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Existe una conexion
natural entre los fondos
de pensionesy el
mercado de capitales

]

Caracteristicas
demograficas:
poblaciones
relativamente jovenes
implican un mayor
ahorro.
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GRAFICO 1. EVOLUCION DE LA POBLACION EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
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Rapidamente los fondos de pensiones se convierten en
los inversionistas institucionales mas importantes de
los paises y en los principales compradores de titulos

entre los fondos de
pensionesy el mercado de
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Existe una conexion natural * En los mercados financieros existe un descalce entre los

intereses de los ahorrantes y los de los deudores.

entre los fondos de
. l do d * Elahorro generado por los fondos genera una demanda por
pensionesy et mercaao de activos de largo plazo parainvertir los fondos que de otras

capitales formas no se generarian




Chile (1981) Colombia (2003)

Existe una conexion
natural entre los fondos
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Existe una conexion

(444
0c¢0¢
8L0¢
9L0¢
710¢C
[q44
0Loc
800¢
900¢
700¢C
¢00¢
000¢
8661
9661
V661
c661
0661
8861
9861
7861
¢861
0861

o o o o o o o
© o] < ™ N —

dld/opealid 10108s |e sowelsaid

Peru (1997)
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México (1996)
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Uruguay (1995)
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El Salvador (2006)
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Argentina
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Existe una conexion



Mejor
regulacion

* Permeabilidad de las
mejores practicas
internacionales

* Mejora la gobernanza de
los emisores

Investment Regulations

Fiduciary Duties

Data Privacy and Security

Risk Management

N’

Pension Reform and
Legislation



Mayores flujos de capitales desde y hacia el exterior

12

10

e Ocurre cuando los fondos invierten

en activos internacionales .
* De lo contrario se crea una presion 6

sobre precios locales que afectan la

rentabilidad de los fondos 4

GRAFICO 14. RENDIMIENTO DE BONOS SOBERANOS A 10 ANOS (%)
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La causalidad esta bien definida: mayor ahorro pensional implica

mayor disponibilidad de activos en el mercado financiero

Chile: Capitalizacion bursatil
(valor empresas nacionales como % del PIB)
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El desarrollo del mercado
financiero esta determinado
por el desarrollo del
mercado de pensiones.

Por ejemplo, si la regulacion no
permite la diversificacion,
dificilmente el mercado
financiero va a ofrecer activos
que permitan una mayor
diversificacion.



Canales de transmision del sistema de pensiones y la

economia

4
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Fuente: Robles, Tuesta y Valero (2020)



Fuentes del crecimiento economico




“I Efectos del ahorro pensional sobre la economia

Corboy Schmidt-Hebbel (2003) establecen que el ahorro de los fondos de pensiones
impacta la economia por 3 vias:

a. Mayorinversion: relacion entre el ahorroy la inversion: paises que ahorran mas
también invierten mas y causan un mayor crecimiento econdmico.

b. Mayory mejor empleo: una menor percepcion de la contribucién como un
impuesto fomenta el empleo formal (mayor productividad) y edades de retiro
mas altas.

c. Desarrollo financieroy productividad total de los factores:
perfeccionamiento de la regulacion financiera, mejora en el gobierno corporativo
de los emisores, mayor especializacidon de las decisiones de inversion, mayor
innovaciony creacién de activos financieros.




Impacto del ahorro pensional

Chile! Chile? Colombia? México? Pera 2 Costa Rica? Republica
(1981-2001) | (1981-2011) | (2006-2010) | (1998-2012) | (1993-2011) | (2001-2019) Dominicana*
(2003-2019)

Crecimiento del PIB
4.6% 4.58% 4.55% 2.4% 5.4% 3.9% 5.09%

Crecimiento
atriblibleafondos 0.49% 0.37% 0.58% 0.31% 0.33% 0.25% 1.13%

de pensiones

a. Ahorro -
., 0.13% 0.09% 0.22% 0.16% 0.02% 0.17% 0.89%

Inversion

b. Empleo 0.10% 0.08% 0.00% 0.02% 0.01% 0.06% 0.03%
c. Mercados

: ) 0.26% 0.20% 0.36% 0.13% 0.30% 0.02% 0.21%
financieros

% del crecimiento 10.7% 8.1% 12.8% 12.9% 6.2% 6.4% 22.2%

T Corboy Schmidt-Hebbel (2003)
2 Acufia (2013)

3 Robles (2021)

3 Robles, Tuesta, Valero (2022)






Reve rSiOneS * Debilitamiento de los sistemas de ahorro individual
de p0l|'t|CaS * Retiros anticipados



Deficiencias en los
procedimientos de
Inversion

* Ausencia de gestion en la administraciéon del
riesgo

* Falta de pericia financiera

 Excesiva concentracion en instrumentos
publicos.

e Escasainversion en renta variable.

* |nversiones que no buscan el mejor interés
de los afiliados

Gestion de inversiones
en los regimenes de pensiones de
los institutos de seguridad social

_en América Latina y el Caribe




Deficiencias en los gobiernos

corporativos de los fondos de A

pensiones

* Problemas de idoneidad de los

miembros de los 6rganos de direccion
de los fondos, promueven inversiones
muy conservadoras. .

* Ausencia de procedimientos de

inversion que brindan altas GObierno

discrecionalidades.

Corporativo
* Procesos de inversiéon capturados e p

invertidos.
 Ausencia o inoperancia de Comités

Técnicos (riesgos e inversion), con

estructuras circulares.




o

Gobierno

‘ Corporativo ’

Deficiencias en los gobiernos
corporativos de los fondos de
pensiones

Ausencia de politicas de riesgos.

Restricciones en los procesos de
inversiones (i.e. prohibir el trading o
ventas anticipadas, mantenimiento de
activos a vencimiento)

* Falta de capacidad técnica de las
areas de riesgos e inversiones:
personal (politica de remuneracionesy
poco acceso a software adecuado).

Deficiencias en la politica de inversion.




Mala definicidon de las 3 lineas de defensa

* Los comités responden a la gerencia
y nho al Organo de Direccion

Organo de Direccion — Junta Directiva

Sistema de Control interno

* Falta de independencia de comités
téCﬂiCOS — ——— Auditoria Interna J

esua4ap
op eaU]| of

 Funciones de los comitésy las areas
de apoyo no estan bien definidas: ( [administrador (AFP o gestor] Funcion de

* Confusiones en la delimitacion de responsabilidades y cumplimiento
autoridades en las decisiones de inversion. - |
—{ uncién actuaria

12 linea de
defensa

* Mezcla de funciones entre comités y areas de
riesgos/inversiones Funcién de gestién

Fondo de Pensiones de riesgos

esuajap
9p eau]| T

* Dependencia en comités
corporativos.




Deficiencias
regulatorias

INVESTOR LIFE CYCLE

e Supervision basada en cumplimiento
normativo

* Falta de valoracion a precios de

ﬂ rﬂ\$ mercado

e Limites regulatorios excesivos:
.Intheirpea_kearningyears, Retiredlinvesturs mu.stfocus deberl’an Ir ellmlnéndose y basarse en
investors will have a greater on capital preservation and el Inve rsor prUdente.

capacity to save and invest. income to cover lifestyle and
medical expenses. Age

Net Worth

Preparation Stage Retirement Stage

e Ausenciade inversiones en modelos
de ciclo de vida.

Age 20-35 Age 35-60 Age 60+

Source-visualcapitalist.com




Limitaciones legales

EXISTENCIA DE LIMITES MINIMOS DE LIMITES QUE DIFICULTAN LA PRESIONES POLITICAS
INVERSION: PRESTAMOS DIRECTOS, DIVERSIFICACION
PROYECTOS SOCIALES, ETC
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