisticados, sino
también como creadores de nuevos productos. Han proveido al mercado de una
modernizacion en su infraestructura (lo cual ha facilitado las operaciones) y de una gran
transparencia, en la medida en que manejan un gran volumen de recursos los que, para
invertirse, requieren de un “disclosure” de alta calidad y adecuado por parte de los emisores

y de una buena informacion de los mismos inversionistas.

Mientras en los Estados Unidos y los paises desarroilados el mercado de capitales y la
actividad de los inversionistas institucionales han venido experimentando un gran
crecimiento y desarrollo desde los afios 50, en las economias emergentes este proceso se ha

dado con cierto retraso y todavia hay mucho por hacer. Algunos paises como los del

' Documento realizado para la Misién de Estudios del Mercado de Capitales. Se agradece la colaboracion de
Pablo de Corral quien nos suministré informacion muy ttil sobre los fondos de pensiones privados en
Argentina,



Sudeste Asiatico desde los afios 60 y 70 comenzaron a crear condiciones favorables para el
desarrollo de un mercado de capitales solido v han sido exitosos en su experiencia. En
muchos paises de Ameérica Latina, luego de la crisis de los 80, se ha reconocido el error de
basar el desarrollo del mercado en los capitales venidos del extranjero v se le ha comenzado
a dar importancia al ahorro doméstico como requisito para constituir un mercado de
capitales solido. En este proceso, es donde la creacion y promocion de los .inversionistas
institucionales es un objetivo importante de la politica econoémica de algunos paises de
latinoamericanos, especialmente, luego de constatar el ¢xito alcanzado en este campo por

Chile.

En Colombia, uno de los objetivos de las reformas estructurales llevadas a cabo en los
90 fue el de promover el desarrollo del mercado de capitales. Asi, la reforma laboral y a la
seguridad social crearon los fondos de pensiones y cesantias, manejados por el sector
privado. Por otra parte, la reforma financiera liberalizd y elimind buena parte de los
obstaculos que.habian impedido el crecimiento del mercado -asegurador hasta entonces. En
el futuro proximo esta actividad también se promovida ain mas por los nuevos negocios de
seguros y prestacion de servicios que implican la reforma a la seguridad social y al sector de
la salud. Por ultimo, el proceso de apertura permitid la entrada del capital extranjero a esta

industria y la creacion de los fondos de inversion extranjera.

Este proceso alin no ha terminado y esta en etapa de perfeccionamiento. En el.camino

de completar las reformas es interesante analizar la expertencia de otros paises en cuanto a



lo relacionado con la actividad de los inversionistas institucionales. Estos parecen haber
aportado enormes beneficios al desarrollo del mercado de capitales de estas economias, y
resulta util extraer de estas experiencias algunas lecciones. Por ejemplo, se ha observado que
un marco regulatorio adecuado sobre la actividad de los inversionistas institucionales es
fundamental para su buen desempeflo y crecimiento. Por otra parte, ¢l ambiente.

macroecondmico en el cual operan dichos inversionistas es también determinante.

Revisando la literatura econdmica, se puede constatar, que no hay ningin analisis
sistematico sobre la regulacion 6ptima que deben tener los inversionistas institucionales.
Tampoco existe un modelo al cual puedan adherirse los paises que estan en ¢l proceso de
impulsar la actividad de los inversionistas institucionales y alcanzar, por esta via, el
desarrollo del mercado de capitales. Estudios comparativos conclityen que no hay una ruta
unica que sea exitosa. La razon de esto es que aunque existen las mismas clases de
inversionistas institucionales, se encuentran variaciones en sus caracteristicas entre un pais y
otro, por lo cual no son estrictamente comparables. Ademas, todos los mercados parten de
un punto inicial diferente y el cuerpo regulatorio es propio de cada contexto. Sin embargo,
fos paises que han sido exitosos en esta experiencia han presentado algunas caracteristicas y
tendencias comunes. Por ejemplo, paises en los cuales se ha intentado alcanzar un entorno
legal y regulatorio sensato y adecuado, el cual evoluciona favorablemente cuando los
cambios en el mercado lo requieren, y, donde no solamente se ha impulsado la demanda de

activos de los inversionistas sino que también se han hecho esfuerzos, a través de otro tipo



de medidas, por el lado de la oferta de papeles financieros, han logrado avanzar en el

proceso de desarrollo del mercado de capitales.

El objetivo de este trabajo es comparar los inversionistas institucionales en Colombia,
Estados Unidos y Chile con base en los trabajos realizados para la Mision de Estudios del
Mercado de Capitales por Chuppe (1995} para el caso americano, Fuica e Iglesias (1993)
para el caso chileno y Lora y Salazar (1995) para el caso colombiano. Luego, se
complementaran algunas de las conclusiones de ese ultimo trabajo. Una primera parte del
presente trabajo trata de revisar la literatura econdémica, que ha' analizado, con base en la
experiencia de varios paises, los beneficios que han resultado de la promocién y desarrolio
de los inversionistas institucionales. La segunda seccion entra a comparar la evolucion y el
cuerpo regulatorio de los inversionistas institucionales en los tres paises mencionados. La

ultima seccién habla sobre las lecciones que pueden extraerse de estos tres procesos.

II. Aporte de los inversionistas institucionales al ahorro domestico y al desarrollo del
mercado de capitales

A. Efectos sobre el ahorro y Ia inversion

Uno de los efectos mas directos e importantes de los inversionistas institucionales es el de
permitir el acceso de los pequefios ahorradores a una gama mas amplia de activos
financieros de la que podrian ofrecer las instituciones de crédito. También se ha observado

que los pequefios ahorradores prefieren ahorrar a través de estas instituciones, que invertir
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directamente sus recursos en el mercado de capitales, debido a que pueden [ograr una mayor
diversificacion de su portafolio e incurrir en menores costos de transaccion. Efectivamente,
algunos instrumentos financieros no pueden obtenerse en unidades tan pequefias como para
que puedan ser parte del portafolio de pequefios ahorradores, o si los hay, los costos de
transaccion son tan elevados que consumirian buena parte del retorno potencial. Por otra
parte, los pequefios ahorradores prefieren invertir sus recursos a través de los inversionistas
institucionales pues estos cuentan con personal experto en el manejo de portafolios lo cual
constituye una ventaja para el ahorrador pequefio, especialmente en los mercados

emergentes en donde la informacion disponible es deficiente.

En este sentido la presencia de inversionistas institucionales genera alternativas
atractivas para los ahorradores lo cual puede llevar a un incremento del ahorro doméstico.
En la literatura econdmica, éste punto ha sido motivo de discusion tebrica y empirica,
especialmente lo relacionado con el efecto que los diferentes sistemas de seguridad social tienen

sobre el ahorro y la inversion.

Desde el punto de vista tedrico, uno de los estudios mas importantes sobre la refacion
entre seguridad social y ahorro evidencia una relacion negativa entre las dos variables
(Feldstein, 1974). Su modelo consiste en una ampliacion de la teoria del ciclo de vida, en el
que se asume que las personas ahorran con el fin de constituir una provision para el periodo
de retiro. Se introduce el afio de retiro como un elemento enddgeno, pues se demuestra que

un incremento en los beneficios aumenta la demanda por ocio, es decir, el retiro no es



explicado principalmente por factores de salud, como se tiende a creer a menudo. El
desarrollo del modelo lleva a la distincidn entre dos efectos sobre el ahorro, que ademas
tienen direcciones opuestas. Por una parte, existe un efecto sustitucion, que consiste en que
la promesa de recibir los beneficios de la seguridad social en el futuro, aumenta el consumo
presente de la persona, debido a que ésta estima que no necesita ahorrar individualmente
para el periodo de retiro. En este sentido, habria un efecto negativo de la seguridad social
sobre el ahorro. Por otra parte, hay un efecto ingreso (“induced retirement effect”), que
sugiere que si la persona decide adelantar el afio de retiro, sus ahorros deberan ser
suficientes para suplir sus necesidades durante un periodo de retiro mas largo, para lo cual se
ve incentivado a ahorrar mas de lo que le exige la seguridad social. Dependiendo de cual de
los dos efectos prime, el efecto neto sobre el ahorro serd positivo, negativo o nulo.

Empiricamente, Feldstein encuentra una relacion negativa entre ambas variables’.

Varios autores han profundizado en el analisis de Feldstein, en modelos similares,
basados en la teoria del ciclo de vida. Algunos sugieren que con algunas modificaciones en
la medicion de las variables, con la introduccion de otras, o ampliando la extension de la
muestra, los resultados pueden ser diferentes’ (mostrar un efecto no tan negativo o nulo

‘sobre el ahorro). Sin embargo, Feldstein (1995) siguiendo varias de las recomendaciones,

“Para probar empiricamente esta idea. Feldstein estima, con datos para Estados Unidos para el periodo 1929-
1971, la siguiente ecuacion:

C=a+b¥YD(t) +cYD({t-1)+dRE +e W+fRU +gS8W

donde, C es el consumo, YD, ¢l ingreso disponible, RE, utilidades retenidas, RU, tasa de desempleo, W,
riqueza neta de los hogares ¥ SSW, beneficios de la seguridad social. Encucntra que el efecto de la
scguridad social sobre el ahorro de los hogares es negativo y de magnitud importante (signo positivo de
SSW).

? Una de las criticas al estudio de Feldstein se cncuentra en Leimer, D. v Lesnoy, S. (1982).



estima el modelo para el periodo 1930-1992 y muestra que los resultados obtenidos en 1974

son robustos a los cambios y que se sigue presentando un efecto negativo de la seguridad

social sobre el ahorro.

Otra linea de estudios se basa en el trabajo tedrico de Barro (1977), quien también
extiende la funcion de utilidad basada en la teoria del ciclo de vida. La modificacién consiste
en conectar las funciones de utilidad de varias generaciones. Es decir. la funcion de utilidad
de los padres depende la utilidad que obtengan los hijos. En un sistema de pay-as-you-go,
en donde las generaciones “viejas” reciben beneficios financiados con aportes de las
gerneraciones “jovenes”, un aumento en los beneficios de la seguridad social (o los pagos a la
primera generacion beneficiada), lleva a que los beneficiados supongan que esto se va a
traducir en una mayor carga impositiva para las generaciones nuevas v que lo mejor que
ellos pueden hacer es dejar una mayor herencia a sus hijos, es decir incrementar el ahorro.

Por lo tanto, esta teoria argumenta una relacién positiva entre seguridad social y ahorro.

Otro punto interesante es conocer-el efecto sobre el ahorro del paso de un sistema de
seguridad social publico a un sistema de pensiones privado. Igualmente, si se supone que el
ahorro que se realiza a través de un fondo de pensiones es sustituto del ahorro que una
_persona realizaria a través de otras vias, el efecto neto sobre el ahorro es nulo. Sin embargo,
la existencia de exenciones tributarias sobre los ahorros realizados a traves de los fondos de
pensiones privados pueden alterar las decisiones de ahorro (Mitchell. 1993) y llevar a un

incremento de la tasa de ahorro doméstico.



Otros estudios plantean que el efecto sobre el ahorro, el crecimiento v el empleo del
paso de un sistema pensional admimstrado por el Estado a uno manejado por entidades
privadas depende en gran parte de la forma como el gobierno financie el déficit generado
durante la transicion de la reforma (Smith-Hebbel, 1995). Si el gobierno financia dicho
déficit a través de la emision de nueva deuda o liquidacion de activos del gobierno, la
reforma no tendra un efecto importante sobre el ahorro y el crecimiento, detido a que esta
forma de financiamiento no implica una transferencia de ingresos o riqueza entre las
diferentes generaciones. Por el contrarid, si el déficit de transicion se financia via un
aumento de los impuestos (o reduciendo el gasto), habra un efecto negativo sobre los
ingresos presentes, y por lo tanto sobre el nivel de ahorro y el crecimiento de las
generaciones que enfrentan la transicion, las cuales deben pagar mayores impuestos (o
percibir un menor gasto gubernamental). Sin embargo, las generaciones futuras recibiran un
mayor ingreso, lo cual les permitira generar mas ahorro y mas crecimiento. Es decir, habra
un mayor nivel de ahorro y de crecimiento en el largo plazo. Algunos modelos de
simulacion que consideran numerosas generaciones, tratan de cuantificar los efectos de las
reformas pensionales bajo los dos escenarios descritos anteriormente. Las conclusiones
demuestran en los dos casos que los efectos de las reformas pensionales sobre el producto y
el bienestar tardan afios en reflejarse v no son de gran magnitud. Cuando se supone que el
sistema manejado por.el gobierno es fuertemente distorsionador, el paso de un sistema a

otro tiene efectos sobre crecimiento y bienestar mayores.



Otros argumentos en favor de la relacion positiva entre la creacion de fondos privados
de pensiones y el desarrollo del mercado de capitales surgen de observar la experiencia de
otros paises como Chile, donde la reforma previsional ha tenido numerosos efectos positivos
sobre el ahorro doméstico v el mercado de capitales. Ademds de haber contribuido a un
aumento del ahorro, estos fondos han estimulado la oferta de instrumentos financieros (ya
sea a través de la profundizacién de los mercados existentes o la creacion. de.nuevos
instrumentos), han contribuido a la disminucién de los costos de transaccion y del capital y

han llevado al pais a una menor dependencia del endeudamiento externo (Paul, 1995)

No se ha llegado a una conclusion definitiva a este respecto pero si existe Consenso €n
que la presencia de los inversionistas institucionales genera una recomposicion del ahorro,
hacia ahorro de largo plazo. En general, los paises en desarrollo, especialmente los
latinoamericanos, han utilizado de manera importante el crédito bancario o el crédito externo
para financiar los proyectos de lenta ejecucion, debido a que en estos paises, el ahorro de
largo plazo es deficiente (a causa de la inestabilidad macroecondmica y el proceso
inflacionario). Los inversionistas institucionales pueden atraer grandes volumenes de
recursos provenientes de pequefios ahorradores y dirigirlos al financiamiento de actividades
productivas y a proyectos de lenta maduracion. En la medida en que aumenta la oferta de
capital productivo, se puede lograr una asignacion de recursos mas eficiente, a tasas de
interés reales menores. Esto se debe a que los inversionistas institucionales estan en mayor
capacidad que el sistema financiero para proveer financiamiento de largo plazo, y poseen o

exigen informacion adecuada sobre los emisores que van a financiar y pueden tener mayor
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seguridad de que los proyectos €n los cuales van 4 invertir son los mas productivos v que les
generaran mayores retornos. El sector financiero, por el contrario tiene pasivos de corto
plazo y por lo tanto le es dificil otorgar créditos de largo plazo, especialmente en economias
donde las tasas de interés son volatiles y existe por lo general una deficiente informacion
sobre los deudores. Por lo tanto, el desarrolio de los inversionistas institucionales genera una
oferta importante de recursos a largo plazo, que puede destinarse a financiar
domésticamente grandes proyectos de inversion y por lo tanto reducen la dependencia del
crédito externo. Varios paises asiaticos, por ejemplo, han utilizado el ahorro mstitucional
para financiar grandes proyectos de infraestructura. Paises como Chile, al llevar a cabo el
proceso de privatizacion, encontraron en los fondos de pensiones y las compaiias de

seguros grandes compradores de las empresas del Estado.

B. Efectos sobre el mercado de capitales

El mercado de capitales de muchos paises en desarrolio se ha caracterizado por un circulo
vicioso de baja demanda y oferta de activos. Ejemplos como el de Chile permiten prever que
la promocién de los inversionistas institucionales ayuda a romper este circulo vicioso y crear
un nuevo circulo virtuoso de creciente demanda y oferta de instrumentos en el mercado de
capitales (Ver Asia Pacific Economic Corporation Council, 1995 y Vittas, 1995 y Boecker,
1995). Los inversionistas institucionales pueden constituir con base en los pequefios ahorros
del publico grandes volimenes de recursos que van a incrementar y estabilizar la demanda

de activos en el mercado de capitales.



Al incrementarse la demanda de activos se estimula la oferta de papeles en el mercado de
capitales. Los emisores, teniendo en cuenta que tienen practicamente asegurada la
colocacién de sus emisiones, incrementan la oferta en el mercado primario, especialmente
de papeles de largo plazo (acciones y papeles de deuda de largo plazo). Debido a las
caracteristicas y al tamafio de los recursos que manejan y la consecuente exigencia de
realizar inversiones seguras, estos inversionistas tienen la capacidad de exigir toda la
informacion que sea necesaria por parte de los emisores y como cuentan con gran habilidad
para procesar dicha informacién, contribuyen a incrementar la transparencia del mercado y a
establecer precios eficientes para los diferentes papeles. Por otra parte, los inversionistas han
contribuido a aumentar la profundidad y liquidez del mercado secundario de valores. Esto a
su vez a ayudado a reducir los movimientos bruscos de prectos que eventualmente podrian

acompafiar pequefios desequilibrios en este mercado.

Con la presencia de los inversionistas institucionales se ha observado una tendencia hacia la
“securitizacidn” de la economia, a través de la creacion de nuevos instrumentos financieros
transables en el mercado de capitales (titularizacion, derivativos, emision de bonos de
empresas, emision de acciones de empresas abiertas, cuotas en fondos de inversion etc.). En
este proceso es muy importante el incremento de la oferta de papeles de diferentes plazos de

maduracion por parte del Estado, lo cual constituye un benchmark para los inversionistas.
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En Chile, por ejemplo, el desarrollo de los inversionistas institucionales en los afios 30
estimuld de manera importante el mercado de valores de renta fija de largo plazo. Hasta ese
entonces los papeles de renta fija de largo plazo eran emitidos unicamente por el Banco
Central y el sector privado no utilizaba la emisiéon de bonos para su financiamiento. Al
desarrollarse los inversionistas institucionales, se generd una gran demanda por instrumentos
de largo plazo. También, debido a la necesidad de recursos por parte del Banco Central para
financiar la reforma se desarrolld un mercado de renta fija de largo plazo muy importante.
Las empresas comenzaron a utilizar el endeudamiento directo en el mercado de capitales a
través de la emision de bonos, lo cual a2 su vez estimuld la aparicion del sistema de
clasificacion de riesgo para todos los valores de oferta publica que permitié a los
inversionistas obtener informacion de alta calidad sobre de los emusores. El mercado
accionaric también recibid un gran estimulo del desarrollo de los inversionistas
institucionales. En un principio esto se dio a través del proceso de privatizacion de las
empresas del Estado, en las que los inversionistas institucionales alcanzaron una gran
participacion. Luego, desde 1989, este proceso se vio reforzado a través del desarrollo de
los fondos de capital extranjero y la transaccion de acciones de las sociedades chilenas en el
exterior a través de la emision de ADR. Por ultimo, en Chile, nuevos instrumentos
financieros se han creado con el fin de satisfacer la demanda de activos de los inversionistas
institucionales..Por ejemplo, hay que mencionar el desarrollo de las sociedades inmobiliarias
de giro exclusivo, la creacion de los fondos de inversion, de los mutuos hipotecarios y el

desarrollo del mercado de opciones y futuros.



Como grandes demandantes, los inversionistas institucionales requieren y estan
dispuestos a pagar por servicios de alta calidad y eficientes por parte de las bolsas y
mercados donde se transan los activos. Por lo tanto su presencia promueve la creacion de
centrales de registro y de instituciones de deposito de valores, el desarrollo de las agencias
calificadoras de rmesgo y la aplicacién de nuevas tecnologias de informacion y
telecomunicaciones al servicio de los inversiomstas. Talvez lo mas importante para eflos es
obtener la informacion necesaria sobre quienes van a financiar. Por lo tanto, el “disclosure”
de los emisores en el momento en que los activos se emiten es esencial para los
inversionistas institucionales. Estos emisores también estan interesados en cumplir con los
requerimientos del disclosure pues una mejor informacion es compensada con mejores
precios, debido a que hay menos riesgos. Esta lleva a una mayor transparencia que beneficia
no ‘solamente a los grandes inversionistas sino también a los inversionistas pequefios o

individuales.

Otro beneficio podria resaltarse. En muchos paises se.trata -de. mantener una
participacion minoritaria de los inversionistas institucionales en las empresas en que
invierten, en otros esto ha venido cambiando vy se les ha permitido una mayor participacion.
En los dos casos, la exigencia a los emisores de dar a conocer toda la informacion necesaria
sobre la empresa y en algunos casos la importante participacion que tienen en ella, puede
llevar a un mejor manejo vy desempefio de la empresa. Esto puede ser interesante para
economias emergentes donde se necesitan cambios en la actitud de los empresarios. Sin

embargo, la regulacion y las leyes deben impedir que los inversionistas institucionales
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promuevan sus propios intereses al tener un gran poder de decision en las empresas, lo cual

puede ir muchas veces en contravia de los intereses de los ahorradores.

III. Clases de inversionistas institucionales y tipes de regulacion

En esta seccidn presenta de manera muy general una descripcion de las diversas clases
de inversionistas institucionales en el mundo y de los puntos mas relevantes de la regulacion
para cada una de estas categorias’. En la siguiente seccién abordaremos, de forma mas
detallada la descripcion de los diferentes inversionistas institucionales en Colombia, Estados
Unidos y Chile y se realizaran algunas comparaciones de tipo regulatorio y en cuanto a su

importancia en la economia respectiva.

Para realizar una descripcion de las clases de inversionistas que existen en el mundo
conviene hacer una clasificacion de estos de acuerdo con tres criterios: 1) el tipo de ahorro
que manejan (voluntario u obligatorio), 2) dependiendo de si el ahorro que manejan es
contractual 0 no y 3) dependiendo de quien asuma el riesgo (el ahorrador, o la
administradora del fondo). Segin el tipo de inversionista institucional, la regulaciéon que
sobre éstos exista va a ser diferente. Por lo general, los objetivos de la regulacion son
proteger al ahorrador, proteger el sistema como un todo y promover la competencia aunque
con preponderancia de uno u otro objetivo segln el tipo de inversionista. Para. cada

- categoria trataremos de describir los objetivos e instrumentos utilizados en la regulacion,

* Para una descripcién detallada de los diferentes inversionistas institucionales ver Asia Pacific Economic
Corporation Council (1993).



Los esquemas de ahorro voluntario administran el ahorro que libremente realizan las
personas. Por el contrario, otros inversionistas institucionales manejan el ahorro que
obligatoriamente realizan las personas {(por mandato del Estado) y corresponden por lo

general a los sistemas de retiro o pensiones.

El segundo criterio se refiere a si el inversionista institucional maneja ahorro de tipo
contractual o no-contractual. El ahorro contractual es el que se realiza sobre un compromiso
de ahorrar con fines especificos, 1.e. para satisfacer necesidades de largo plazo. En este tipo
de esquemas el ahorrador se compromete a cumplir con unos aportes periddicos y recibira
unos beneficios establecidos en .el largo plazo. El ahorro contractual puede ser de tipo
obligatorio o voluntario o una mezcla de los dos. El ahorro no contractual es {a parte del
ahorro voluntario que no se realiza sobre una base contractual, en el cual el ahorrador

escoge cuanto invertir, por. cuanto. tiempo y en que.

E! tercer criterio de clasificacion depende de quién asume el riesgo.  En algunos casos el
riesgo de mercado. recae sobre el ahorrador y no sobre el inversionista institucional que
administra el ahorro. En general, dentro de esta categoria encontramos los inversionistas
institucionales que manejan ahorro de tipo voluntario. En la medida en que los ahorradores
realizan decisiones de cOmo invertir sus propios recursos y el momento de salir del fondo, €l
riesgo de mercado recae en gran parte sobre éste v no sobre el inversionista institucional.

Por el contrario, en el caso de los inversionistas institucionales que administran el ahorro de
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tipo contractual (tanto voluntario como obligatorio o por mandato), el riesgo recae sobre el
inversionista institucional. En el caso de las compafiias de seguros, sea cual sea el
desempefio de las inversiones, la compaiiia debera responder al asegurado por el pago de las
pélizas. Otros inversionistas manejan ahorro contractual de tipo obligatorio (caso de algunos
esquemas de pensiones) en donde el Estado actua por lo general como una garantia que
asegura el pago de una pension minima al afiliado. En este caso, la regulacion busca reducir

el riesgo de mercado para el ahorrador y para el Estado, en ultima instancia).

Estos tres criterios basicos son utiles para ofrecer una clasificacion general de los tipos
mas comunes de inversionistas institucionales. En la siguiente seccion (1V) describiremos las
clases de inversionistas que operan realmente en los tres paises objeto de este estudio y las

regulaciones a que estan sometidos.

A. Los fondos de inversion

1. Descripcion

En primera instancia pueden considerarse los llamados fondos o compafiias de
inversidn. Estos fondos manejan ahorro de tipo voluntario, no contractual, donde por lo
general el riesgo recae sobre el ahorrador y no sobre el inversionista. Bajo este esquema, los
participantes deciden cuando y cuanto invertir, y en muchos casos en qué invertir y cuando

salirse del fondo. Dentro de los fondos de inversion es posible distinguir tres categorias



importantes: “open end funds” (o fondos mutuos de inversion), los “close end funds™ y los

“unit trusts”.

¢ “QOpen end funds” o fondos mutuos de inversion: Se llaman “open-end funds™ debido a
que ofrecen continuamente participaciones al publico. El ahorrador, dependiendo de sus
objetivos realiza decisiones de inversion y puede retirarse cuando lo desee del fondo a
través de la redencion de sus activos. Los fondos mutuos se clasifican de acuerdo con los
objetivos de inversidon. Existen fondos que tienen por objetivo diversificar el portafolio
invirtiendo en una gama amplia de papeles y alterando la composicion de éste de acuerdo
con los movimientos del mercado. Otros son mas especializados, y por ejemplo, si el
objetivo es lograr un crecimiento rapido del capital, invertiran los recursos en activos de
alto riesgo (existen fondos especializados en invertir en tos llamados “junk-bonds™ que
son papeles de alta rentabilidad y elevado riesgo). Si por el contrario el fondo desea
actuar de manera mas segura, invierte los recursos en papeles del gobierno de corto
plazo. Otra clase de fondos esta especializada en invertir en papeles de un sector

economico especifico.

¢ “Close-end funds”: Bajo esta modalidad, el fondo, en su inicio, ofrece una cantidad
limitada de participaciones al publico. El participante debe permanecer en €ste hasta el
final de las inversiones y si desea retirarse antes, no lo puede hacer a través de la
redencidén de sus activos sino a través de la venta de su participacion en el mercado

secundario.
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e “Unit trusts”: Bajo esta modalidad, el participante obtiene un interés resultante de la
inversion en un paquete de activos, cuya composicion no cambia en el tiempo. Muchas

veces el activo del fondo es un porcentaje de un fondo mutuo de inversion.

2. Regulacién

Los fondos de inversidn estan por lo general sujetos a requerimientos de capital minimo.
Esta obligacion puede darse sobre el valor del fondo mismo o sobre el patrimonio de la firma
que los maneja. Cuando se exige un capital minimo con respecto al valor del fondo se busca
asegurar que la firma le devolvera al participante sus contribuciones en el caso de que no se
alcance un nivel minimo de capital a través de las inversiones. Basicamente, este
requerimiento asegura al inversionista contra el riesgo de mercado. Cuando se exige un
nivel minimo de capital con respecto a! patrimonio de la administradora del fondo, se busca
evitar practicas irregulares e irresponsables por parte de quienes manejan el fondo que.
puedan ltevar a la insolvencia de éste. Dentro de esta misma linea, existen reglas para la
eleccion de la junta directiva del fondo y de sus administradores y sobre ¢l monto de las

comisiones que pueden cobrar a los participantes por el manejo de sus recursos.

La regulacién sobre los fondos de inversion en cuanto al manejo de las inversiones es
por lo general menos estricta que para los demas tipos de inversionistas institucionales (ver

mas adelante). Esta normalmente no determina la calidad de las inversiones que pueden
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realizar los fondos de inversién. Lo tnico de lo que se asegura el regulador es que la calidad
de las inversiones del fondo (riesgosas o no riesgosas) esté de acuerdo con el objetivo del
fondo, el cual se estipula en el momento de su creacion, o que las inversiones esten dentro
de los limites de exposicién al riesgo que se determinan en el momento de la creacion del

fondo.

Sin embargo, la regulacion obliga a los fondos a cumplir con los reportes periddicos
tanto al ente regulador o supervisor , como a los participantes. La informacion a los
participantes (o “disclosure™) debe ser muy completa con el fin de que éstos puedan escoger
entre los diferentes fondos existentes, o entre los diferentes productos ofrecidos por un
fondo. Por esta misma razon, existen estandares de valoracion a precios de mercado para las
inversiones de los fondos. Efectivamente, con el fin de determinar cual debe ser el aporte al
fondo v el monto que retira de éste, es conveniente que las inversiones estén valoradas a

precios de mercado.

Por lo general, los activos adquiridos por los fondos de inversion deben estar
depositados bajo la vigilancia o custodia de un banco ¢ entidad autorizada para tal fin, con

el objetivo de dar seguridad fisica a los titulos que adquieren.
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B. Sistemas de retiro o de pensiones

1. Descripcion

Una segunda categoria de inversionistas institucionales estd conformada por los diferentes
esquemas de retiro o pensiones. Estos inversionistas.institucionales manejan ahorro de tipo
obligatorio (por mandato del Estado) o voluntario, de tipo contractual en la medida que se
basa en la promesa de realizar aportes periddicos y recibir al final de la vida laboral unos
beneficios. En los esquemas de pensiones de tipo obligatorio, en {a medida en que el Estado
establece la obligacion del aporte para pensiones y actia como una garantia de ultima
instancia, la regulacion que éste impone sobre este tipo de inversionista institucional es
estricta y busca disminuir al méximo el riesgo para el ahorrador y para el mismo Estado. En
otros paises el aporte para pensiones es voluntario. La retencion para seguridad social (que
cubre salud, desempleo, y pensiones) si es obligatoria, pero sus beneficicios resultan en un
nivel de pension basico que puede ser insuficiente. Para se estimular el ahorro voluntario
para complementar este beneficio, el Estado ofrece en muchos casos exenciones tributarias a
este tipo de ahorro. También, las empresas otorgan el beneficio para pensiones con el fin de

atraer trabajadores y retenerfos en las empresas’.

Los diferentes planes de retiro pueden clasificarse de acuerdo con tres criterios: 1) La

forma de financiacion, 2) el tipo de administracidn y 3) el tipo de beneficios que otorgan.

3 Para mayor detalic ver, CEPAL-PNUD (1992).
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Desde el punto de vista del mercado de capitales, la distincién entre los programas de
pensiones mas importante es la que se puede hacer de acuerdo con la forma como éstos se
financien. Existen dos tipos de financiacion: 1) el financiamiento sobre la marcha (o pay-as-
you-go) y ii} los sistemas de capitalizacion (individual o colectiva). En eﬂgunos casos la
financiacion del programa es una mezcla de financiamiento sobre la marcha y capitalizacidn.
Cuando el sistema se financia sobre la marcha, los recaudos realizados en un periodo se
destinan a pagar las pensiones de quienes en ese mismo periodo se jubilan. En este caso, este
tipo de programa no constituye un inversionista institucional, pues no se realiza una
acumulacion de reservas destinada a invertirse en el mercado de capitales, nt tampoco se van
acumulando los aportes sucesivos en una cuenta individual del empleado. Los aportes
simplemente otorgan el derecho a recibir en el futuro un beneficio normalmente predefinido -
(a una tasa determinada). Los montos de reservas que se acumularian transitoriamente, en
caso de destinarlos a fa inversidn deberian colocarse en papeles muy liquidos (un ejemplo de

este esquema los constituye el Instituto de Seguros Sociales, ISS, en Colombia).

En un sistema de pensiones que opera bajo un sistema de capitalizacion (individual o
colectiva), los recursos recaudados se acumulan bajo la forma de reservas financieras
(depositandolas en una cuenta individual o colectiva), que se invierten luego en el mercado
de capitales. Las reservas y lo que se obtiene por concepto de inversiones, pagaran en un
futuro las pensiones de las generaciones que constituyeron dichas reservas. Un ejemplo de
sistemas de capitalizacion individual son los fondos de pensiones que operan actualmente en

Chile, Colombia, Perti y Argentina o los planes personales ofrecidos en los Estados Unidos.
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Un programa de capitalizacion colectiva es el que podria adquirirse en una compafiia de
seguros, donde el afiliado deposita su contribucion y la compaiiia le paga en el momento del
retiro una pension de acuerdo como lo estipule la ley. Esta contribucion iria a engrosar las

reservas técnicas de la compaiiia de seguros (v no una cuenta individual del afiliado).

Otra distincion puede hacerse en cuanto a la forma. como se administran. dichos
programas de pensiones. Algunos sistemas son de administracion centralizada e integrada.
En este caso, el Estado define como obligatorios los planes de pensiones y tiene la
responsabilidad de manejar el sistema produciendo los servicios necesarios. Otros sistemas
son de administracidn descentralizada y el Estado conserva las atribuciones para imponer la
obligatoriedad v fa autoridad para fiscalizar, pero entrega a terceros el manejo y produccion

de servicios del programa.

La uitima distincién que puede hacerse es de acuerdo con la estructura de los beneficios
otorgados por el plan. Algunos programas son de contribucion definida y otros de beneficios
definidos. En el caso de los planes de contribucion definida, los empleados y empleadores
conocen el monto de lo que han aportado, pero el beneficio recibido en un futuro es incierto
pues éste es determinado, no solamente por el monto de los aportes sino tambien por el
retorno sobre las inversiones. Por el contrario, en un sistema de beneficio definido, el
beneficio es determinado con anterioridad, sin tener en cuenta el monto de aportes de los

trabajadores. Generalmente, los esquemas de beneficios defimidos se financian bajo un



esquema de financiacion sobre la marcha o son parcialmente “fondeados”. Los sistemas de

contribucién definida son por definicion sistemas de capitalizacion.

También pueden distinguirse los programas de pensiones {en fondos o compailias de
seguros) que reciben aportes voluntarios por parte de los empleados, {os cuales buscan un
complemento al ahorro realizado a través del programa obligatorio. Esta es por lo tanto otra

distincion que puede hacerse.

De acuerdo con las distinciones anteriormente hechas podemos identificar los modelos

mas frecuentes:

o Sistemas de reparto: son programas que se financian sobre la marcha, que son
administrados por entidades estatales y que son de beneficios definidos (por ejemplo, el
ISS). Por lo anteriormente explicado, debido a que no acumulan reservas que luego se

invierten, no operan como inversionistas institucionales.

e Otro tipo de sistemas son los fondos de prevision (National Provident Funds), que son
programas de contribucion definida, de capitalizacion en la medida que acumulan reservas
financieras y son administradas por entidades centralizadas, especializadas y estatales.
Este tipo de fondos es comun en los paises asiaticos y africanos (por ejemplo; en

Singapur, Malasia, Sr1 Lanka).
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e Los fondos privados de capitalizacion, que son de beneficios o contribuciones definidas,
administrados por entidades privadas especializadas (pero donde el aporte es impuesto
por el Estado) y que acumulan reservas financieras en cuentas individuales (ejemplo, los

fondos de pensiones en Chile o Colombia).

e Existen también los planes de pensiones voluntarios (esquemas ocupacionales o de ahorro
personal) que por lo general se toman como alternativa al plan obligatorio o con el fin de
complementar los ingresos de éste ultimo. Por lo general existen en los paises
desarrollados (i.e. paises de la Comunidad Econémica Europea y Estados Unidos).

Pueden ser de beneficio definido o de contribucion definida.

2.  Regulacion sobre los fondos de pensiones

Hay que recordar que los planes de pensiones de capitalizacién (que son los considerados
inversionistas institucionales), manejan ahorro de tipo voluntario u obligatorio: En este caso,
el Estado impone la obligacion de aportar al sistema de pensiones, define el marco
regulatorio dentro del cual operan los fondos y es fiscalizador del cumplimiento de las
normas, aunque el fondo sea administrado por entidades privadas. Por otra parte, en los
sistemas obligatorios el Estado es una garantia de ultima instancia (debe responder por un
nivel basico en caso de que los resultados no sean satisfactorios). Por estas razones, la
regulacion existente sobre los fondos de pensiones es estricta, no solamente con el fin de

proteger al ahorrador sino también con el fin de asegurar la solvencia de las administradoras.



En el caso de los fondos de tipo voluntario, la regulacion suele ser mas relajada.
Normalmente en la medida en que las administradoras el manejan recursos de terceros, la
regulacién debe evitar que se presenten conflictos de interés entre las dos partes, y siempre

prime el interés de los afiliados.

De nuevo, como en el caso de los fondos de inversion existen unas exigencias de tipo
operativo sobre los fondos mismos y sus administradorgs. Normalmente se exige un nivel de
capital minimo, sobre el valor del fondo o sobre el patrimonio de la administradora y una
separacion entre el patrimonio de la administradora y los recursos del fondo. De la misma
manera, existen reglas para la fijacion de las comisiones cobradas por las por el manejo delos

recursos de los afiliados.

La regulacion sobre las inversiones, especialmente cuando los fondos manejan ahorro de
tipo obligatorio es estricta. Generalmente, cuando se trata de ahorro obligatorio, se disefian
restricciones de portafolio o prudenciales con el fin de minimizar el riesgo de perdidas de
capital y limitar las inversiones en activos de alto riesgo. Por lo tanto en muchos paises
existen restricciones de tipo cualitativo y/o cuantitativo sobre el manejo del portafolio. Por
otra parte, en la medida en que uno de los beneficios de los fondos es mantener un portafolio
diversificado, en muchos casos, la regulacion impone limites de tipo cuantitativo sobre las
inversiones que se definen como porcentajes maximos (con respecto al valor del fondo) de

inversidn por instrumentos y porcentajes maximos de inversion por emisor. Si los fondos
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manejan ahorro de tipo voluntario estas restricciories son mas relajadas y en algunos casos

pueden no existir.

En el caso de los fondos de pensiones existe la exigencia de reportar frecuentemente
toda la informacion necesaria tanto al regulador como al afiliado. El afiliado, aunque no
tenga influencia sobre las decisiones de inversion del fondo, puede escoger entre los
diferentes fondos de pensiones de acuerdo con la rentabilidad obtenida por éstos y el monto
de las comisiones. En este sentido, para determinar la rentabilidad del fondo y compararla
con la obtenida por otros es importante que existan estandares de valoracion a precios de
mercado de las inversiones. Los fondos deben reportar al regulador informacién sobre la
composicion y el desempefio del fondo y también, sobre los estados financieros de las

administradoras.

En algunos paises, los fondos de pensiones deben garantizar al afiliado una rentabilidad
minima. Con este fin deben mantener un encaje de propiedad de la administradora para
cubrir eventuales déficits de rentabilidad. En algunos casos, se define también un nivel de
rentabilidad maxima, y si la rentabilidad obtenida por el fondo es superior a este nivel
maximo, el excedente se destina a un fondo de estabilizacion el cual se afecta (antes que el

encaje) para cubrir eventuales déficits de rentabilidad.

Generalmente, se exige que los titulos estén bajo la custodia o vigilancia de una entidad

autorizada para esta funcién.
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C. Compaiiias de seguros

1. Descripcion

Las compaiiias de seguros manejan ahorro de tipo contractual, voluntario y donde el riesgo
de mercado recae totalmente sobre la compafiia. En este caso la compaiiia, sea cual sea el
desempefio de sus inversiones debe garantizar al asegurado el pago de su poliza. A cambio
de esto el asegurado se compromete a realizar pagos periddicos a la compaiifa. Existen
compafiias de seguros de vida y de seguros generales. Algunas compaitias son de propiedad
de sus accionistas, otras son de propiedad de los tenedores de las polizas y otras pertenecen
al Estado. En muchos paises, las compafiias de seguros pueden también ofrecer planes de

pensiones, pero en tal caso se deben regir a las disposiciones de la regulacion a este

respecto.

2. Regulacion

Debido a que manejan ahorro de tipo contractual, las compaiiias de seguros deben cumplir
con un nivel minimo de capital para su creacién con el fin de que éste sirva como colchén en
el caso de que las primas y los retornos de las inversiones no sean suficientes para cumplir
con el pago de las polizas. No solo se necesita de un nivel de capital minimo inicial pues para

gjercer la actividad de aseguradoras, las compaiiias deben mantener una relacion de



28

solvencia establecida por la regulacion que la exige un nivel de capital que se ajusta de
acuerdo con el nivel de. obligaciones contractuales. De esta manera, se asegura que las

compaiiias puedan cumplir con sus obligaciones presentes y futuras.

La regulacién obliga a las compafiias a constituir reservas para respaldar las
obligaciones que tienen para con los afiliados. Estas reservas son las que se destinan a la
inversién en activos financieros. De la misma manera que para los fondos de pensiones, la
regulaciéon puede establecer limites cualitativos a las inversiones de las reservas de las
compafiias de seguros. También pueden imponerse limites maximos de inversion por
instrumento vy limites maximos de inversion por emisor. El objetivo de estos limites es que
las compaifiias puedan cumplir con sus obligaciones futuras y que por lo tanto haya un limite
de exposicidn al riesgo. Muchas veces los limites a las inversiones de riesgo pueden
establecerse a través de adecuaciones del capital en funcion de inversiones riesgosas o de

baja liquidez.

Por lo general se exige una valoracion de las inversiones a precios de mercado aunque
no tan frecuente como en el caso de fondos de inversion o fondos de pensiones. Esta
valoracion se debe realizar cuando se hagan reportes de los estados financieros al ente
encargado de la vigilancia. Como las compafiias tienen que cumplir en cualquier momento
con sus obligaciones, deben mantener una determinada proporcion de su portafolio en
activos liquidos. Estos requerimientos de liquidez son por lo general impuestos por la

regulacion.
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La informacion (disclosure} que deben proveer las compafiias a sus clientes no
necesariamente incluye la composicion y desempefio de sus inversiones. En este caso la

informacion importante es en cuanto al monto de las primas y al cubrimiento que ofrecen.

D. Otros inversionistas institucionales

Existen otros inversionistas institucionales, que consisten por lo general en instituciones
financieras que manejan elevados volimenes de recursos y que los invierten en el mercado
de capitales, pero cuya unica funcién no es el manejo del portafolio de los participantes.
Pueden considerarse en esta categoria los bancos comerciales, los bancos de inversion e
instituciones financieras vy de crédito especializadas. En este trabajo no nos analizaremos este

tipo de inversionistas institucionales.

1V. Cemparacion de los inversionistas institucionales en Colombia, Chile y Estados
Unidos

En esta seccion abordamos las comparaciones entre los inversionistas institucionales en

Colombia, Chile y Estados Unidos. Estas comparaciones estan centradas en los aspectos

regulatorios. El desempeiio de los inversionistas y su aporte al mercado de capitales son

dificiles de comparar en detalle, sin embargo se realizaran algunas diferenciaciones de

tamarfio relativo dentro de la economia y del mercado de valores.
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A. Clases de inversionistas institucionales

En el Cuadro 1, se pueden apreciar los diferentes tipos de inversionistas institucionales que

operan en cada uno de los paises.

En cuanto a los inversionistas que manejan ahorro. voluntario. (no contractual), tenemos
en Colombia los llamados Fondos de Valores (abiertos y cerrados) y los Fondos de
Inversion (abiertos o cerrados), en Chile, los llamados Fondos Mutuos (abiertos) y los
Fondos de Inversion (cerrados). Por ultimo en los Estados Unidos ademas de los “Closed-

End Funds” y los “Open-End Funds”, existen los Unit Trusts.

En cuanto a los inversionistas que manejan ahorro contractual voluntario, tenemos en
Colombia, Chile y Estados Unidos las compaifiias de seguros {de vida, generales y de
reaseguros). En Colombia, dentro de esta categoria se pueden distinguir ademas las
sociedades de capitalizacion que constituyen una forma particular de ahorro. Estas
sociedades ofrecen al ahorrador cédulas y titulos de capitalizacion, constituyendose en una
modalidad de ahorro donde la persona se fija una cuota mensual por un periodo de tiempo
determinado, durante el cual participa en sorteos. También dentro de esta modalidad se
encuentran los llamados Fondos Mutuos de Inversion (que difieren de la definicion
estandar). Estos fondos administran una modalidad de ahorro particular. En Colombia, las
empresas pueden constituir fondos mutuos en donde el empleado aporta un porcentaje de su

salario y el empleador deposita una suma equivalente (la cual al término de un tiempo es
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propiedad del trabajador). Estos recursos se invierten en el mercado de capitales y los
rendimientos correspondientes se depositan en la cuenta del trabajador. Es en realidad un
vehiculo que se cred en Colombia en los afios 60, con el fin de promover el ahorro
doméstico e impulsar el desarrollo del mercado de capitales. Por ultimo, tenemos los
recursos depositados en las compaitias de seguros con el fin de adquirir un plan de pension
voluntario. El tamario de este negocio es muy reducido en Colombia. En los Estados Unidos
dentro de la misma categoria se pueden distinguir los planes conjuntos de seguros y ahorro,
ofrecidos por las compaiiias de seguros. En Chile préximamente funcionaran los fondos pafa
vivienda (manejados por Administradoras de Fondos para Vivienda) que operan con
recursos que voluntariamente aportarian las personas que deseen participar del sistema de
leasing habitacional para la compra de vivienda y que tienen tienen como objetivo cubrir el

valor de la opcion de compra del inmueble.

Dentro de los sistemas de pensiones que manejan ahorro obligatorio tenemos en
Colombia y en Chile a los fondos privados de pensiones que operan bajo un esquema de

capitalizacion y de contribucion definida.

En Estados Unidos, encontramos los fondos de pensiones privados y los sistemas de
pensiones publicos. Los fondos de pensiones privados son de capitalizacion y operan ya sea
bajo la modalidad de contribucion definida o de beneficio definido. En los fondos de
pensiones de contribucion defimda, los beneficios de los individuos son cubiertos por sus

aportes v por el rendimiento de las mversiones. Estos planes son ofrecidos por compaiiias de
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seguros, bancos, fondos mutuos y otras instituciones financieras. En el esquema de beneficio
definido, los beneficios se basan en los pagos predefinidos por el empleado. En este tipo de
sistemas, los empleadores invierten los recursos de los empleados en bancos, fondos mutuos
o compaiiias de seguros, para que estos manejen los recursos a través de su inversion en el
mercado de capitales. Los fondos de pensiones pablicos en Estados Unidos, son operados
por los gobiernos estatales y locales y estan disefiados para ofrecer. planes a los-empleados
estatales, municipales, distritales y de otras entidades gubernamentales locales®. Son planes
de capitalizacion (no operan sobre una esquema de pay-as-you-go) y son por lo general de
beneficio definido. Pueden complementarse con planes de contribucion definida similares a
los ofrecidos por el sector privado. En los Gitimos afios han tenido gran acogida los planes
llamados 401k, que son de contribucion definida pero donde el empleado o afiliado dirige la
inversion. Estos planes ofrecen ventajas a los empleadores, para los cuales se reduce el costo
en la medida en que el riesgo de mercado es asumido por el afiliado y, por otra parte, el

empleado recibe beneficios de tipo tributario.

En Colombia dentro de la categoria de ahorro obligatorio, tenemos también-a los
Fondos de Cesantias. Las empresas deben, al final de cada periodo, depositar las cesantias a
las cuales tienén derecho los empleados en un fondo manejado por terceros. Los recursos se
depositan en la cuenta individual del trabajador. La totalidad de los recursos son invertidos
en el mercado de capitales y el empleado obtendra los rendimientos correspondientes a

dichas inversiones. Anteriormente, las cesantias eran manejadas por las empresas pero a raiz

6 . . ’ 1 . ~ - TS . -
Existe un sistema pensional que cubre un nivel basico (de pensiones) para los empleados federales, que
opera bajo un esquema pay-as-you-go.
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de la Reforma Laboral, se elimind la retroactividad que existia sobre €stas y se transfirio su
manejo a terceros. Los empleados pueden retirar sus cesantias cuando termine su trabajo en
la empresa (aunque tiene la opcion de mantenerlas en el fondo) y también pueden realizar

retiros para fines especiales (compra o mejora de vivienda, y educacion, por ejemplo).

En la categoria de los otros inversionistas institucionales tenemos en Colombia los
llamados Fondos Comunes Ordinarios, Las Sociedades Fiduciarias y las Corporaciones
Financieras. En los Estados Unidos dentro de esta categoria podemos distinguir los “bank
personal trusts”, los bancos comerciales, las firmas comisionistas de bolsa y otras

instituciones de crédito que manejan ahorro de largo plazo.

B. Aspectos regulatorios

En esta seccion se compara la regulacion existente sobre las diferentes categorias de
inversionistas institucionales en los tres paises: Colombia, Chile y Estados Unidos.
Generalmente existen pequefias variaciones al pasar de un pais a otro, lo que hace que la
regulacidon no sea comparable en detalle. Sin embargo, nuestro interés es describir a grandes
rasgos las diferencias existentes en cuanto a los objetivos e instrumentos utilizados por la
regulacion para limitar en uno u otro sentido las inversiones realizadas por los mversionistas
institucionales. Para los fondos de pensiones haremos un analisis diferente. En la medida en
que disponemos de informacion para los fondos privados de pensiones en Chile, Argentina y

Colombia, y debido a que éstos operan de manera similar en los tres paises, entraremos a



una comparacién un poco mas detallada la cual puede resultar interesante para el disefio y

perfeccionamiento de la regulacion en el caso colombiano.

1. TFondos de Inversion

No hacemos en esta seccion una distincion entre fondos abiertos y cerrados, pues es de
suponer que las diferencias entre ambos a nivel de la regulacion no son de gran importancia.
Los resultados de esta comparacion se encuentran en el Cuadro 2. Distinguimos tres
aspectos basicos sobre los cuales puede realizarse una diferenciacion. Estos son: 1) las
restricciones al portafolio (o limites de inversion), 2) la existencia de reglas, similares para
todos los fondos de inversidn al interior de un pais, en cuanto a valoracidn de las
inversiones y obligacion de reporte (tanto al ente que los supervisa como a los participantes)

y, 3) en cuanto a la custodia de los titulos.

Con respecto a las restricciones al portafolio encontramos similitudes entre el caso
colombiano y chileno (nos referimos a los fondos de valores y fondos de inversion en el caso
colombiano v a los fondos mutuos y de inversion en el caso chileno). En ambos paises
existen limites cuantitativos a las inversiones tanto por instrumento como por emisor. En el
caso colombiano de los fondos de inversién y de los fondos de valores abiertos, existe un
porcentaje minimo del valor del fondo que debe invertirse en titulos de alta liquidez (10%).
Estos dos casos difieren del caso americano en donde no se imponen limites ni cualitativos,

ni cuantitativos a las inversiones. La funcion del regulador consiste simplemente en verificar
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que las inversiones realizadas por el fondo ¥ su exposicidn al riesgo sean compatibles con el
objetivo del fondo el cual se estipula en el momento de su creacion. En este pais, en el caso
de los fondos mutuos existe una exigencia de liquidez debido a que los.participantes pueden
en cualquier momento salir del fondo a través de la redencion de sus inversiones. La
regulacién exige a los fondos que mantengan una proporcion especifica. del 85% de los
activos del fondo en papeles liquidos. Aunque la liquidez no se define explicitamente en-la
regulacion, por liquidez se entiende que los activos puedan liquidarse en el término de 7

dias habiles.

Observamos que en los tres paises estos existen reglas de valoracion. La valoracion en
todos los casos debe realizarse diariamente a precios de mercado. Ademas en los tres casos
existe la obligacion de hacer reportes periddicos al ente regulador (Superintendencia de
Valores en el caso colombiano, Superintendencia de Valores y Seguros en el caso chileno y
a la SEC, Securities Exchange Comission, en el caso americano) y también a los
participantes.. La informacién completa.a estos Gltimos es el instrumento esencial. de la
regulacion a los fondos de inversion en el caso americano. El “Investment Company Act”,
exige que los fondos se inscriban a la SEC y que cumplan con las obligaciones de reporte a
ésta, a los participantes y al publico en general, a través de informacion sobre el desempeifio
de la compafia y todo lo relacionado con sus inversiones. El “full disclosure” por parte de
los fondos es esencial para que los participantes realicen decisiones de inversion con base

toda la informacion necesaria y adecuada sobre todos los fondos disponibles en el mercado.
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Esta informacion debe incluir la composicion del portafolio de los fondos, su desempefio y

rentabilidad, las perspectivas de inversion etc.

En los tres casos se exige que los titulos estén custodiados en una entidad que esté

facultada para hacerlo.
2. Fondos de pensiones

En el caso .de los fondos de pensiones también pueden realizarse algunas comparaciones
entre paises en cuanto a su régimen de inversion. Como lo habiamos anunciado en esta
seccion incluimos algunas comparaciones detalladas sobre la regulacion de los fondos
privados en Colombia, Chile y Argentina, los cuales funcionan de manera muy similar. A su

vez se contrasta dicha regulacion con la existente en los Estados Unidos.

En cuanto a los fondos de pensiones privados en los Estados Umdos (Cuadro 3),
tenemos que la ley que los regula es ERISA (Employee Retirement Income Securites Act de
1974) mientras que los gobiernos estatales y locales regulan los fondos de pensiones
publicos. La regulacion (de acuerdo con ERISA) exige que los administradores del fondo
manejen los recursos de éste con habilidad, diligencia, cuidado y prudencia, con el unico
objetivo de satisfacer los intereses de los afiliados. Es decir, el unico requisito es que los
administradores que manejan fondos de terceros actuen de acuerdo con la “regla del hombre

prudente”. Aunque se sugiere que los planes-de inversidn deben ser diversificados de manera
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a minimizar los riesgos de grandes pérdidas, la regulacién no impone limites cualitativos o
cuantitativos a las inversiones. Esto se de deja a juicio de los que manejan el fondo. La
simplicidad de esta regulacion se debe probablemente a que el ahorro que estos fondos
manejan es de tipo voluntario, sin embargo la regla del hombre prudente, acompafiada de
una promocién de la competencia y exigencias de informacidn completa, parece ser la base
de la regulacion en casi todas las entidades que operan en el mercado- de capitales

norteamericano.

En este aspecto hay diferencias con la regulacion que tienen los fondos pensiones
privados en Colombia, Chile y Argentina. En el caso de Colombia el ente regulador y
supervisor es la Superintendencia Bancaria (entidad encargada de vigilancia del sector
financiero). En Chile la regulacion esta a cargo del Banco Central y la supervision a cargo de
la Superintendencia de Fondos de Pensiones (es decir, un entidad especializada en la
supervision de los fondos de pensiones en Chile). En Argentina los entes reguladores son el
Banco Central, ia Superintendencia de AFJP y la Comision de Valores y la entidad

supervisora es la Superintendencia de AFJP.

En estos paises, la regulacion selecciona los instrumentos financieros en los cuales los
fondos pueden invertir y ademéis impone limites cuantitativos y en algunos casos
cualitativos. Generalmente estos limites consisten en un porcentaje maximo de inversion por

instrumento y por emisor y buscan, por una parte evitar que los fondos inviertan en papeles
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de alto riesgo y por otro, la diversificacién del portafolio de los fondos. Sin embargo, existen

diferencias en este aspecto de la regulacion (Cuadro 4).

Chile es el tnico caso en el que el Banco Central establece los limites por instrumento
pero la ley le impone un rango dentro del cual fija los limites. En Chile, Colombia y
Argentina, para las inversiones en papeles oficiales este limite se sitia alrededor del 50%, sin
embargo hay que anotar que en Colombia la inversién en papeles del gobierno puede
alcanzar este porcentaje pero los papeles emitidos por el Banco de la Republica no tienen
limite de inversion. El limite maximo de inversion en papeles emitidos y garantizados por
mstituciones financieras es de 50% para Chile y Colombia pero del 28% en Argentina. Los
fondos pueden invertir hasta un 37% del portafolio en acciones en Chile, hasta un 35% en
Argentina y hasta 30% en Colombia. Los bonos emitidos por empresas pueden representar
hasta un 45% en Chile, hasta un 40% en Argentina y hasta un 20% en Colombia. El limite
méximo que pueden representar las participaciones en fondos de inversion dentro de las
inversiones de los fondos de pensiones es del 15% en Chile (sumando el limite de.
participacidn en fondos de inversion inmobiliaria y el de participaciones en fondos de riesgo
0 mobiliarios). Para Colombia las inversiones en fondos de inversién computan dentro del
limite de inversion en acciones. Los titulos denominados en moneda extranjera pueden
representar el 9% del portafolio en Chile (aunque sélo 4.5% puede estar invertido en papeles
extranjeros de renta variable). Este limite es de 10% en Argentina para papeles emitidos por
estados extranjeros o/y por organismos internacionales, y 7% para inversiones en titulos de

sociedades extranjeras. En Colombia, el limite para las inversiones en el extranjero (titulos
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financieros emitidos o aceptados por entidades bancarias del exterior, bonos inscritos en
alguna de las bolsas reconocidas internacionalmente, emitidos por organismos multilaterales,
gobiernos extranjeros o entidades piblicas extranjeras con garantia de su gobierno) es el
10%. Las inversiones en cédulas hipotecarias (o letras hipotecarias o titularizacion) pueden
alcanzar 50% del portafolio en Chile, 28% en Argentina'y 30% en Colombia. El limite para
las inversiones en papeles derivados es de 9% en Chile, 2% en Argentina y Colombia no los

considera.

Como puede observarse, los papeles admitidos para las inversiones de los fondos son
practicamente los mismos en los tres paises. El nivel de los limites es en muchos casos mas
reducido en Argentina (y en algunos casos en Colombia) que en Chile. Sin embargo, cuande
tos fondos estaban apenas comenzando en Chile (como es en este momento el caso de
Colombia y Argentina), los limites e incluso las posibilidades de inversion eran mucho mas
restrictivas (de lo que actualmente son en estos dos paises). Por consiguiente es de interés
presentar de manera muy breve un resumen de la evolucton de los limites de inversion en

Chile desde su creacion en 1981 hasta hoy.

De acuerdo con el trabajo realizado para Chile (Fuica e Iglesias, 1995), los limites de
inversion han ido cambiando como resultado del gran crecimiento experimentado en el
volumen de recursos manejados por los fondos y por la experiencia en esta materia que han
ido ganando el sector privado vy publico. En un principio los fondos solamente podian

invertir en papeles de deuda emitidos por el Estado, en titulos emitidos por instituciones
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financieras, en bonos de empresas publicas v privadé.s y en cuotas de otros fondos de
pensiones. No se podia invertir en acciones y ni en papeles extranjeros. No existia niﬁgﬂn
!imiteA para la inversion en papeles del Estado. Esto obedecia que en un principio la
regulacion buscaba la seguridad del sistema, garantizar buenos resultados a los ahorradores
para superar los temores del camBio y asi lograr la consolidacion del sistema. Por otra parte,
el Estado buscaba que los fondos, a través de la inversion en papeles de deuda, financiaran el
déficit fiscal de la transicion entre un esquenia y otro. Por lo tanto, en un principio, el
portafolio de los fondos estaba poco diversificado y estaba concentrado en papeles de renta
fija (nacional) y del sector oficial. Sin embargo, el fuerte crecimiento de los fondos y la
necesidad de diversificar el portafolio llevo a ampliar las alternativas de inversion y alterar la
estructura de limites. Asi en 1982, el limite maximo de inversion ‘en papeles emitidos y
garantizados por instituciones financieras pasé de 70% a 40% y en 1985, el limite para
papeles estatales se establecié en 45% y el limite para bonos de empresas pasd de 60% a
40% (en 1990, este ultimo limite volvié a incrementarse a 50%). En 1985, se produjo otro
cambio muy importante que permitio la inversion hasta en un 30% del portafolio en acciones
de empresas que se adhirieran a una normativa especial impuesta por l_a regulacién en
materia de desconcentracion de la propiedad .y politicas de inversion y financiamiento. Se
buscaba, paralelamente, el éxito del proceso de privatizacion llevado a cabo en Chile en esa
€poca y por lo tanto durante.los tres primeros afios en los cuales se autorizo la inversion en
acciones se limito el nimero de empresas en las cuales se podia invertir (ocho, todas en
proceso de privatizacion). A medida que las autoridades se dieron cuenta de que el riesgo se

controla mejor con una diversificacion del portafolio y no con limites sobre el nivel de riesgo



individual de cada instrumento, se fueron ampliando gradualmente las alternativas de
inversion en acciones (en 1989 se permitid la inversion en acciones de empresas con
propiedad concentrada y en acciones de sociedades inmobiliarias). En 1993, se elevo de

nuevo el limite de inversion en acciones a 37%.

En 1990 se incorporaron dentro de las alternativas de inversion las cuotas de fondos de
inversion mobiliarios, inmobiliarios y de desarrollo de empresas. En este mismo .afio, por
primera vez se autorizé a los fondos de pensiones para invertir en el extranjero. Primero se
autorizaron las inversiones en titulos emitidos o garantizados por Estados, bancos centrales,
instituciones bancarias o internacionales. Se restringié el grupo de monedas y no se otorgé
la posibilidad de cubrirse del riesgo cambiario o de variacion de tasas de interés. En 1994, se
ampliaron las alternativas de inversion en el extranjero a acciones, bonos de empresas, y
cuotas de fondos mutuos y de inversidon internacionales. Igualmente, se permitio el

cubrimiento del riesgo de variacion en el tipo de cambio y en las tasas de interés.

Para Colombia resulta interesante ver la evolucién de los limites de inversion de los
fondos de pensiones en Chile. En Colombia, por ejemplo, el limite de inversion en acciones
es de 30% y como se verd mas adelante el porcentaje alcanzado por los fondos en este tipo
de papel es muy reducido (1.6% en £994). En Chile se ha venido ampliando el limite porque
el crecimiento del volumen de recursos de los fondos y su inversion en acciones asi lo ha
requerido. En Colombia, es probable que si los fondos invirtieran todo lo permitido en

acciones no existiera la oferta de acciones necesaria para satisfacer esta demanda. Por otra
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parte, seria muy riesgoso que desde el principio todos .los fondos dedicaran el maximo
permitido a la inversion en acciones, especialmente en un mercado donde el precio de las
acciones es muy volatil. En Chile, la alternativa de inversion en acciones fue acompafiada de
un proceso de privatizacion muy profiindo, donde los fondos de alguna manera se vieron
obligados a tener una gran participacion de las empresas que eran privatizadas. En

Colombia, la simultaneidad de las dos medidas no es muy clara.

En cuanto a los limites por emisor también pueden realizarse comparaciones
interesantes (Cuadro 5). En Colombia los limites individuales por emisor establecen que las
inversiones en titulos de un mismo emisor no podran superar el 10% del valor de un fondo.
Por otra parte se establece que un fondo de pensiones no podra invertir en acciones y bonos
convertibles en acciones de una sociedad mas del 10% de las acciones y bonos convertibles
en acciones en circulacion. Para el caso de acciones de baja y minima liquidez bursatil este
porcentaje se reduce a 1% y para el de acciones con alta y media liquidez, este porcentaje se

reduce 5%.

En Chile, los limites por emisor se definen de una manera un poco mas compleja no
solamente con base en un porcentaje maximo del valor del fondo y, sino también como un
porcentaje maximo del patrimonio de! emisor (es el minimo valor entre estos dos limites). En
el caso de la inversién en acciones, el limite por emisor es un 5% del valor del fondo. Este
porcentaje puede verse ajustado hacia abajo dependiendo del grado de concentracion de la

propiedad del emisor, del grado de liquidez de la accion vy del grado de control que la



empresa tenga sobre sus activos (ver Fuica e Iglesias, 1995). Este limite de 5% del valor del
fondo ajustado por los factores anteriormente mencionados opera para empresas que han
pasado y aprobado un proceso de calificacion por parte de la Comision Calificadora de
Riesgos. en el caso de que dicho proceso no se apruebe este porcentaje se reduce a 0.15%
del valor del fondo. El limite como porcentaje del patrimonio del emisor, el cual se sitia en
7%, busca limitar el grado de control patrimonial que puede ejercer una AFP sobre un

emisor y asi mantener el papel de inversionista minoritario de los fondos de pensiones.

En Argentina, también existen limites por emisor que se definen con base en
porcentajes del valor del fondo y del patrimonio del emisor. Por gjemplo, en el caso de las
-acciones el limite de inversion en un mismo emisor no podra superar nunca el 1.5% del valor
del fondo, el 5% del patrimonio del emisor o un monto que habilite a ejercer mas del 5% del
derecho a voto en toda clase de asambleas. El limite es el menor entre estos dos valores.

Estos limites sélo aplican para tenencias superiores a $500.000 (en pesos argentinos).

Resulta también interesante observar como en Chile, al comienzo del funcionamiento
del sistema no se requeria la evaluacion del riesgo de los emisores, pero ésta se fue
imponiendo a medida que iban creciendo y desarrollandose los fondos de pensiones. En
1985, se establecid la obligacion de someter a una clasificacion de riesgo todos los
instrumentos de oferta publica que pudieran ser adquiridos por los fondos de pensiones y
para este fin se creo la Comision Clasificadora de Riesgo. Aunque este organismo fue creado

con el objeto de determinar la diversificacion del portafolio de los fondos de pensiones, el
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resto del mercado comenzo a realizar sus decisiones con base en estas calificaciones. Este
paso contribuyd a que a finales de los ochenta se comenzara a desarrollar el sistema privado
de calificacion de riesgo. El desarrollo de este sistema privado, aunque ha sido lento, con las
modificaciones que se introdujeron en 1994 va seguramente a verse fortalecido. En
Argentina también existe la calificacion de riesgo de los emisores. En particuiar, los titulos
privados (obligaciones negociables, acciones, titulos valores emitidos por sociedades
extranjeras, cédulas y letras hipotecarias) deben haber sido objeto de calificacion previa por
parte de las sociedades inscritas en el Registro de Sociedades Calificadoras de Riesgo,
reguladas por la Comision Nacional de Valores. En el caso de titulos valores emitidos por
las municipalidades, provincias, empresas del Estado, depositos a plazo fijo en instituciones
financieras, y titulos valores emitidos por Estados extranjeros u organismos internacionales,
.corresponde al Banco Central de la Repiblica Argentina calificarlas como susceptibles de ser
adquiridas con los recursos de los fondos de pensiones y jubilaciones. Esta calificacion

puede ser delegada a las sociedades inscritas en el Registro de Sociedades Calificadoras de

Riesgo.

En Colombia, todavia no es requisito la evaluacion de riesgo del emisor para que los

titulos puedan ser adquiridos por los fondos de pensiones.

En Chile, Argentina y Colombia los fondos de pensiones deben valorar diariamente (y
reportar a la entidad supervisora) sus portafolios de inversion. Dicha valoracion debe

realizarse a precios de mercado de acuerdo con unos estandares de valoracion.



Periodicamente deben reportar a dicha entidad los estados financieros de la administradora y
toda la informacion necesaria sobre el fondo. En el caso de los Estados Unidos los fondos de
pensiones deben reportar al Departamento de Trabajo, los estados financieros y la
informacién necesaria sobre los portafolios de los fondos. Esta informacion debe reportarse
a precios de mercado. Aqui no es necesario que los fondos sean valorados diariamente como
si es obligatorio para los fondos mutuos. La razon de esto es que los fondos de pensiones
invierten para garantizar las necesidades de los participantes en el largo plazo (en el
momento del retiro), mientras que los fondos mutuos deben garantizar la liquidez necesaria
de corto plazo de los participantes. Por otra parte, el mercado es menos volatil en
comparacion con €l de Chile, Argentina y Colombia y los agentes observan el mercado o
estan acostumbrados a valorar a precios de mercado. En los paises de la region, una de las
razones de la exigencia de valoracion diaria se ha impuesto probablemente para crear en fos

agentes la disciplina de mirar el mercado, lo cual no siempre es el caso.

Por otra parte, en Colombia, Chile y Argentina existe una exigencia de rentabilidad
minima para los fondos de pensiones (Cuadro 6). En Chile y Argentina la rentabilidad
minima que debe garantizarse en un mes dado se define en funciéon de la rentabilidad
promedio de los fondos durante los ultimos 12 meses. En Colombia, el calculo de la
rentabilidad minima es diferente. Un 50% esta definida en funcion de la rentabilidad
promedio del sistema y el otro 50% esta definido con base en la rentabilidad de un portafolio
de renta fija (portafolio sintético o de referencia) y en la rentabilidad de las acciones (para la

proporcion del portafolio invertido en renta fija y acciones respectivamente). La
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retroactividad con la cual se calcula la rentabilidad minima es de 24 meses. Otra diferencia es
que en Chile la rentabilidad minima se mide en términos reales, mientras que en Colombia y

Argentina se define en términos nominales.

De acuerdo con Garcia (1995), el hecho de que en Chile, Argentina y Perd, los fondos
se comporten de manera muy similar puede obedecer.a que la rentabilidad minima se define
con base en el promedio de rentabilidades (para un analisis de este hecho en el caso
colombiano ver Lora y Salazar, 1995). En efecto, la desviacion estandar de las rentabilidades

de todos los fondos es menor en estos tres paises que en Colombia.

Por otra parte en Chile y Argentina se determina también un nivel de rentabilidad
maxima, que también depende de la rentabilidad promedio de los fondos. Si ta rentabilidad
obtenida es superior a la rentabilidad maxima el excedente va a un fondo de estabilizacion el
cual compensa eventuales déficits de rentabilidad (Cuadro 7). Si ese eventual déficit de
rentabilidad no alcanza a ser compensado por los recursos del fondo de estabilizacién, la
rentabilidad minima a los afiliados se debe garantizar afectando el encaje de propiedad de la
administradora. En Colombia sélo se define un nivel de rentabilidad minima y si €sta no se

cumple, la administradora debe afectar directamente el encaje para garantizarla.

Por el contrario, en los Estados Unidos no se exige un nivel de rentabilidad minima.
Esto probablemente obedece a que el sistema de pensiones no es obligatorio y por lo tanto

no existe una regulacion tan estricta sobre éstos. Talvez, lo mas importante de destacar en
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este punto es la importancia de la competencia en el mercado de capitales de los Estados
Unidos, lo cual debe garantizar la obtencion de beneficios adecuados para los afiliados de

manera “natural” (estos tienen fa opcion de pasar de uno a otro plan).

Tanto como en Estados Unidos como en Chile se exige a los fondos de pensiones tener

sus titulos bajo custodia.

3. Las compaiias de seguros

Por lo general, las compafias de seguros tienen una regulaciéon mas estricta que [os demas
inversionistas institucionales. Esto se debe a que sea cual sea el desempefio de sus

inversiones, las compafiias deben cumplir con el pago de las polizas a sus clientes.

Para el caso de los Estados Unidos (Cuadro 8), tenemos que cada Estado regula sus
compafias. Sin embargo, existe una asociacion nacional de aseguradoras (NAIC, National
Association of Insurance Commissioners) que trata de armonizar las diferentes regulaciones
entre los Estados. La entidad juega un papel de importancia en la medida en que las
compafiias de seguros estan reguladas por el respectivo Estado pero operan no soélo
localmente sino también en otros Estados. Su funcion es desarrollar un modelo de
regulacion al que puedan cefirse los diferentes Estados para disefiar el cuerpo regulatorio
sobre sus respectivas compaiiias de seguros. En el aspecto que nos interesa, el de la

regulacion sobre las inversiones, esta asociacidn ha desarrollado ciertos estandares que cada
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uno de los Estados debe exigir de las compaiiias de seguros con el fin de que éstos (los
Estados) sean acreditados por NAIC. Actualmente, 47 de los 50 Estados estan acreditados
por NAIC. Los estandares se refieren a aspectos de solvencia de las compaﬁiaé v también
buscan que las compaiiias lleven a cabo una diversificacion de sus inversiones por tipd de
instrumento y de emisor y eviten inadecuadas. exposiciones al riesgo que eveéntualmente
impidan a las compafias cumplir con sus obligaciones. De la misma manera, los estandares
impuestos por la comision tratan de evitar que los plazos de las inversiones no “calcen” o
coincidan con los plazos de las obligaciones (es decir, que las decisicnes de inversiones no
estén de acuerdo con las necesidades de liquidez). Asi, aunque la regulacion se basa también
en la “regla del hombre prudente”, los Estados han tratado de limitar la exposicion al riesgo
de las compailias en los ultimos afios exigiendo que éstas solo inviertan en titulos de alta
calidad. Las compatiias en sus decisiones de inversion deben regirse por la informacién al
respecto de las cuatro agencias calificadoras de riesgo existentes en el pais. Hay que
recordar sin embargo que los fondos de pensiones manejados por las compaiiias de seguros

estan sujetas a la regulacidon impuesta por ERISA, descrita anteriormente.

En este aspecto es diferente la regulacion que tienen las compafiias de seguros en
Colombia y Chile. A su vez, entre estos dos paises encontramos grandes diferencias a este
respecto. En Chile existe un solo régimen de inversion establecido por la Superintendencia
de Valores y Seguros para todas las reservas constituidas por-las compaiiias de seguros de
vida. Este régimen de inversion contiene las inversiones permitidas para las compafiias de

seguros asi como limites por instrumento y limites por emisor. Las inversiones admisibles
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incluyen papeles oficiales (emitidos por el Estado o el Banco Central), depdsitos a plazo,
letras de crédito, mutuos hipotecarios, bonos y debentures, fondos de inversion (Mobiliaria,
de Desarrollo de Empresas, de Créditos Securitizados, Mutuos de Renta Fija de Corto
Plazo), acciones, titulos del extranjero y bienes raices de uso propio. Los limites por
instrumento se definen como un porcentaje de la suma de las reservas técnicas y el
patrimonio de riesgo el cual a su vez se define como el minimo necesario para mantener una
relacion deuda/patrimonio de 15%). Los limites maximos por emisor se establecen como un
porcentaje de las reservas técnicas y del patrimonio de riesgo y también como un porcentaje
de las acciones o cuotas o letras en circulacion. En algunos casos tienen en cuenta factores
tales como la calificacion de riesgo del emisor realizada por las entidades privadas. Por
ultimo, los limites por emisor se reducen a la mitad si la compailia inversionista forma parte

del mismo grupo empresarial que los emisores.

En Colombia, las compaiiias de seguros son reguladas y vigiladas por la
Superintendencia Bancaria. Existen dos regimenes de inversion para dichas compaiiias. Uno
para el 40% de las reservas técnicas de las compaifiias y otro para el patrimonio, los fondos

en general de las compaiiias y el monto que exceda el 40% de las reservas técnicas.

El Régimen del 40% de las Reservas técnicas contiene los instrumentos en los cuales
pueden invertirse €stas, los limites por instrumento y algunos requisitos adicionales. Los
titulos permitidos en este régimen son: titulos de tesoreria, titulos emitidos por instituciones

financieras, titulos de deuda publica, titulos del Banco de la Republica, papeles comerciales y



bonos, titulos emitidos por entidades gubernamentales regionales y distritales, titulos de
deuda publica externa de la Nacidn, titulos aceptados por establecimientos de crédito,
acciones de entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria, titulos del exterior (de
establecimientos de crédito de primera clase, de organismos supranacionales y de agencias
extranjeras con garantia del gobierno soberano). No estan permitidas ni la inversion en
acciones (excepto en entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria) ni tampoco los
certificados de depésito emitidos por instituciones financieras. Por su parte el Régimen de
inversiones admisibles abarca una gama mas amplia de instrumentos y ademas de contener
limites por instrumento también considera limites por emisor (ver Cuadro 8). Los limites -
por instrumento se definen como un porcentaje sobre la inversion global y el limite individual
por emisor, como un porcentaje del patrimonio de la inversionista. No se tienen en cuenta
calificaciones de riesgo del emisor de los titulos en los que pueden invertir las companias de

Seguros.

En Chile, las compaiifas de seguros no deben valorar diariamente sus inversiones como
en el caso de los fondos de pensiones. La valoracion debe realizarse a precios de mercado de
acuerdo con unos estindares para todas las compaiiias de seguros y con la frecuencia con la
cual deban hacerse reportes al ente regulador. En Colombia, la valoracion (del riesgo de
mercado) debe realizarse mensualmente y remitirse a la Superintendencia Bancaria de

acuerdo con lo dispuesto en la Resolucion 200 de 1995.



C. Laimportancia en la economia y el mercado de capitales de cada pais

Conviene comparar ahora de manera muy breve la importancia que han tenido los
inversionistas institucionales en la economia y el mercado de capitales de los tres paises de

discutidos.

De acuerdo con el Cuadro 9, en los Estados Unidos, los activos de los inversionistas
institucionales pasaron de representar el 70% del PIB en 1980, a 117.1% en 1990 v a
152.4% en 1994. Como puede observarse, los inversionistas institucionales més importantes
son los fondos de pensiones (cuyos activos representan el 46.3% del total y 70.5% del PIB),
seguidos por los fondos mutuos de inversion (cuyos activos representan el 21.1% del total y
el 32.1% del PIB) y por las compafias de seguros (para las cuales los porcentajes

respectivos son 17.3% y 26.4%).

Esta gran importancia de los inversionistas institucionales en los Estados Unidos es un
fendmeno que ha venido dandose desde los afios 60. Su gran crecimiento ha sido
influenciado por razones demograficas (el envejecimiento de la poblacién), pero también ha
sido consecuencia de las medidas que han buscado explicitamente el desarrollo de los
inversionistas institucionales en este pais. Como vimos en la seccién anterior el ahorro para
la vejez es un ahorro de tipo voluntario, pero la politica tributaria a través de beneficios y
exenciones ha tratado de hacerlo atractivo. Lo mismo ha ocurrido en el caso de los ahorros

realizados en las compafiias de seguros de vida. Por otra parte, la regulacion prudencial y
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sobre las inversiones han sido determinantes para el buen desempefio de los inversionistas
institucionales. No se trata de una regulacion detallada y restrictiva, sino basada en dos
aspectos fundamentales: la promocion de la competencia entre los inversionistas por los
‘mismos recursos y la exigencia de una informacion perfecta por parte de los emisores y
también de los inversionistas institucionales hacia los entes reguladores y los ahorradores, lo

cual permite tomar decisiones adecuadas.

En el Cuadro 10, presentamos la misma informacidn para Chile. De acuerdo con ésta,
las inversiones de estos inversionistas pasaron de representar el 5% del PIB en 1982, a
33.2% en 1990 y a 62.8% en 1994. Este gran crecimiento esta en gran parte explicado por
fondos de pensiones privados creados en 981, los cuales constituyen hoy en dia el mas
importante inversionista institucional (sus activos representan en 1994 &l 69.8% del total y el
43.9% del PIB), seguidos por las compaiiias de seguros (cuyos activos representan el
16.1% del total y el 10.1% del PIB) y por los fondos mutuos y de capital extranjero, FICE
(cuyos activos representan el 6.7% del total y el 4.13% del PIB). El gran-crecimiento de los
fondos de pensiones se explica basicamente por la gran acogida que ha tenido el nuevo
sistema (debida a su vez al buen desempefio de éste) que ha significado un gran incremento
de los afiliados, y a que la poblacién chilena afiliada al sistema de AFP es relativamente
joven lo cual ha significado un monto bajo de pensiones pagadas por los fondos. El buen
desempefio, el cual se ha traducido en altas tasas de rentabilidad (14% promedio real anual,
en el periodo 1981-1994), se debid en la primera fase del sistema a la caida en las tasas de

interés que representaron grandes ganancias de capital para los fondos, y desde entonces, al
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buen manejo del portafolio realizado por las administradoras. Este ultimo punto, a su vez, ha
sido influenciado por una adecuada evolucion de la regulacion, en funcién de las necesidades
de los fondos de pensiones a medida que su tamafio ha ido creciendo, y por el desarrolio de
otros aspectos como el impulso por el lado de la oferta de papeles, la creacion de la
calificacion de riesgo que ha estimulado la adecuada informacién y ha guiado no solamente a
los ‘inversionistas institucionales sino al mercado de capitales en general. La reforma a la
seguridad social trajo a su vez nuevos negocios (rentas vitalicias, seguros de riesgo e
invalidez) para las compafiias de seguros, las cuales también muestran un fuerte crecimiento
en los afios 80 y 90. Luego de la crisis financiera que golped de manera muy fuerte a los
fondos mutuos de inversion, las reformas aplicadas al mercado de capitales en los ultimos
afios han promovido mejores resultados para dichos fondos. Basicamente ha habido
esfuerzos por estimular la competencia, transparencia y control de dichos inversionistas. Por
otra parte, [0s fondos de inversion creados muy recientemente en Chile (1991) surgieron
para ampliar las alternativas de inversion de los fondos de pensiones, y talvez es muy pronto
para evaluar su crecimiento y desempefio. Los fondos de inversion. de capital extranjero
surgieron como consecuencia del proceso de apertura y desde 1987 han presentado un buen

crecimiento.

En el Cuvadro 11, se presentan las cifras para el caso colombiano. La primera
observacion es que a pesar de que algunos inversionistas fueron creados hace ya bastante

tiempo, su tamafio es pequefio todavia cuando se le compara con otros paises. Sin embargo,
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hay que anotar que los fondos de pensiones y cesantias son todavia muy recientes y todavia

son pequeiios en términos de afiliados y recursos.

El ahorro institucional pasé de representar el 2.5% del PIB en 1980, a 3.49% en 1990 y
a 12.79% en 1994. Esto significa que a pesar de que en relacidn con la economia los
inversionistas institucionales son pequefios al comparar su tamafio con otros paises; desde
principios de los 90 y seguramente como consecuencia de las diversas reformas que ha
experimentado el pais, los inversionistas institucionales han crecido de manera importante. A
diferencia. de los otros paises y probablemente como consecuencia de su corta existencia,
los fondos de pensiones no son los inversionistas institucionales mas importantes. Estos son
las sociedades fiduciarias, los fondos comunes ordinarios, las corporaciones-financieras y €l

sector asegurador.

Lo que se podria concluir para Colombia es que las reformas y los nuevos inversionistas

institucionales son muy recientes y es por lo tanto muy pronto evaluar su desempefio.

Otro punto que es interesante analizar es la composicion de los portafolios de dichos
inversionistas en los tres paises. A continuacion mostramos algunas cifras recientes para los

fondos de pensiones y las compaiiias de seguros.

Como puede observarse en el Grafico 1, en Chile el portafolio de los fondos de

pensiones estd compuesto en un 40% por papeles estatales de renta fija, en un 32% por
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acciones y en un 14% por letras hipotecarias. Los depositos y bonos bancarios y los bonos
pesan cada uno 6% dentro del portafolio. El resto de las inversiones estan constituidas por

cuotas de fondos de inversion (1%) e inversiones en el exterior.

En los Estados Unidos las acciones pesan aproximadamente el 40% en el portafolio y
los papeles de renta fija, el 34%. El resto del portafolio-esta compuesto por efectivo y otras

inversiones.

En Colombia, las acciones no pesan sino el 2% dentro del portafolio de los fondos de
pensiones. La mayor parte del portafolio estd asignado entre papeles emitidos y
garantizados por instituciones financieras (certificados de depdsito a término), por papeles

comerciales y bonos y por papeles estatales (gobierno y Banco de la Republica).

En el grafico 2 se presenta la composicion del portafolio de las compaiilas de seguros en
Chile y Colombia. Como puede observarse, en Chile el portafolio esta en su mayor. parte
constituido por papeles de renta fija. Las inversiones de renta variable solo representan el
12% del portafolio. Por su parte, en Colombia las acciones pesan el 38% en el portafolio de

las compafiias de seguros y los titulos y bonos, el 40%.

De esta seccion podemos concluir que mientras los fondos de pensiones en Estados
Unidos y Chile invierten de manera importante en papeles de largo plazo, especialmente en

acciones y papeles de deuda, la orientacion de las inversiones en el caso colombiano es mas



cortoplacista y las acciones no han ganado mayor participacion. Sin embargo, aqui hay de
nuevo que recordar que el nuevo sistema de pensiomes apenas estd comenzando en
Colombia, mientras que en Estados Unidos y Chile, los fondos de pensiones ya han recorrido
varias etapas de su desarrolio. Por el contrario, el portafolio de las compaiiias de seguros
tiene una alta participacion de acciones {muy similar a la participacion de las inversiones de
renta fija) y por el contrario, en Chile el portafolio esta en su mayoria compuesto por

papeles de renta fija.

V. Conclusiones

De acuerde con la ultima seccidon de este trabajo encontramos que el tamaifio de los
inversionistas institucionales (medido como el monto de recursos que manejan en relacion
con el PIB) es menor en Colombia que en los otros dos paises estudiados, Chile y Estados
Unidos. Esto significa que en nuestro pais los inversionistas institucionales pueden ser mas
grandes, es decir que hay potencial para crecer. Se podria argumentar.que la estrechez del
mercado de capitales colombiano el cual se encuentra dentro de un circulo vicioso de baja
demanda y oferta de activos es una de las razones por las cuales los inversionistas
institucionales no han podido jugar un papel mas importante en la economia colombiana. Sin
embargo, como lo -muestra la experiencia de otros paises, el crecimiento de estos
inversionistas puede romper el circulo vicioso de baja demanda y oferta y convertirse en un
motor del desarrollo del mercado de capitales. Otro argumento es que los inversionistas

institucionales que son importantes en los otros dos paises estudiados (los fondos de
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pensiones, especialmente), en Colombia se crearon tan sélo recientemente y es en los

proximos afios que ganaran importancia en la economia.

Es justamente en esta etapa de formacion y crecimiento de los inversionistas
institucionales que es necesario mirar otras experiencias. Esto es especialmente importante
en el aspecto de lé regulacion, pues ésta serd determinante para.su desempefio y capacidad
de contribucién al desarrollo del mercado de capitales. De acuerdo con las comparaciones

realizadas en ¢l trabajo podemos extraer algunas conclusiones.

Una de las primeras observaciones es que en Estados Unidos, donde existe €l mercado
de capitales mas grande vy sofisticado del mundo, la regulacion que tienen los inversionistas
institucionales es de caricter general y les deja mucha libertad para actuar en el mercado de
capitales. La idea es que una regulacion demasiado restrictiva anula los beneficios que
pueden traer los inversionistas institucionales al mercado de capitales. Sin embargo para
evitar inversiones demasiado riesgosas v los problemas de peligro moral existe un principio
bésico, que es mas de carcter filosofico que economico, y es la llamada “regla del hombre
prudente”, que sugiere que los administradores actuen con inteligencia, prudencia y
honestidad, vy siempre en pro de los intereses de los ahorradores, para lo cual una
diversificacion sensata de la cartera de inversiones de los inversionistas institucionales es lo
mas conveniente. Por lo tanto, suponiendo que se sigue este principio no existe la necesidad
de restringir las iniciativas de los inversionistas imponiendo una estructura de limites o otras

medidas-de este estilo.



La regulacidn se complementa con dos elementos economicos fundamentales: la
competencia y la perfecta informacion o transparencia. La regulacion estimula la
competencia a nivel de producto y de precios, y esto, se supone, llevara al buen desempefio
de los inversionistas. Por otra parte, la regulacion exige a los emisores una informacion muy
detallada y veraz sobre el desempefio de las empresas lo cual asegura que los recursos se
asignan de manera eficiente hacia los proyectos mas productivos. También se exige un
“disclosure” de alta calidad de los inversionistas hacia sus clientes o participantes, lo que
permite a estos Ultimos tomar decisiones adecuadas con base en informacion sobre todos los
agentes que operan en el mercado, y hacia el ente regulador, con el fin de llevar a cabo una

buena labor de supervisidn,

Este tipo de regulacion es consistente con el entorno econdmico de los inversionistas
institucionales en los Estados Unidos. Efectivamente, alli la economia es estable, no se
presentan cambios bruscos de un dia para otro y por lo tanto hay mucha mas confianza en el
mercado. _Esto es muy diferente en economias como la colombiana. Por otra parte, el
mercado de capitales americano ha venido consolidandose durante varias décadas hasta
llegar a este esquema de regulacion. En el caso colombiano estamos comenzando a
consolidar el mercado de capitales y estamos en la busqueda de ese esquema adecuado de

regulacion.
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Observando el caso de los Estados Unidos creemos que hay que resaltar dos elementos
importantes en cuanto a la regulacion que tienen los inversionistas institucionales. El primero
de estos es la generalidad vy sencillez de la regulacion. En Colombia parece haber una
tendencia a sobreregular y a regular diferente a cada tipo de institucion, lo cual termina
siendo complejo y en Gltima instancia en detrimento de la competencia. Efectivamente todas
las instituciones estin compitiendo por los mismos recursos (el ahorro personal) y por lo
tanto se debe tratar se establecer en la medida de lo posible una cierta igualdad de
condiciones para operar. Qbviamente, hay que tener en cuenta que en algunos casos, como
los fondos de pensiones, se maneja ahorro de tipo obligatorio donde el Estado asume una
garantia mientras que los fondos de inversion manejan ahorro de tipo voluntario, y que por
lo tanto en el primer caso la regulacion debe ser mas estricta que en el segundo. Sin
embargo, podria comenzarse a pensar en simplificar la regulacion de las inversiones de
acuerdo con el riesgo del papel (después de pasar un proceso de calificacion de riesgo) y no
imponiendo limites para la inversion en cada uno de los papeles, lo cual puede poner en
ventaja a un tipo de inversionista frente a otro, o dejar la regulaciéon rezagada cuando
comiencen a aparecer papeles nuevos no incluidos en el régimen de inversion. En ese caso,
los fondos de pesnsiones y cesantias no podrian invertir en papeles que estén calificados con
un riesgo mayor a ‘tanto y para los fondos de valores y de inversién esta exigencia seria

menoer,

El otro elemento que es muy importante es el de la exigencia de una informacion de alta

calidad y veraz por parte de todos los agentes que actuan en el mercado. Esto, como ya se
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menciond fomenta la competencia y ayuda a asignar los recursos de una manera mas

eficiente.

El caso chileno y el colombiano son mas parecidos en términos de regulacion. Es mas,
Colombia de alguna manera ha imitado el ejemplo chileno en el proceso de impulsar €l
desarrollo del mercado de capitales. En ambos paises la regulacion es mas estricta y
detallada con respecto al caso americano (se imponen limites de inversion y en el caso de los
fondos de pensiones, exigencias de rentabilidad minima). Sin embargo, hay que destacar
algunos elementos importantes del caso chileno. Uno de los aspectos interesantes de esta
experiencia es como la regulacién ha evolucionado favorablemente a medida que se ha ido
avanzando en el desarrollo de los inversionistas institucionales y simultaneamente a esto se
han tomado otras medidas que han orientado la demanda de estos inversionistas hacia
instrumentos que llevan a un mayor desarrollo del mercado de capitales (acciones y papeles
de deuda de largo plazo). En el proceso chileno fue muy importante la ampliacion de limite
de inversion en acciones junto con el proceso de privatizacion de las empresas del Estado y
la obligacién de los fondos de adquirir participaciones de éstas. Lo mismo ha ocurrido con la
financiacion del sector de la vivienda y en un futuro reciente con la financiacion de las obras
de infraestructura. Otro elemento importante, al inicio del nuevo sistema de pensiones, no
se exigia calificacion de riesgo para los papeles que podrian adquirir los fondos, sin
embargo poco a poco se fue imponiendo este requerimiento. La calificacidon fue en un

principio realizada por una calificadora del Estado pero se esta ya consolidando el sistema
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privado de calificacidn de riesgo. Ademas todos los agentes, y no solamente los fondos de

pensiones utilizan y se orientan con base en los resultados de los procesos de calificacion.

Observando entonces el caso chileno, y reconociendo que en el aspecto regulatorio
Colombia se le asemeja bastante, es util tener presente la necesidad de atacar elementos que
han sido esenciales para el éxito del desarrollo de los inversionistas institucionales en Chile
Por una parte, estd la accion simultanea por el lado de demanda orientada en parte a traves
de la regulacién y de la oferta que permite acomodarla. El segundo elemento es el
desarrollo gradual de la calificacion de riesgo como guia de las operaciones en el mercado

de capitales.

Un ultimo punto que se quisiera destacar de estas comparaciones es en cuanto al
aspecto institucional. Tomemos el caso de los fondos de pensiones. Analizando el caso de
Chile, Argentina y Colombia observamos que las entidades reguladoras son diferentes en los
tres paises. En Colombia es la misma entidad la que regula y supervisa. Por el contrario, en
Chile y en Argentina los entes que regulan y que supervisan son diferentes. En Chile, el ente
regulador es el Banco Central y el ente que supervisa es la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones. En Argentina, los que regulan son el Banco
Central, la Comision de Valores y 1a Superintendencia de AFJP vy es esta ultima entidad la
que supervisa. En Colombia las dos labores son llevadas a cabo por la Superintendencia
Bancaria. Notese ademas que en Chile y Argentina existe una entidad especializada en la

supervision de los fondos de pensiones, mientras que en Colombia no existe.
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De esta observacion surgen dos preguntas. Es mas adecuado que exista una entidad
especializada en la supervision de los fondos de pensiones 7 Esta pregunta surge de
preguntarse st los negocios del sector bancario y de los fondos son tan diferentes que es
mejor que sean. regulados por entidades diferentes. La segunda pregunta es porqué, los
fondos de pensiones (y otros inversionistas institucionales como los fondos mutuos de
inversion) no son regulados por la Superintendencia de Valores, en la medida que ésta

conoce mas de los negocios delos inversionistas institucionales?
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Cuadro 1

Clases de inversionistas Instilucionales en Colombia, Chile y Estados Unidas

Clase de [nversionista

Colombia

Chile

“Estados Unidos

Mutvos (Open-End)

Fondos de <m§.mm _p_.o_mnOm

. wo:qow M c_:ow

.Oum:.m:a Funds

Cerrados (Close-End)

Fondos de Valores Cerrados

Fondos de Inversidn:- Mo

Clused-End Funds
Inmabi
De Dllo Empresarial
D Cr, Securilizaco

Otros

Unit Trust

Fondos de Capital Extianjere

No se cansideran en [nstitucionales pue
no manejan ahorro deméstico )

Cerrada

Se consideran un Fondo de Inversion

Unit Trusts

Fondoes de Inversién Extranjera

Cormpaflas de Seguros Companlas de Seguros de Vida Compaiilas de Seguros de Vida Comparilas de Seguros de Vida
Compahlas de Seguros Generales Compafias de Seguros Generales Compafifas de Seguros Generales
Comparilas Reaseguiadoras

Gtros

Sociedades de Capitalizacion
Fendes Mutuos de Inversion
Planes Voluntarios de Pensiones

Fondes para ia Vivienda

Fondos de Pensiones

Fondos de Pensiones Privados
{de contribucion definida)

Fondos de Pensiones Privedos
(de contribucian definida}

Los ptanes de pensiones pueden ser de
contribucion o beneliio definido

Fondos de Pensiones Privados
Ofrecidos por Cias dg Seguros (Insured)
Oftecidos por Bancos |, fondos mutuos

u otras insl. financieras

QOtros

Fondos de Cesantlas

tuciones financieras que manejan volu-
menes imporiantes de recursos, tos que
invierten en el mercada de capitales, pero
Cuyos servicios financieros no son onica-
mente ¢l manejo de portalolio

Sociedades Fiduciarias
Fondos Comunes Ordinarios
Corpuragiones Financieras

Bank Personal Trugls
(En cuentas personales o colectivas)
Bancos Comerciales que transan titulos
del Gobierno y Municipales

Firmas Comisiomistas de Bolsa

Oiras instituciones de crédito que manejan
recuros de iargo plazo




Cuadro 3
Regulacion sobre los fondos de inversion en Colombia, Chile y Estados Unides

FONDOS DE INVERSION : COLOMBIA CHILE ESTADOS UNIDOS

Limites de Inversion La regulacion no determina la calidad, ni

impone limites cuantitativos. Solamente,

Cualitativos verifica que las inversiones y su exposicion
al riesgo, estén de acuerdo con el ohjetivo
Cuantitativos Sl =1] del fondo estipulado en el momento de
su creacion
- Limites por [nstrumento Sl Sl En el caso de los Fondos Mutuos se debe
mantener 85% del portafolic en activos
- Limites por Emisor Sl Sl L_Euaom
Reglas de Valoracion 3, Diariamente Sl, diariamente Si, diariamente

Exigencias de Reporte (Disclosure) Es un punto esencial de la regulacién

Al Regulador sl S| Si

Al Participante

w

51 Si

Custodia de los titulos si s Si




Cuadro 3

Regulacion sobre los Fondos de Pensiones en Colombia, Chile y Estados Unidos

FONDOS DE PENSIONES

COLOMBIA

CHILE

ESTADOS UNIDOS

Limites de Inversion

Impuestos por Superintendencia Bancaria

Impuestos por banco Central de Chile

Los fondos privados son regulados por ERISA
No se determinan iimites cuantitativos o

Cualitativos NO Todos los titulos de oferta publica gue cualitativos de inversion. Los administra-
pueden adquirir deben ser calificades dores de los fondos deben seguir la Regla
Cuantitativos Sl Si del Hombre Prudente (Prudent Man Rule)
- Limites per Instrumento Sl Sl
- Limites por Emisor Sl Sl

Reglas de Valoracion

Exigencias de Reporte (Disclosure)

§l, diariamente

Sl, diarizmente

Si, no diariamente. Sélo cuando hay que hacer
reportes

Al Regulador S|, a la Superintendencia Bancaria S, a la Superintendencia de AFP Sl, Al departamento de Trabajo
A Afiliado Si. o sobre composicion del portafelio. Sl 15!, informacion sobre el plan y no sobre la
Sobre rentabilidad del fondoe y del afiliado compaesicion del portafolio
Exigencia de Rentabilidad .
Minima Sl Sl NO
Méxima NO Sl NG
Constitucidn Fondo de Estahilizacion NO Sl {NO
Custodia de los Titulos ? Sl Si




Cuadrio 4

FONDOS DE PENSIONES: LIMITES MAXIMOS DE INVERSION POR INSTRUMENTO

{Porcentaje del valer del fando)

- Operaciones de reporto

15

COLOMBIA Limite CHILE Limite Rango para |[ARGENTINA Limite
Maxmo Actual Limite
Papeles Oficiales Papeles Oficiales 50 35-50 Papeles Oficiales 50
- Titulos Deuda Publica 50 Provinciales, Municipales y Emitidas
- Tilulos Banco de la Republica Sin limite . por empresas publicas 15
Acciones 30 Acciones 37 30-40 Acciones 35
(Incluyendo cuotas en fondos de - - Acciones de Empr. Privatizadas 14
inversion) 5 Fondos de Inversidn Fondos de Inversién 14
- Fondos de Inversién Inmobiliatia o - Fondos de Inversion (Comunes) 14
Acciones Inmmobiliarias-S. Abiertas 10 10-20 - Fandos de Inversion Directa 10
- Fondos-de Inv. Dllo, Empresas 5 2-5
- Fondos de Inversion Cr. Securitizados 5 5-10
- Fondos de inversién Inmobiliaria 5 5-10
Papeles emitidos y garantizados por Papeles emitidos y garantizados por Papeles emitidos y garantizados por
Institucicnes Financieras 50 Instituciones Financieras 50 30-50 Instituciones Financieras 28
Bonos 20 Bonos 45 30-50 Bonos 40
- Plazos mayores a 2 afios 28
- Plazos menores de 1 afio 14
- Obl. Negociable conv. en acciones 14
- Obl. Neg. Conv. Acc. Emp. Priv. 28
Titulos en el Extranjero 10 Titulos en el Extranjero Titulos en el Extranjero
- Renta fija y variable g 68-12 - Deuda Soberana 10
- Renta variable 45 0-6 - Riesgo Privado 7
Activos Derivados de Titularizacion de L.etras Hipotecarias 50 35-50 Letras Hipotecarias 40
Cartera Hipotecaria 30
No se
Productos Derivados contemplan |Productos Derivados 9 5.5 Productos Derivados 2
Otros Otros )
- Descuentos de Actas Contr. Est. lim que fije - Efectos de Comercio 10 10-20
- Descuentes de Cartera Gaobierno - Otros Ins. de oferta pubfica, autoriza-
- Depositos a la vista en Inst, Financ. dos par Banco Central 1 1-5




Cuadro 5

FONDOS DE PENSIONES: LIMITES MAXIMOS POR EMISOR

COLOMBIA

CHILE

ARGENTINA

Las inversiones estan sujetas a un limite
del 10% del valor del fondo para cada
emisor

Para acciones:

En el caso de acciones de media y alta
liquidez bursati! este porcentaje es de 5%
Para acciones de baja liquidez bursalil,
el porcentaje es de 1%

Existe un limite de concentracion de la
{propiedad accionaria que establece que
los fondos de pensiones no podran invertir
en acciones o0 BOCEAS mas de un 10%
de las acciones y BOCEAS en circulacion

Los limites por emisor se definen con base
a un porcentaje maximo del valor del fondo
de pensiones y con base a un porcentaje
maximo del patrimonio del emisor

Para acciones:

- 5% del valor del fondo. Este valor puede
verse ajustado hacia abajo dependiendo del
grado de concentracion de la propiedad del
emisor, del grado de liquidez de la accion y
del grado de control que la empresa tiene
sobre los activos. Este limite se reduce cuan-

- 7% del patrimonio de la empresa, para
guardar la condicion de inversionista minori-
tario de los fondos en las empresas

do la empresa no aprueba calificacidn de riesgo.

No se podra mantener mas del 7% del ac-
livo del fondo, o un monto de 1,200,000, el
valor que sea mayor en instrumentos fi-
nancieras de un mMISMo emisor

Para acciones

En el caso de acciones y de acciones de
empresas privatizadas, el limite es de
1.5% del valor del fondo, o el 5% del
capital del emisor (o que resulte menor).
Estos limites seran efectivos para tenen-
cias mayores a $500,000




Cuadro 6

FONDOS DE PENSIQNES: FORMA DE CALCULO DE LA RENTABILIDAD MINIMA Y MAXIMA

PAIS Rentabilidad Minima: Rmin Rentabilidad Maxima: Rmax En reales o | Periodo de
nominiaes |Verificacion
COLOMBIA Rmin=(0.5)*(0.9)*Rp + (0.5)*(0.9*Racc*Xacc+0.95*Rref*Xrf) |No se contempla nominales 24 meses
CHILE Rmin=min{0.5*Rp , Rp-2%) Rmax=max(1.5*Rp , Rp+2%) reales 12 meses
JARGENTINA Rmin=min(0.7*Rp , Rp-2%) Rmax=max(1.3"Rp , Rp+2%) nominales 12 meses .

Rp: Rentahilidad promedio de todos los fondos
Racc: Rentabilidad del portafolio en acciones

Rref: Rentabilidad del portafolio-de referencia

Xacc: Proporcién del poriafolio invertido en acciones
Xrf: Proporcidn del portafolio invertido en renta fija




Cuadro 7

FONDOS DE PENSIONES: ENCAJE Y FONDO DE ESTABILIZACION

3 millones de pesos).

ENCAJE FONDO DE ESTABILIZACION
PAIS La administradora debe constituir un encaje para cubrir Si R es mayor a Rmax, se conformara con la diferencia un
evenluales déficit de rentabilidades fondo de fluctuacidn para compensar déficit futuros de
rentabilidad, antes de afectar el encaje de la administradora,
COLOMEIA ]5i. El monto es de 1% del valor del fondo. No lo conlempia
CHILE Si. Ei monto es de 1% del valor del fondo. Si
ARGENTINA|SI. El monto es de 2% del valor del fondo, y nunca menor a Si




Cuadro 8

Regulacion sobre las compaiias de mm..u.._aom en Colombia, Chile y Estados Unidas

COMPANIAS DE SEGUROS

COLOMBIA

CHILE

ESTADOS UNIDOS

Limites de Inversion
Cualitativos
Cuantitativos
- Limites por Instrumento

- Limites por Emisor

Reguladas por Superintendencia Bancaria

Sl
5l

Sl {Para las inversiones admisibles)

Regulados por Comision de Valores
y Seguros

5

Sl

Cada Estado regula sus respectivas compafiias
Existe NAIC; que trata de arminizar las regula-
ciones entre Estados. Impone ciertos estandares
para ser miembros de NAIC.

La regulacidn se basa en "La regla del Hombre
Prudente”

Reglas de Valoracion
Exigencias de Reporte (Disclosure)

Al Regulador

S, mensuakmente

Sl

S, trimestralmente

Sl

S, trimestraimente

Si




Cuadro 9
Tamano de los Inversionistas Institucionales en los Estados Unidos

Activos (billones de délares)

Fondos Compafias Fondos Closed-End Otros 1/ Total GDP
Pensiones  de Seguros Mutuos Funds
1980 859 519 135 © 5 390 1908 27081
1990 3116 1328 1067 53 02 6466 5522.2
1994 4750 1780 2165 120 1456 10271 6738.4

Activos sobre PIB (%)

Fondos Compafiias Fondos Closed-End  Otros 1/ Total
Pensiones  de Seguros Mutuos Funds
1980 31.72 19.16 4.99 0.18 14.40 70.46
1990 56.43 24.05 19.32 0.96 16.33 117.09
1994 70.49 26.42 32143 1.78 21.61 152.42

Participacién de cada inversionista en el total de activos de los inversionistas institucionales (%)

Fondos Compafiias Fondos Closed-End  Otros 1/
Pensiones de Seguros Mutuos = Funds
1880 45.02 27.20 7.08 0.26 20.44
1980 48.19 20.54 16.50 0.82 13.95
1994 46.25 17.33 21.08 1.17 14.18

1/ Bank Truts y Foundations
Fuente: Terry Chuppe (1995), "Role of Institutional Investors in a Dynamic U.S Capital Market", Cuadro 1., IMF



Cuadro 10
Tamainio de los Inversionistas Institucionales en Chile

Inversiones en millones de $U de diciembre de 1944

Fondos Cias Fondos Fondos de FICE Totai
Pensiones  Seguros Vida Mutuos Inversion
1982 858 303 1,161
1990 9,108 2,149 596 622 12,475
1994 22,296 5,134 2,099 304 2,097 31,930
Inversiones sobre PIB (%)
Fondos Cias Fondos Fondosde FICE Total
Pensiones  Seguros Vida Mutuos Inversion
1982 3.70 1.30 0.00 0.00 0.00 5.00
1990 24.24 572 1.59 0.00 1.66 33.20
1994 43.87 10.10 413 0.60 413 62.83

Tamaiio de cada inversionista en el total de activos de los inversionistas institucionales

Fondos Cias Fondos Fondosde  FICE
Pensiones  Seguros Vida Mutuos Inversion
1982 73.90 26.10 0.00 0.00 0.00
1990 73.01 17.23 4,78 0.00 4.99
1994 69.83 16.08 6.57 0.95 6.57

Fuente: Fuica e Iglesias (1995), “ E| Desarrollo de los Inversionistas Institucionales en Chile
y su Pepel en el Mercado de Capitales", documento realizado para la Mision de Estudics
del Mercado de Capitales.
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